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Der OECD-Wirtschaftsausblick

gibtinregelmdfligen Abstinden eine Beurteilung der wirtschaftlichen Entwicklungstendenzen und
Aussichten sowie der Wirtschaftspolitik der OECD-Ldnder. Er erscheint zweimal jéhrlich im Juli
und Dezember.

Jede Ausgabe bringt eine Gesamtanalyse der jiingsten Wirtschaftsentwicklung und der
kurzfristigen Projektionen. Dieser Uberblickwird von Mitarbeitern der Hauptabteilung Wirtschaft
und Statistik des OECD—-Sekretariats gemeinsam erstellt und enthdit gelegentlich auch von
Mitgliedern dieser Abteilung oder anderer Bereiche der Organisation verfafite Sonderstudien, die
die Interpretation der Wirtschaftstendenzen erleichtern sollen. Ein weiterer Teil umfafit
Referenzstatistiken. Die englische Fassung des OECD-Wirtschaftsausblicks erscheint unter dem
Titel OECD Economic Outlook.

Fiir die Verdffentlichung des OECD-Wirtschaftsausblicks zeichnet der Generalsekretir
verantwortlich. Die darin enthaltenen Beurteilungen der Wirtschaftsaussichten fiir die jeweiligen
Ldnder decken sich nicht unbedingt mit denen der betreffenden staatlichen Stellen.

Historical Statistics erscheint einmal jihrlich als gesonderte Publikation und enthdlt in
analytischer Form dargebotene Langzeitreihen, die mit dem Jahr 1960 beginnen.

Die Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD)

wurde aufgrund eines am 14. Dezember 1960 in Paris unterzeichneten Ubereinkommens
gegriindet. Gemdfi diesem Ubereinkommen fordert die OECD eine Politik, die darauf gerichtet ist:

— in den Mitgliedstaaten unter Wahrung der finanziellen Stabilitit eine optimale
Wirtschaftsentwicklung und Beschdftigung sowie einen steigenden Lebensstandard zu
erreichen und dadurch zur Emtwicklung der Weltwirtschaft beizutragen;

— inden Mitglied- und Nichtmitgliedstaaten, die in wirtschaftlicher Entwicklung begriffen sind,
zu einem gesunden wirtschaftlichen Wachstum beizutragen, und

— im Einklang mit internationalen Verpflichtungen auf multilateraler und nichtdis-
kriminierender Grundlage zur Ausweitung des Welthandels beizutragen.

Die Griindungsmitglieder der OECD sind: Belgien, Déinemark, Deutschland, Frankreich,
Griechenland, Irland, Island, Italien, Kanada, Luxemburg, Niederlande, Norwegen, Osterreich,
Portugal, Schweden, Schweiz, Spanien, Tiirkei, Vereinigtes Kdnigreich Grofbritannien und
Nordirland und Vereinigte Staaten. Folgende Staaten wurden zu den nachstehend genannten Daten
Mitglieder der OECD: Japan (28. April 1964), Finnland (28. Januar 1969), Australien
(7. Juni 1971) und Neuseeland (29. Mai 1973). Die Kommission der Europdischen
Gemeinschaften nimmt an den Tétigkeiten der OECD teil (Artikel 13 des Ubereinkommensiiber die
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TERMINOLOGISCHE ANMERKUNG: VERWENDUNG DES BEGRIFFS “DEUTSCHLAND"

In der vorliegenden Ver&éffentlichung bezieht sich die
Angabe ‘"Deutschland" bei statistischen Reihen und Projektionen
ausschlieBlich auf Westdeutschland, auBer bei den Daten zur
Haushaltsrechnung der &ffentlichen Hinde ab 1990 sowie bei den
Zahlungsbilanzdaten ab dem zweiten Halbjahr 1990. Die Zahlen zur
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fir den Import und den
Export erstrecken sich wiederum nur auf Westdeutschland.
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SICHERUNG EINES DAUERHAFTEN AUFSCHWUNGS

Gegenwdrtig erscheinen die Bedingungen fiir ein wieder stdrkeres Wachstum
im OQECD-Raum giinstig, nachdem sich die Konjunktur im letzten Jahr stark
verlangsamt hatte. Die Sicherung des Aufschwungs auf dauerhafter Grundlage wird
davon abhidngen, daB in allen Politikbereichen sachgerechte MaBnahmen ergriffen
werden. In den Lindern, in denen sich die Produktionstdtigkeit am meisten
abgeschwdcht hat, sind die monetdren Bedingungen gelockert worden, zudem haben
die in die Staatshaushalte eingebauten automatischen Stabilisierungsfaktoren
den  Nachfrageriickgang gebremst. Bei der dank dieser politischen Grund-
orientierung - sowie der nachlassenden Teuerung und des wieder wachsenden
Vertrauens - zu erwartenden Konjunkturwende wird es sich als wichtig erweisen,
die geldpolitischen Ziigel so anzuziehen, daB es in den einzelnen Lindern nicht
abermals zu einer Konjunkturiberhitzung kommt. Entscheidend wichtig fir den
Aufschwung wird auch die Umsetzung der erkldrten mittelfristigen Ziele fir die
Reduzierung der Haushaltsdefizite sein, damit die finanzielle Stabilitdt
gewahrt bleibt und der mit zunehmender Beanspruchung der Ersparnis wachsende
Aufwirtsdruck auf die Zinssdtze gemindert wird.

Méglicherweise wird die in vielen Ldndern hohe wund noch steigende
Arbeitslosigkeit im kommenden Aufschwung kaum sinken. Um unter Wahrung der
Preisstabilitdt niedrigere Arbeitslosenquoten zu erreichen - wozu u.a. die
Anpassungsfihigkeit der Bevélkerung an die sich vollziehenden Wandlungsprozesse
gestdrkt werden mufB -, wird es notwendig sein, Strukturhindernisse zu beseiti-
gen. Ganz allgemein miissen die Strukturreformen auf breiter Front fortgesetzt
werden, um der zunehmenden wirtschaftlichen und finanziellen Integration der
QECD-Linder Rechnung zu tragen und diesen ProzeB 1in vollem MaBe =zu nutzen.
Diese Reformen wiirden auch positivere internationale Rahmenbedingungen fir die
wirtschaftliche Entwicklung anderer Regionen schaffen. Fiir den Augenblick
besteht die vordringlichste Aufgabe darin, rasche Fortschritte in der groBen
Zahl der von der Uruguay-Runde erfaBten Bereiche zu erzielen, wozu auch die
Reform der Agrarpolitiken gehért. AuBerdem miissen die MaBnahmen im Bereich von
Industriesubventionen, Forschung und Entwicklung, auslindischen Direktinvesti-
tionen und Marktwettbewerb verstirkt einer multilateralen Uberwachung unter-
worfen werden, um hier fiir mehr Transparenz zu sorgen, Konflikte aufgrund nicht
miteinander zu vereinbarender Strategien zu verhiiten und MaBnahmen =zu
erleichtern, die einer effizienteren Ressourcenverwendung férderlich sind.

Derzeitige Wirtschaftslage und kurzfristige Wachstumsaussichten

Im OECD-Raum insgesamt schwidchte sich das Wirtschaftswachstum im zweiten
Halbjahr 1990 sehr erheblich ab und kam im ersten Halbjahr 1991 praktisch zum
Stillstand. Damit wurde das schwdchste Ergebnis seit 1982 verzeichnet. Im
vergangenen Jahr war die gesamtwirtschaftliche Produktion mindestens zwei
Quartale hintereinander riickldufig in den Vereinigten Staaten, GroBbritannien,
Kanada und einigen anderen Lindern, in denen sich der Inflationsdruck nach und
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Summary of projections®
Seasonally adjusted at annual rates

1989 1990 1991 1992 1990 1991 1992
11 I I I I
Percentage changes from previous period

Real GNP
United States 2'S 0.9 0.2 3.1 0.3 -1.8 2.7 33 3.3
Japan 4.7 5:6 355 35 42 33 B2 3.5 3.8
Germany® 3.8 4.5 2.8 2.2 4.5 2.4 1.8 2.1 28
OECD Europe 3:3 2.8 1.4 2.4 1.7 1.0 1.8 2.4 2.8
Total OECD 303 2.6 11 29 1.5 0.3 24 3.0 3.2

Real total domestic demand
United States 1.9 0.5 -0.9 33 -0.1 -3.2 29 34 33
Japan S 5.8 3.6 3.6 4.2 33 34 3.6 3.8
Germany? 2.7 5.1 312 2.5 43 35 1.6 2.7 2.8
OECD Europe 34 2.9 1.4 2.3 1.3 1.2 1.6 2.4 29
Total OECD 3.4 235 0.8 2.9 1.2 -0.1 2.4 3.0 31

Inflation (GNP/GDP deflator)
United States 4.1 4.1 4.0 36 37 4.2 4.0 3.5 34
Japan 1.9 19 213) 129 1:5 2.7 2.0 1.8 1.8
Germany? 2.6 34 4.0 4.2 33 3.9 4.8 4.2 3.7
OECD Europe 5.6 5.8 5.7 5.1 5.6 6.0 5.4 Sl 4.7
Total OECD 44 43 4.4 3.8 4.0 4.7 42 3.8 3.6

$ billion

Current balances
United States© -110.0  -99.3 -87 -58.0| -108.5 186 -36.0 -57.5 -585
Japan 57.2 35.8 41.0 52.1 28.3 323 49.6 51.8 524
Germany? S 47.9 -0.3 11.1 39.9 —4.4 319 7.8 14.4
OECD Europe 7.3 0.9 -342 -173 84 398 -285 224 -122
Total OECD -783 935 258 472 981 -134 -383 524 420
OPEC -2.2 137 =314 -13.2 375  -39.5 -234 133 -13.2
Non-OPEC developing countries -9.0 -1.2 202 -237 170  -190 -214 -220 -254

Per cent of labour force

Unemployment
United States 513 55 6.7 6.3 5.7 6.7 6.7 6.4 6.2
Japan 213 2.1 2.2 2.3 2.1 2.1 230} 2.3 253
Germany® 5.6 5.1 5.0 5.1 49 4.9 Shl 5.1 5.1
OECD Europe 8.5 8.0 8.7 9.0 8.0 8.5 8.9 9.0 9.0
Total OECD 6.4 6.2 A 74 6.3 7 12 7.1 7.0

Percentage changes from previous period
World trade< 7.1 5.0 3.1 5.8 3.6 2.0 4.8 6.1 6.1

a) Assumptions underlying the projections include :
— no change in acteal and announced policies;
— unchanged exchange rates from 10 May 1991; in particular $1 = Y 138.70, DM 1.73.
— Dollar price (OECD fob imports) for internationally traded oil of $19 per barrel for 91 I, $18 per barrel for 91 II and
constant in real terms thereafter.
— The cut-off date for other information used in the compilation of the projections was 21 May 1991.
b)  For definition of Germany, see box, page iii.
¢) Arithmetic average of the growth rates of the world import volume and the world export volume.
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nach verstdrkt hatte und das Geldangebot schon eine Zeitlang knapp gehalten
worden war. Die Ereignisse am Golf trugen wesentlich dazu bei, diese Lénder
tiefer in die Rezession zu treiben bzw. {berhaupt in Rezession geraten zu
lassen, denn der starke Olpreisanstieg vom Spdtsommer wirkte sich negativ auf
Inflation wund Wachstum aus, und bei Kriegsausbruch im Januar schrinkten sowohl
die Unternehmen als auch die privaten Haushalte ihre Ausgaben ein. In den
meisten oben noch nicht genannten europdischen Lidndern, die die Auswirkungen
der Golfkrise ebenfalls zu spliren bekamen, verlangsamte sich das Wirtschafts-
wachstum erst etwas spdter und weniger stark. In Japan und Westdeutschland geht
das Produktionswachstum nach der krdftigen Expansion von 1990 jetzt offenbar
auf Raten zurilick, die langfristig eher durchgehalten werden kénnen.

Das OECD-Sekretariat erwartet fiir das zweite Halbjahr eine midBige
Konjunkturbelebung, zu der ein Aufschwung in einigen der gegenwdrtig noch in
Rezession befindlichen Lindern, vor allem den Vereinigten Staaten, den Ansto8
geben wird. Mit wieder zunehmendem Wachstum wird auch in denjenigen Léndern
gerechnet, in denen es in letzter Zeit praktisch stagniert hat, wdhrend sich
die Abschwidchung in Japan und Deutschland in Grenzen halten diirfte. Diese
Einschitzung stiitzt sich auf folgende Uberlegungen:

- Das deutliche Wiedererstarken des Vertrauensklimas nach Beendigung
des Golfkriegs hat einen der Hauptfaktoren beseitigt, die zusdtzlich
zur Konjunkturabschwichung beitrugen.

- In vielen Lidndern sind die Zinssdtze gesunken, wobei die kurz-
fristigen S&dtze in den Lindern am meisten nachgaben, die sich in der
Rezession befanden.

- Die Griinde filir kurzfristige Inflationserwartungen sind geringer
geworden: Das wieder niedrigere Olpreisniveau hat sich auf die
Verbraucher- und Einzelhandelspreise ausgewirkt, und der entstehende
Angebotsiiberhang am Arbeitsmarkt und auf den Gitermirkten mindert den
Aufwdrtsdruck auf Loéhne und Preise, der noch vor einem Jahr zu
beobachten war.

- Zwar haben sich die Regierungen weiterhin auf ihre mittelfristigen
finanzpolitischen Ziele konzentriert und keine Schritte unternommen,
um die Nachfrage durch hohere Ausgaben oder durch Steuersenkungen
anzukurbeln, aber in den meisten Lidndern ist auch zugelassen worden,
daB die automatischen Stabilisierungsfaktoren eine konjunkturelle
Nachfrageschwidche abfederten.

- Im allgemeinen konnten die Unternehmen trotz flauer Geschiftstdtig-
keit eine unfreiwillige Vorratsbildung verhindern. Folglich diirfte
sich eine Belebung der Endnachfrage rasch in Produktionssteigerungen
niederschlagen.

Am wichtigsten ist vielleicht die Tatsache, daB sich die wirtschaft-
lichen Grundgegebenheiten im Vergleich zu denen, die bis Ende des vergangenen
Sommers einen acht Jahre dauernden Aufschwung getragen hatten, nicht ver-
schlechtert haben. Drei wichtige makrodkonomische Vorbedingungen fiir Stabilitédt
und Vertrauen in die Konjunkturentwicklung sind heute sogar noch fester
verankert: Die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik wurde dadurch verbessert, daB
sie angesichts des wachsenden Inflationsdrucks Ende der achtziger Jahre
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nicht prozyklisch gehandhabt wurde; in Lindern, in denen die Ziigel der Budget-
politik locker gehalten worden waren, rilickt die Eingrenzung der Haushalts-
ausgaben als mittelfristiges Ziel wieder mehr in den Vordergrund; die
Leistungsbilanzungleichgewichte der drei groBten OECD-Linder schlieBlich haben
sich verringert.

Inflationsentwicklung und Geldpolitik bei erneutem Wachstum

Die Kapazitdtsanspannung hat dim vergangenen Jahr nachgelassen, und
allmdhlich o&ffnet sich eine Schere zwischen tatsdchlichem wund langfristig
eigentlich realisierbarem Niveau von Beschidftigung wund gesamtwirtschaftlicher
Produktion. Da die Wirtschaftsexpansion im Durchschnitt gesehen wihrend des
Projektionszeitraums in so gut wie allen OECD-Lidndern hinter dem Potential-
wachstum zuriickbleiben diirfte, kdénnten sich diese Diskrepanzen bis Ende 1992
u.U. vergréBern. Damit diirften die Voraussetzungen giinstig sein, einen dauer-
haften DesinflationsprozeB in Gang zu setzen. Wahrscheinlich werden diese
Diskrepanzen aber in den meisten Lindern gering bleiben, und daher ist auch nur
mit einer allmdhlichen Abschwidchung des globalen Lohn- und Preisauftriebs im
OECD-Raum zu rechnen.

Somit ist das Fehlerrisiko fiir eine nicht inflationstreibende Lockerung
der Geldpolitik heute wohl gréBer als Anfang der achtziger Jahre, obwohl die
Inflationsraten jetzt allgemein niedriger sind. In den meisten Lindern ist der
Kapazitdtsiiberhang auch durchaus nicht gréBer als nach dem weltweiten Bdrsen-
sturz von Oktober 1987. Damals drohten Liquiditdt und Nachfrage stark zu
schrumpfen. Riickblickend zeigt sich aber, daB die Geldpolitik zur Abwendung
dieser Gefahr zu stark auf Restriktionskurs gebracht wurde, was zu dem
Inflationsdruck beitrug, der ein Jahr spdter wieder =zu entstehen begann.
Angesichts dieses Sachverhalts scheint es unter den gegenwdrtigen Umstdnden
ratsam, Vorsicht walten zu lassen und vor allem dafiir zu sorgen, daB die
Politik der monetdren Lockerung aufgegeben wird, wenn der Aufschwung in den
einzelnen Lindern erst einmal in Gang gekommen ist. Es wird viel AugenmaB
erforderlich sein, denn die Wendepunkte der Produktionsentwicklung werden
gewdhnlich erst einige Zeit nach ihrem Eintreten deutlich erkennbar.

In einigen Lindern, besonders in den USA, wird das Problem der richtigen
Einschdtzung der erforderlichen monetdren Bedingungen durch Zwinge im Finanz-
bereich noch erschwert. So war befiirchtet worden, die monetdren Bedingungen in
den Vereinigten Staaten seien restriktiver als vermutet oder beabsichtigt, weil
die wum Bilanzverbesserung bemiihten Banken nicht bereit oder in der Lage sein
wiirden, das fiir einen nachhaltigen Aufschwung notwendige Xreditvolumen zur
Verfligung zu stellen. Wenngleich aber einige einlagennehmende Institute darum
kdmpfen miissen, ihre Ertragslage wieder zu sanieren und die bankaufsichtlich
vorgeschriebenen Kapitalkoeffizienten zu erreichen, so hat die Ausweitung
anderer Formen der Finanzintermediation und verbriefter Finanzierungen diese
Probleme aus makrodkonomischer Sicht gegeniiber der Situation von vor vielleicht
zehn Jahren doch mehr in den Hintergrund treten lassen. Heute sieht es daher so
aus, daB die Federal Reserve das Risiko einer Kreditverknappung in den USA mit
normalen geldpolitischen Operationen steuern kann. Bedenken bestanden ferner
auch hinsichtlich einer verminderten Bonitédt der Kreditnehmer als mdglichem
Hindernis fiir einen Aufschwung in den USA und in anderen Lindern. Augenschein-
lich ist die Finanzlage der Unternehmen des nichtfinanziellen Bereichs sowie
der privaten Haushalte aber gegenwdrtig nicht angespannter als in fritheren

VIII



vergleichbaren Perioden der Nachfrageschwdche. Die Konkurszahlen erscheinen
nicht {berm#Big hoch, und andererseits sind nicht nur die Schulden, sondern
auch die Vermdgenswerte der privaten Haushalte gestiegen, so daB sich der
Nettobesitzstand dieser Sektoren insgesamt gesehen gegeniber dem Beginn des
Aufschwungs Anfang der achtziger Jahre nicht sehr stark verdndert hat.

Arbeitslosigkeit

Die  durchschnittliche Arbeitslosenquote im OECD-Raum fiel in den
achtziger Jahren nicht unter 6%, obwohl die Wirtschaft die meiste Zeit {ber
nachhaltig expandierte. In der Europdischen Gemeinschaft lag die Arbeits-
losenquote weiter iiber 8%. Nach der Projektion wird die Arbeitslosenquote im
QECD-Raum w&hrend der gegenwdrtigen Konjunkturabschwdchung um 1 Prozentpunkt
steigen - damit wiirde sich die Zahl der Arbeitsuchenden wum 4 Millionen
vergriBern. In den Rezessionsldndern hat die Arbeitslosigkeit bereits stark
zugenommen. Der erwartete midBige Aufschwung wiirde wahrscheinlich ausreichen, um
die Arbeitslosenquote zu stabilisieren, nicht jedoch, um sie herabzudriicken.
Deshalb konnte die Arbeitslosigkeit dim OECD-Raum Ende 1992 noch immer 7%
betragen. Es bestehen aber wohl kaum M&glichkeiten, diese Quote wesentlich zu
senken, ohne gleichzeitig die Inflation anzuheizen, es sei denn, daB bei den
Strukturreformen, die ein besseres Funktionieren der Arbeitsmidrkte gewdhr-
leisten sollen, weitere nennenswerte Fortschritte erzielt werden.

Wenn die Ursachen fiir das Versagen des Arbeitsmarkts auch sicherlich von
Land zu Land verschieden sind, haben sie sich doch in vielen Fidllen durch
AbhilfemaBnahmen nicht beseitigen lassen. Indessen weisen mehrere Linder mit
sehr unterschiedlicher institutioneller Arbeitsmarktverfassung eine anhaltend
niedrige Arbeitslosigkeit auf oder konnten rasch und dauerhaft die Zahl der
Arbeitspldtze vermehren. Deshalb besteht Grund zu der Annahme, daB eine hohe
strukturelle Arbeitslosigkeit reduziert werden kann. Es bedarf einer neuen
Anstrengung, um die Hindernisse fiir eine Beschidftigungszunahme aufzudecken und
zu beseitigen und die notwendigen Mechanismen zu schaffen, mit deren Hilfe das
Beschidftigungswachstum verstdrkt werden kann. Unter anderem erfordert dies eine
Anderung in der Orientierung arbeitspolitischer MaBnahmen und Programme im
Sinne der Foérderung wund Erleichterung des Beschdftigungszugangs sowie eine
Abkehr von solchen MaBnahmen und Programmen, die die Arbeitslosen auf Dauer von
Unterstilitzung abhingig machen, die Arbeitskrdftefluktuation mit klinstlichen
Mitteln behindern oder der Aufrechterhaltung von Tarifverhandlungspraktiken
dienen, durch die die Realldhne so stark nach oben gedriickt werden, da8 das
Beschidftigungswachstum gebremst wird. Dariiber hinaus muB, wenn die Arbeits-
mirkte besser funktionieren und bessere Ergebnisse zeitigen sollen, mit neuem
Nachdruck darauf hingearbeitet werden, daB die notwendigen Abhilfe- sowie Aus-
und WeiterbildungsmaBnahmen fiir groBe Erwerbspersonengruppen ergriffen werden,
die ungeniigend qualifiziert sind oder deren Qualifikationen den Anforderungen
nicht mehr entsprechen. Auch breiter angelegte Strukturreformen konnten zur
Verringerung der strukturellen Arbeitslosigkeit beitragen. Zum Beispiel koénnten
an der Wohnungspolitik dort, wo sie mobilitdtshemmend wirkt, Korrekturen
vorgenommen werden.
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AuBenwirtschaftliche Aspekte

Die in den Projektionen ausgewiesenen Leistungsbilanziiberschiisse und
-defizite geben keinen AnlaB zu gréBerer Besorgnis. Die seit langem bestehenden
Ungleichgewichte zwischen den drei gréB8ten Lidndern haben sich deutlich zuriick-
gebildet.

Gleichwohl miissen bei der politischen Entscheidungsfindung auch auBen-
wirtschaftliche Aspekte in Rechnung gestellt werden - in ganz besonderem MaBe
gilt dies im Hinblick auf die Wechselkurse. In den letzten Monaten ist es zu
sehr erheblichen Wechselkursverschiebungen zwischen Dollar, Yen und D-Mark
(sowie anderen EWS-Widhrungen) gekommen: Die D-Mark und andere europiische
Wahrungen sind stark zurlickgefallen, nachdem sie um die Jahreswende gegeniiber
dem Dollar einen neuen Hochststand erreicht und sich im Verhiltnis zum Yen gut
behauptet hatten. Auch die japanische Wihrung hat gegeniiber dem Dollar an Wert
verloren. Derartige Wechselkursbewegungen bergen die Gefahr, daB der mittel-
fristige AnpassungsprozeB der amerikanischen Handelsbilanz durch eine Ver-
schlechterung der Wettbewerbsposition der USA aufgehalten oder gar umgekehrt
werden Lkoénnte. Kdme es effektiv zu einer derartigen Entwicklung - oder wiirde
nach Einschédtzung der Unternehmen auch nur ein nennenswertes Risiko bestehen,
daB ihre internationale Wettbewerbsfdhigkeit in preislicher und kostenmdBiger
Hinsicht durch einen steigenden Wechselkurs erheblich beeintrichtigt wird -, so
kénnte sich dies mdglicherweise als Hemmnis fiir handelsorientierte Investitio-
nen in den USA erweisen. Bisher waren die Wechselkursverinderungen noch nicht
ausgeprdgt genug, um wirklich ernste Besorgnis hervorzurufen. Eine koordinierte
Wechselkurspolitik der groBen Linder auf der Basis einvernehmlich festgelegter
Zielsetzungen, die mit den politischen Grundorientierungen im Einklang stehen
und fir die Madrkte transparent sind, kann verhindern helfen, da8 sich Wechsel-
kursschwankungen in Zukunft zu einem gréBeren Problem auswachsen.

Es war befiirchtet worden, daB es innerhalb des EWS in dem MaBe zu
monetdren Spannungen kommen wiirde, wie sich der Nachfragedruck in den ver-
schiedenen Mitgliedslidndern im vergangenen Jahr unterschiedlich entwickelte und
die D-Mark gegeniiber dem Dollar erstarkte. Solche Spannungen sind jedoch
ausgeblieben. Mit der restriktiveren Gestaltung der Geldpolitik in Deutschland
ging eine gewisse Verengung des Zinsgefdlles gegenliber den anderen EWS-Partner-
lindern einher. Angesichts der Tatsache, daB derartige Spannungen nicht véllig
auszuschlieBen sind, ist es gleichwohl um so wichtiger, auch in Zukunft ver-
stdrkt auf eine Integration der Giiter- wund Dienstleistungsmirkte hinzuwirken,
und zwar innerhalb der Europdischen Gemeinschaft wie auch in gréBerem Rahmen.
Denn so konnte der in einem bestimmten Land u.U. bestehende Nachfrage- bzw.
Angebotsliberhang rasch von einem groBeren Markt absorbiert werden, und auf
diese Weise lieBen sich Ungleichgewichte verringern, die andernfalls Spannungen
hervorrufen und damit zu unterschiedlichen monetiren Bedingungen in den
einzelnen EWS-Lindern fiihren kénnten.

Mittelfristige Haushaltsziele aus gegenwartiger Sicht

Im letzten Jahr hat die mittelfristig angestrebte Haushaltskonsoli-
dierung einige Riickschldge erlitten. In den Vereinigten Staaten kam es infolge
der Kosten fiir die Finanzierung der Resolution Trust Corporation (RTC), die zum
Auffangen der Verluste insolventer Sparinstitute errichtet wurde, sowie
aufgrund betrdchtlicher Ausgabenerhdhungen im Gesundheitswesen zu einem Anstieg
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des Haushaltsdefizits. In Deutschland waren es die durch die Vereinigung
bedingten  Haushaltsbelastungen, die zu einer erheblichen Ausweitung der
Deckungsliicke fiithrten. Und in den meisten Lindern haben die konjunkturellen
Schwidchetendenzen den budgetdren AnpassungsprozeB verlangsamt.

Wenn die deutsche Bundesregierung dank ihrer in den vergangenen Jahren
kontinuierlich betriebenen Politik der Ausgaben- und Defizitbegrenzung auch bis
zul einem gewissen Grade in der Lage ist, wesentlich hoéhere Fehlbetrdge im
Haushalt hinzunehmen, ist man sich doch dariiber einig, daB angestrebt werden
sollte, nach und nach wieder zu den fritheren Haushaltsnormen zuriickzukehren.
Uberhaupt besteht weithin die - auch von den Regierungen der OECD-Linder
geteilte - Auffassung, daB es angesichts des voraussichtlich unzureichenden
weltweiten Sparaufkommens besonders wichtig ist, den vom Staat beanspruchten
Anteil an der Ersparnis im gesamten OECD-Raum zu verringern. In Anbetracht der
anhaltend hohen Defizite in den Vereinigten Staaten, Italien und Kanada diirfte
es notwendig sein, konsequenter als bisher an die Verwirklichung der erklirten
Ziele heranzugehen.

Da die Politik der Mitgliedslidnder mittelfristig angelegt ist,
sollten Steuer- und Ausgabenprogramme nicht als Reaktion auf kurzfristige
konjunkturelle Schwankungen gedndert werden, sondern man sollte vielmehr
grundsdtzlich die automatischen Stabilisierungsfaktoren zur Wirkung kommen
lassen, sofern damit im Mehrjahresdurchschnitt angemessene Haushaltsergebnisse
erzielt werden. Wiirde hingegen versucht, die Effekte kurzfristiger konjunktu-
reller Schwankungen auf das Haushaltsdefizit auszugleichen, so wiirde dies die
Unternehmen wund die privaten Haushalte im Hinblick auf die Steuersdtze wund
die Einkommensentwicklung  stdrker verunsichern wund zudem auch einen der
Mechanismen, der die konjunkturellen Schwankungen naturgemif didmpft, auBer
Kraft setzen. Einige Regierungen haben jedoch zusidtzlich gezielte MaBnahmen
ergriffen, wum die konjunkturbedingte VergréBerung ihrer Defizite einzuddmmen.
Dahinter stand die Befiirchtung, daB die Glaubwiirdigkeit der mittelfristigen
Politik din Frage gestellt werden Lkoénnte, wenn es - selbst bedingt durch eine
voriibergehende Nachfrageschwdche - nicht geldnge, die erkldrten haushalts-
politischen Ziele zu erreichen. Fiir derartige MaBnahmen bestehen durchaus
legitime Griinde, namentlich in Lindern mit hoher wund anteilig =zum BSP
wachsender Staatsverschuldung. Im Idealfall sollten die Regierungen einen Kurs
der Defizitriickfihrung einschlagen, der einen gewissen Spielraum f{ir unerwar-
tete Entwicklungen beldft und eine Unsicherheitsmarge hinsichtlich der auf
Dauer durchhaltbaren wirtschaftlichen Wachstumsrate vorsieht - zu hoch gegrif-
fene Schitzungen dieser Rate haben in der zweiten Hdlfte der siebziger Jahre in
vielen Lindern und in den achtziger Jahren dann in den Vereinigten Staaten zu
problematischen Haushaltsdefiziten gefiihrt. In den Lindern, wo unter glinstigen
Bedingungen nur bescheidene Fortschritte beim Abbau der Haushaltsdefizite
erzielt worden waren, Lkoénnte es bei einer Wachstumsverlangsamung notwendig
sein, diskretiondre MaBnahmen zu ergreifen, um das Defizit unter Kontrolle zu
halten, damit das Vertrauen in die mittelfristige Politik gewahrt bleibt.

Die in den Vereinigten Staaten mit der RIC gemachten Erfahrungen lenken
die Aufmerksamkeit auf ein anderes Problem der o&ffentlichen Finanzen, das
fast alle OECD-Linder beschiftigt, nimlich die verbreitete Praxis der Finanz-
blirgschaften und auBeretatmidfigen Verbindlichkeiten. Vergiinstigte Kredite an
den Unternehmenssektor, Finanzbilirgschaften und massive Exportkreditbiirgschaften
biirden den Regierungen hohe Eventualverbindlichkeiten auf (Einzelheiten hierzu
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im Abschnitt dber die Finanzpolitik). Wie bei dem amerikanischen Einlagen-
versicherungssystem sind die Eventualkosten solcher Programme nicht von vorn-
herein {berschaubar, und Vorausschidtzungen anhand friherer Schadensquoten
kénnen zu unangenehmen Uberraschungen fithren. Daher besteht Grund zu der
Befiirchtung, daB die Regierungen ihre Budgets nicht so gut im Griff haben, wie
die Angaben iiber Verschuldung und Defizite allein vermuten lassen.

Strukturprobleme von internationaler Tragweite

Eine wichtige Aufgabe der neunziger Jahre wird darin bestehen, sicher-
zustellen, daB sich der internationale Handel in einem offenen und wettbewerbs-
bestimmten System vollzieht, denn dies ist eine unabdingbare Voraussetzung fir
ein nachhaltiges Wirtschafts- und Beschdftigungswachstum. Zwei miteinander
verbundene Grundsdtze bilden das Fundament fiir MaBnahmen zur Aufrechterhaltung
und Verstdrkung des offenen multilateralen Handelssystems: einmal das Prinzip
der Nichtdiskriminierung im internationalen Handelsverkehr und zum anderen der
Grundsatz, daB das Marktgeschehen vom Wettbewerb bestimmt werden sollte.

In diesem Zusammenhang gebilihrt die unmittelbare Prioritédt nach wie vor
der Uruguay-Runde. Es kommt wesentlich darauf an, daB wdhrend der kommenden
Monate in der Vielzahl der Verhandlungsbereiche rasche Fortschritte erzielt
werden. Wichtig ist, daB insbesondere die Regierungen der OECD-Linder ihre
Fidhigkeit wunter Beweis stellen, ihren erklirten Interessen und Verantwortlich-
keiten sowie ihren dimmer wieder neu bekundeten Absichten Taten folgen zu
lassen.

Von entscheidender Bedeutung filir die Verhandlungen im Rahmen des GATT
ist der ProzeB der Agrarreformen, fiir die es auch aus binnenwirtschaftlicher
Sicht zwingende Argumente gibt. Hier sind bisher so gut wie keine Fortschritte
bei der Umsetzung der 1987 von den Ministern der OECD-Linder beschlossenen
Reformgrundsidtze  erzielt worden. Die von Steuerzazhlern und Verbrauchern
finanzierten Ubertragungen zur Unterstiitzung des Agrarsektors diirften 1990 mit
insgesamt 300 Mrd. $ eine Rekordhdhe erreicht haben. (Einzelheiten hierzu in
dem Bericht Agricultural Policies, Markets and Trade, Monitoring and Outlook
1991, OECD 1991). Wenn die Agrarpolitik nicht verbessert wird, diirften sich die
hieraus fiir die Staatshaushalte, die Wirtschaft und den Handel erwachsenden
Probleme noch verschirfen,

Ganz allgemein ist festzustellen, daB der bisher bestehende Rahmen fiir
den dinternationalen Handel das ganze Spektrum der Strukturprobleme, wie sie
sich aus der Verzahnung zwischen der Handelspolitik, den zunehmend inter-
national orientierten Bereichen Wettbewerb, Investitionen, Technologie und
Innovation sowie den Folgen mancher Umweltprobleme ergeben, nicht voll abdeckt.
Daher wird die Ausdehnung der Handelspolitik in den neunziger Jahren mit einer
Verstdrkung der internationalen Aspekte anderer Politikfelder - und namentlich
mit einer intensiveren internationalen Zusammenarbeit in allen diesen
Bereichen - einhergehen.

Die Regierungen der OECD-Linder haben ihre Absicht zum Ausdruck
gebracht, den ProzeB der multilateralen ﬁberwachung der Strukturreformen
operationell wirksamer zu gestalten. Ein wichtiger Aspekt bei den Bemilhungen um
groBere Effizienz wird die Bereitschaft der Regierungen sein, die Transparenz
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ihrer StiitzungsmaBnahmen fiir den gewerblichen Sektor, nicht zuletzt auch der
den Handel verzerrenden MafBnahmen nichttarifdrer Art, zu erhShen und sich zu
deren Abbau zu verpflichten.

MaBnahmen zur Foérderung "strategischer" Technologien geben zunehmend
AnlaB zu internationalen Differenzen, und ihre Wirksamkeit ist hdufig zweifel-
haft. Es miissen geeignete Leitlinien {iir die staatliche F+E-Férderung ent-
wickelt werden, bei denen auch dem Prinzip der Inldnderbehandlung wund des
Nicht-Ausschlusses Rechnung getragen werden muB.

Auslidndische Direktinvestitionen sind ein wichtiges Medium fiir den
Zugang zu technolgischen Innovationen und deren Verbreitung. Ungleiche Zugangs-
bedingungen sowie Reziprozitidtsprobleme sind in diesem Bereich nach wie vor die
Ursache von Spannungen. Trotz erheblicher Fortschritte kann noch mehr getan
werden, um die Unterschiede in bezug auf den ordnungsrechtlichen Rahmen fiir die
Finanzmidrkte und andere Bereiche abzubauen, damit Meinungsunterschiede iiber die
Politik dim Bereich der ausldndischen Direktinvestitionen {iberbriickt werden und
insbesondere sichergestellt wird, daB in ausldndischem Besitz befindliche
Unternehmen keine weniger giinstige Behandlung erfahren als inldndische Unter-
nehmen in entsprechender Situation.

Vor allem muB darauf geachtet werden, daB die nationalen Wettbewerbs-
gesetze international kompatibel sind, damit die Wettbewerbsbedingungen auf den
Weltmdrkten aufrechterhalten und verbessert werden. Das gilt insbesondere fiir
MaBnahmen in bezug auf Zusammenschllisse und Allianzen und deren Umsetzung.
Innerhalb der Europdischen Gemeinschaft ist denn auch bereits ein MindestmaB an
Kompatibilitdt als notwendig anerkannt worden.

Das BewuBtsein, daB viele Umweltprobleme weltumspannender Natur sind und
daher nur durch gemeinsames internationales Handeln geldst werden konnen, wird
zunehmend geschdrft. Da liberdies mit Initiativen der OECD-LiZnder allein nicht
das nétige Ergebnis zu erzielen dist, muB eine aktive Teilnahme der Nicht-
mitgliedsldnder an den ndétigen internationalen Vereinbarungen sichergestellt
werden. Auch den Beziehungen zwischen Handel und Umweltpolitik wird heute
erhthte Aufmerksamkeit gewidmet. In diesem Bereich sollte das Ziel darin
gesehen werden, nicht zuzulassen, daB Umweltbelange zum Vorwand fiir protektio-
nistische MaBnahmen dienen und daB handelspolitische Erwdgungen als Griinde fir
Aktionen ins Feld gefithrt werden, die aus umweltpolitischer Sicht unzweckmiBig
sind.

Probleme und Politik im sozialen Bereich

Zu Beginn der neunziger Jahre war das durchschnittliche reale Pro-Kopf-
Einkommen im OECD-Raum um rd. 25% hdéher als zehn Jahre zuvor. Das nichste
Jahrzehnt Lkonnte durchaus eine &hnlich groBe Steigerung bringen; jedenfalls
liegt es von der Wirtschaftspolitik her zweifellos im Bereich der Moglich-
keiten, die fritheren Ergebnisse zu iibertreffen. Nach wie vor AnlaB zur
Besorgnis geben aber eine Reihe fortbestehender sozialer Probleme sowie
méglicherweise neu entstehende Probleme. Zwar wird sich der anhaltende wirt-
schaftliche Fortschritt hier wie auch anderswo positiv auswirken, doch miissen
diese Probleme unmittelbar angegangen werden.
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Als wichtigste Problembereiche sind zu nennen: Langzeitarbeitslosigkeit,
Schulversagen, Armut und Bedilirftigkeit bestimmter sozialer Gruppen, Zerfall der
stddtischen und ldndlichen Strukturen, Altersanstieg der Bevdlkerung und inter-
nationale Wanderungsbewegungen. Fest steht, da8 es sich hierbei um komplexe,
zum Teil auch miteinander verkniipfte PhiZnomene handelt, daB zuweilen sowohl die
Ursachen als auch die entsprechenden Einwirkungsmdglichkeiten nicht hinreichend
bekannt sind und daB die Wanderungsbewegungen - vielleicht sogar auch der
Altersanstieg der Bevdlkerung - der Gesellschaft insgesamt potentiell sowohl
Vorteile bringen als auch Kosten verursachen. Die Bewdltigung dieser Probleme
erfordert eine sorgfdltig abgewogene Dosierung von politischen Lésungen. In
gewisser Hinsicht kann die Konzipierung von MaBnahmen als ein technisches
Problem betrachtet werden, das sich (zum Beispiel) auf die Reform der sozialen
Transfersysteme erstreckt, um eine bessere Relation zwischen Armutslinderung
auf der einen und Begriindung einer AbhZngigkeit vom "Wohlfahrtsstaat" auf der
anderen Seite zu erreichen oder um wirksamere Vorsorge zu treffen fiir den
kiinftigen Wandel in der Altersstruktur der Bevdlkerung. Hier geht es aber auch
um grundlegendere Fragen, nidmlich um die Vorstellung davon, was gerecht und was
praktisch realisierbar ist.

Besonders zu erwdhnen sind die grenziliberschreitenden Wanderungs-
bewegungen, da sie {Gr die OECD-Linder offensichtlich =zu einer besonders
wichtigen Frage werden. Der gréBere Wohlstand wund die vielfdltigeren Méglich-
keiten, die die Volkswirtschaften der OECD-Linder bieten, {iben zusammen mit den
geringen Kosten des Ortswechsels und - was einige Linder, namentlich in Mittel-
und Osteuropa, betrifft - der groBeren Auswanderungsfreiheit einen starken und
wachsenden Druck aus. Jahrhundertelange Erfahrungen haben gezeigt, daB Ein-
wanderer fiir das Gastland ein beachtliches Potential an Wirtschaftskraft
darstellen, eine Erfahrung, die auch durch die Rolle bestidtigt wurde, die die
eingewanderten Arbeitskrdfte in den filinfziger und sechziger Jahren fiir die
Wirtschaftsleistung der OECD-Linder gespielt haben. Die Dimensionen, die die
Wanderungsbewegungen jetzt annehmen - oder annehmen kénnten -, beginnen aber in
einigen  OECD-Staaten schwierige Probleme aufzuwerfen. Daher miissen die
Regierungen der OECD-Linder priifen, ob wund wie diese Bewegungen besser unter
Kontrolle gebracht und gesteuert und wie die Einwanderer am besten in Erwerbs-
bevdélkerung und Gesellschaft integriert werden kémnen. Parallel dazu geht von
den wirtschaftlichen und demographischen Ungleichgewichten ein betrdchtlicher
Auswanderungsdruck aus, was die Notwendigkeit der Unterstiitzung weiterer
Entwicklungsfortschritte auBerhalb des OECD-Raums unterstreicht, ein Ziel, das
am unmittelbarsten und wirksamsten durch liberalere Handelspolitiken erreicht
werden kann.

Beziehungen zu Nichtmitgliedstaaten

Verschiedene Entwicklungen der jlngsten Zeit haben den Trend zur
globalen wirtschaftlichen Integration noch verstdrkt, der am augenfidlligsten
durch die in den achtziger Jahren als fiihrende Exportlidnder und internationale
Finanzmarktteilnehmer hervorgetretenen Dynamischen Volkswirtschaften Asiens
unterstrichen wurde. Besonders spektakuldr waren die von den mittel- wund
osteuropdischen Lindern unternommenen Schritte zur Errichtung einer markt-
orientierten Volkswirtschaft nach dem Scheitern des Systems der zentralen
Planwirtschaft. Eine andere bemerkenswerte Entwicklung war der in zahlreichen
lateinamerikanischen Lindern vollzogene Wechsel von einer eher nach innen
gerichteten Politik zu einer viel stdrker handelsorientierten Strategie. Das
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zeigt sich an der Vielzahl der dort zu beobachtenden Initiativen mit dem Ziel,
Vorkehrungen fiir eine Handelsliberalisierung zu treffen, sowie an dem Interesse
Mexikos, sich an einer Erweiterung der Freihandelszone in Nordamerika zu
beteiligen. In zahlreichen Entwicklungslidndern wird dem privaten Sektor jetzt
eine bedeutendere Rolle zugewiesen, wobei die Steuerung der Wirtschaftstidtig-
keit zunehmend wettbewerbsbestimmten Mirkten {iberlassen wird.

Angesichts dieser Situation bemiihen sich die OECD-Lidnder wie auch die
Nichtmitgliedstaaten der OECD intensiver um eine Verstdrkung ihrer Beziehungen
zueinander; der AnpassungsprozeB diirfte sich in der absehbaren Zukunft fort-
setzen. Innerhalb dieses Prozesses sind die Rollen und Verantwortlichkeiten der
beiden Lindergruppen bei der Férderung der Wirtschaftsentwicklung komplementir.
Die Entwicklungslidnder und die im Umbruch befindlichen ehemaligen Planwirt-
schaftslidnder miissen als erste am Erfolg ihrer Wirtschaftspolitik interessiert
sein und tragen hierfiir auch die Hauptverantwortung. Sie sehen sich vor die
Herausforderung gestellt, eine politische, wirtschaftliche und soziale Infra-
struktur aufzubauen, die dem Wachstum der produktiven Investitionen und der
Inlandsersparnis foérderlich dist. Die OECD-Lidnder miissen freien Marktzugang
gewdhren und das Weltwirtschaftssystem durch nachhaltiges Wachstum, geringe
Inflation und ausreichende Inlandsersparnis festigen.

Geférdert werden kénnte der Reform- und EntwicklungsprozeB auch durch
eine Steigerung der - technischen und finanziellen - Hilfe. Was die 6ffentliche
Entwicklungshilfe betrifft, so sollten die Regierungen der OECD-Linder sicher-
stellen, daB sie den Reform- und EntwicklungsprozeB foérdert, und nicht etwa
schwidcht. Private Investitionen, die Finanzmittel wie auch technisches Know-how
ins Land bringen, kénnen dann eine entscheidene Rolle spielen, wenn die Grund-
voraussetzungen fiir eine in makrodkonomischer wie in struktureller Hinsicht
wettbewerbsfdhige Marktwirtschaft gegeben sind.

17. Juni 1991
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INLANDISCHE UND INTERNATIQNALE ENTWICKLUNG

KONJUNKTURELLE BESTIMMUNGSFAKTOREN

Nachdem die Produktionstatigkeit im OECD-Raum im ersten Halbjahr 1991 stagniert
hat, dirfte es, da sich mit dem Ende des Golfkriegs und der Lockerung der
monetdren Bedingungen nun wieder ein giinstigeres Vertrauensklima eingestellt
hat, in der zweiten Jahreshdlfte zu einer Belebung kommen und 1992 vielleicht
ein Wachstum von anndhernd 3% zu verzeichnen sein. Die Konjunkturwende in den
USA dirfte den Aufschwung in anderen Lindern befligeln. In Japan und in
Deutschland wird sich das Wachstum auf eine knapp unter dem potentiellen
Wachstumspfad liegende Rate verlangsamen, so daB das EKonjunkturgefille im
kommenden Jahr kleiner werden wird. Die Arbeitslosigkeit in den OECD-Landern
ist auf rd. 7% gestiegen, und die Expansion wird méglicherweise nicht stark
genug sein, um sie wahrend des Projektionszeitraums zu reduzieren. Der
Inflationsdruck, der wihrend der kurzen Periode sehr starker Olpreissteige-
rungen eingedimmt worden war, konnte sich nunmehr abschwichen. Die Tendenz zur
Riickbildung der Leistungsbilanzungleichgewichte der drei gr6Bten Lander dirfte
sich festigen.

Hauptmerkmale der gegenwdrtigen Wirtschaftslage

Die  Wirtschaftstdtigkeit der OECD-Lidnder hat sich 1990 erheblich
abgeschwidcht: Hatte sie im ersten Halbjahr noch wum eine Jahresrate von 3%
expandiert, so verringerte sich das Wachstum in der zweiten Jahreshdlfte auf
1 1/2%. Im ersten Quartal 1991 hat sich die Konjunktur in vielen Lindern weiter
abgekiithlt, wund es scheint, daB die Produktion im OECD-Raum insgesamt im ersten
Halbjahr 1991 trotz einiger in letzter Zeit zu beobachtender Anzeichen fir
einen Umschwung praktisch stagniert hat. Zwischen den einzelnen Lidndern
bestehen sehr groBe Unterschiede im Stand der konjunkturellen Entwicklung. In
den Vereinigten Staaten, GroBbritannien, Kanada, Australien, Finnland,
Neuseeland wund Schweden, wo die Geldpolitik 1988 bzw. 1989 angesichts einer
konjunkturellen Uberhitzung restriktiver gestaltet worden war, ist es zu einer
Rezession gekommen. 1In einer =zweiten Liandergruppe, zu der Frankreich und
Italien zdhlen, hat sich die Produktion bis zum Herbst gut behauptet, dann aber
zum Jahresende hin abgeschwdcht oder sogar riickldufig entwickelt. Japan und
Deutschland schlieBlich wiesen weiterhin ein relativ dynamisches, wenn auch
verhalteneres Wachstum auf; das gleiche gilt fir die wirtschaftlich stark mit
Deutschland verflochtenen Linder (Osterreich, Belgien, Luxemburg wund die
Niederlande) sowie fiir die Linder im siideuropdischen Raum (Spanien, Portugal,
Tiirkei) .



DaB die Konjunkturabschwdchung im OECD-Raum so ausgeprdgt war, hing z.T.
mit der Golfkrise und dem Golfkrieg zusammen, die zu einem Anstieg der Olpreise
und einer erheblichen Verschlechterung des Geschidfts- und Konsumklimas fiihrten
(Abb. A). Die Ausgaben der privaten Haushalte wurden auch dadurch nachteilig
beeinfluBt, daB die Arbeitslosigkeit in den von der Rezession betroffenen
Lindern stark zugenommen hat. Uberdies kénnte sich die schrittweise, aber
stetige Straffung der Geldpolitik wdhrend der voraufgegangenen Expansionsphase,
namentlich in den Vereinigten Staaten und in GroBbritannien, stdrker und nach-
haltiger auf die Wirtschaftstidtigkeit ausgewirkt haben, als im letzten Herbst
angenommen worden war.

Das Beschiaftigungswachstum und die VerZnderungen der Arbeitslosenquote
spiegeln die konjunkturellen Unterschiede zwischen den gréBeren Lindern wider.
Zwischen dem zweiten Quartal 1990 und dem ersten Quartal 1991 diirfte sich die
Arbeitslosenquote im OECD-Raum insgesamt um 1 Prozentpunkt auf 7% erh&éht haben.
In Nordamerika wund in GroBbritannien ist die Arbeitslosenquote stédrker
gestiegen, wédhrend sie in Japan konstant geblieben und in Westdeutschland
zuriickgegangen (in Ostdeutschland hingegen sehr rasch angewachsen) ist.

Die erfaBte Inflationsrate (Tabelle 1), die den Anstieg der Olpreise
und deren nachfolgenden Riickgang widerspiegelt, stieg im ersten Halbjahr 1991
offenbar weniger stark an als im entsprechenden Vorjahrszeitraum. Die Trendrate
der Inflation in den OECD-Lindern (unter Ausklammerung der Nahrungsmittel- und
der Energiepreise) erwies sich als resistenter und lag auf Jahresbasis weiter-
hin bei 5%. Das Inflationsgefdlle zwischen den einzelnen Lindern hat sich
etwas verringert, ist aber noch immer groB. Bei den Ldhnen war allgemein eine
gemdBigte Entwicklung zu beobachten; das Gesamtentgelt je Beschidftigten ist
1990 nicht rascher gewachsen, und seit Anfang 1991 scheint hier im Durchschnitt
eine Verlangsamung eingetreten zu sein.

Mit Beendigung des Golfkriegs hat sich das Konjunkturklima in mehrfacher
Hinsicht gebessert. Erstens sind die Olpreise auf ihr Niveau vor der Krise
zurlickgegangen, was zu einer Didmpfung der Inflation und Einkommensverbesse-
rungen fiir die Energieverbraucher fiithren diirfte. Zweitens haben sich die
Bedingungen in den Sektoren, die von der Krise und vom Krieg besonders hart
getroffen waren, wie der Fremdenverkehr und die Luftfahrt, wieder weitgehend
normalisiert. Drittens kénnten die Wiederaufbauarbeiten in der Golfregion
- iber deren Umfang wund zeitlichen Ablauf noch UngewiBheit besteht - die
Nachfrage in einigen OECD-Lidndern stédrken. Viertens ist das wiederhergestellte
Vertrauen, das sich in der Hausse an den Aktienmidrkten zeigt und auch in den
jingsten Erhebungen zum Geschdfts- und Konsumklima zum Ausdruck kommt, ein
giinstiges Vorzeichen.

Anhaltend unterschiedliche Ausrichtung der Politik

In Lindern mit besonders tiefgehender Rezession ist die Geldpolitik im
Zuge der Konjunkturabschwdchung mehr und mehr gelockert worden. Zundchst war
sie in den USA Anfang 1989 weniger straff gestaltet worden, und seit dem
viertel Quartal 1990 hat sie eine zunehmend expansive Ausrichtung erhalten:
Mitte Mai 1991 hatte der Ausleihesatz der Federal Reserve gegeniiber seinem
Anfang 1989 verzeichneten Hochststand von fast 10% auf weniger als 6% nach-
gegeben. In GroBbritannien und Kanada sind die kurzfristigen Sidtze erst spidter



Chart A. Business climate and consumer confidence
indicators for major OECD countries
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Table 1
Household disposable income, private consumption and saving ratio

1990 1990 1991 1991 1992 1992
Average | 1990 1991 1992 I il I I I 1
1980-89
Percentage changes
Real private consumption
United States 0.9 1.0 0.1 2.6 04 0.7 -1.1 1.8 2.8 2.8
Japan 24 4.0 2.8 3.7 4.3 1.6 3.0 3.5 3.8 3.8
Germany 14 43 2.6 2.2 6.7 2.2 2.8 2.4 2.0 2.4
3 other big European countries 2.9 2.4 1Al 2.5 3.6 0.1 1.1 2.4 215 27
OECD Europe 2.2 3.0 1.8 2.4 4.2 172 1.8 23 23 2.5
Total OECD 1.9 2.4 1.2 2.7 2.4 1.0 0.8 2.3 2.8 2.9
Private consumption deflator
United States T, 5.0 4.3 3.9 5.6 S:3 4.0 3.8 4.0 4.0
Japan 4.6 2.4 245 25 2.7 23 2.8 2.0 241 2.1
Germany 44 2.5 3.3 4.0 1.9 4.1 2.0 5.2 ) 34
3 other big European countries 8.6 4.6 5.0 43 43 4.9 5.4 4.4 43 4.1
OECD Europe 9.6 5.2 5.6 5.0 5.1 5.8 5.4 5.6 4.9 4.6
Total OECD 7.9 4.6 4.5 4.0 4.8 49 4.5 4.1 4.0 3.8
Real household disposable income
United States 1.3 0.9 -0.4 2.9 1.7 -1.2 -1.4 2.6 3.1 3.0
Japan 29 4.0 29 3.0 53 34 2.6 3.2 3.0 3.0
Germany 1.4 5.2 1.8 1.8 8.9 1.1 3.4 0.4 2.4 219
3 other big European countries 2.0 34 1.4 2.3 42 1.8 1.2 1.7 24 2.7
OECD Europe® 1.9 4.0 1.6 2.1 5.4 1.8 1.7 1.1 24 2.7
Total OECD? 2.4 2.7 1.0 2.6 3.8 1.0 0.5 2.0 24 2.8
Per cent of household disposable income
Net saving ratio®
United States 6.0 4.6 43 4.6 5.1 4.2 4.6 4.7 4.7 4.6
Japan 16.0 14.3 14.5 14.2 14.2 144 14.8 14.9 14.7 14.3
Germany 12.5 13.4 12.8 2.5 13.2 13.5 13.8 12.2 123 1325
3 other big European countries 14.1 12.0 1272 12.0 12.2 13.1 13.2 12.8 12 12.8

a) Ireland, Luxembourg, Norway and Turkey excluded.
b) Net for the United States, Japan and Germany, gross for the other three big European countries (France, Haly and United Kingdom).
Note: For definition of Germany, see box, page iii.

gesunken, doch war ihr Riickgang in letzter Zeit ausgeprdgter (Abb. B). Auch im
léngerfristigen Bereich haben die Zinssdtze generell nachgegeben, halten sich
aber in realer Rechnung noch immer auf einem hohen Niveau. Dieser Zinsriickgang
kénnte im zweiten Halbjahr 1991 eine Riickkehr zu einer lebhafteren Investi-
tionstédtigkeit und Gebrauchsgliternachfrage begiinstigen.

In Japan wird in der Geldpolitik trotz einer Abwirtsbewegung bei den
Marktzinsen weiterhin an einem restriktiven Kurs festgehalten. In Deutschland
schlugen sich die Besorgnis {iber einen verstdrkten Lohnauftrieb, die durch die
Kosten der Vereinigung bedingte Ausweitung des Haushaltsdefizits wund der
Abwdrtsdruck auf die D-Mark in einer Straffung der Geldpolitik wund einer
nochmaligen Heraufsetzung des Diskont- und Lombardsatzes gegen Ende Februar
nieder. In Osterreich und in den Niederlanden wurden diese Zinsschritte
nachvollzogen.

Mehrere andere europdische Linder konnten sich bis =zu einem gewissen
Grad von dem Anstieg der deutschen Zinssdtze abkoppeln. Dennoch wird in diesen
Lindern weiterhin eine umsichtige Geldpolitik verfolgt, entweder zur Eindimmung
der Inflation oder mit Riicksicht auf den Wechselkurs. Seit Mitte Februar sind
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Chart B. Interest Rates
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die kurzfristigen Zinssdtze in Frankreich wum 1 Prozentpunkt gesunken, und in
Italien wurde der Diskontsatz Mitte Mai um 1 Punkt auf 11 1/2% herabgesetzt
und die kurzfristigen Geldmarktsidtze gingen um 2 1/2 Prozentpunkte zuriick.
Im ersten Halbjahr 1991 haben die kurzfristigen Zinssdtze auch in Belgien,
Spanien, Irland und in einigen skandinavischen Lidndern nachgegeben.

Der Dollar, der sich fast das ganze Jahr 1990 hindurch abgeschwidcht
hatte, zeigte im ersten Halbjahr 1991 eine erheblich stdrkere Tendenz und stieg
vor allem gegeniiber der D-Mark und anderen EWS-Wihrungen im Wert an (im Fall
der D-Mark ergab sich von Mitte Februar bis Mitte Mai ein Kursgewinn um etwa
20%), doch verbesserte er sich auch gegeniiber dem Yen (wo im gleichen Zeitraum
ein Wertzuwachs um 7% verzeichnet wurde). Diese Wechselkursentwicklungen
beruhten z.T. auf einem verdnderten Verhalten des Markts angesichts der
jeweiligen Wirtschaftsaussichten, namentlich in den Vereinigten Staaten und in
Deutschland. Mit der Abschwidchung der D-Mark gegeniiber dem Dollar ging eine
Verringerung der Spannungen innerhalb des EWS einher, zum Teil deshalb, weil
die schwichere Position der D-Mark bis zu einem gewissen Grade daher riihrte,
daB die Aussichten fiir die deutsche Wirtschaft jetzt anders beurteilt wurden.
Dies machte es Deutschlands Partnern dim EWS 1leichter, ihre Geldpolitik zu
lockern.

Das globale Haushaltsdefizit des OECD-Raums weitete sich 1990 im Ver-
hdltnis =zum BSP um 0, 6% aus, was weitgehend mit den Auswirkungen der deutschen
Vereinigung auf die 6ffentlichen Finanzen und der langsameren Zunahme des
amerikanischen Haushaltsdefizits zusammenhing. 1991 wird sich das Gesamtdefizit
der OECD-Linder wahrscheinlich nochmals um 3/4 Punkte auf 2 1/4% des BSP
erhdhen, da sich viele Linder in Anbetracht der schwachen Konjunkturentwick-
lung, die flir einen GroBteil des Jahres zu erwarten ist, dafiir entscheiden
werden, die automatischen Stabilisierungsfaktoren wirksam werden zu lassen. Die
Vereinigten Staaten und Deutschland werden mit ihrer zunehmend defizitédren
Entwicklung - eine auch 1990 wieder beobachtete Tendenz - 1991 wesentlichen
Anteil am globalen Defizit des OECD-Raums haben. 1992 diirfte dieses Defizit im
Zuge der erwarteten Konjunkturbelebung und unter dem EinfluB der in einer Reihe
von Lindern getroffenen MaBnahmen zur Defizitreduzierung auf weniger als 2% des
BSP zuriickgehen.

Aussichten

Die Wirtschaftstdtigkeit dim OECD-Raum, die im ersten Halbjahr 1991
stagnierte, konnte sich in der zweiten Jahreshidlfte wieder beleben und eine
Wachstumsrate von 2 1/2% aufweisen, die sich dann 1992 auf 3% erh&hen kdnnte.
Die  Konjunkturunterschiede zwischen den einzelnen Lindern dirften sich
verringern. Wahrscheinlich wird der Aufschwung von den Lindern angefiihrt
werden, die eine Rezession durchgemacht haben und in denen die Geldpolitik am
frithesten und am stdrksten gelockert wurde. In diesen Lindern koénnte sich das
Wachstum von der =zweiten Jahreshdlfte 1991 an beschleunigen und im zweiten
Halbjahr 1992 dann eine Jahresrate zwischen 2 1/2% (GroBbritannien und
Australien) wund 3 1/4% (Vereinigte Staaten und Kanada) erreichen. In den USA
diirfte die Konjunktur zundchst dadurch Auftrieb erhalten, daB der Verbrauch
wieder stidrker zunimmt (Tabelle 1) und der Lagerabbau beendet wird, und in der
Folge dann durch eine sehr krdftige Ausweitung der gewerblichen Bauinvesti-
tionen gestiitzt werden (Tabelle 2).



In Japan wird die restriktiv gehandhabte Geldpolitik einem wieder
rascheren Wachstum nach der Abschwidchung von 1991 Grenzen setzen - wenn das
Wirtschaftswachstum auch im Spatjahr 1992 annihernd der Potentialwachstumsrate
von 4% entsprechen diirfte. In Westdeutschland wird wahrscheinlich eine schritt-
weise Wachstumsverlangsamung, insbesondere bei den Investitionen und im Export,
zu beobachten sein; 1992 wird das BSP vielleicht um nicht mehr als etwa 2 1/4%
zunehmen. In den Lindern, die 1990 von dem raschen Wachstum in Deutschland
profitierten, koénnte sich im Zuge der dortigen Entwicklung eine Dimpfung
ergeben - einige kdnnten 1992 mit der Belebung anderer Exportmirkte aber auch
ein rascheres Wachstum erzielen. In mehreren siideuropdischen Lindern (Spanien,
Portugal, Tiirkei) diirfte sich die Wachstumsdynamik 1991 aufgrund der anhaltend
lebhaften Investitionstdtigkeit unvermindert fortsetzen, und 1992 kénnte noch
eine gewisse Beschleunigung eintreten.

In Frankreich und in Italien kénnte das Wachstum trotz weiterhin nicht
prozyklisch angelegter Wirtschaftspolitik im zweiten Halbjahr 1991 nach und
nach wieder rascher zunehmen, in erster Linie unter dem EinfluB einer Umkehrung
der zuvor pessimistischen Erwartungen, aber auch aufgrund der giinstigen Aus-
wirkungen des Aufschwungs in den USA. Beide Linder kénnten 1992 ein Wachstum
von 2 3/4% erreichen.

Table 2
Investment, productivity and capital income share

1990 1990 1991 1991 1992 1992
Average | 1990 1991 1992 I 1 I i I i
1980-89
Percentage changes

Private non-residential investment
United States 0.6 1.8 —4.7 6.4 03 2.7 10.0 -1.0 9.0 9.0
Japan 11.8 13.8 6.9 4.4 14.6 11.0 5.8 5.1 4.1 43
Germany 6.0 10.6 7.3 438 16.8 3.2 9.8 6.5 4.5 3.7
3 other big European countries 4.1 2.8 -3.4 31 9.6 -6.7 -3.7 0.7 34 4.8
OECD Europe 5.4¢ 4.6 0.2 33 9.2 -2.6 0.8 2.4 3.5 4.1
Total OECD 5.16 5.0 -0.5 4.7 6.5 1.7 -2.3 1.5 5.6 6.0

Labour productivity
United States -0.1 0.4 0.3 1.3 0.2 1.0 0.7 1.3 1.4 1.3
Japan 2.6 3.6 1.9 2.1 3.7 2.5 1.6 1.8 2.2 2.4
Germany 0.9 1.9 1.1 0.8 2.5 2.4 0.7 0.4 0.7 1.4
3 other big European countries 2.0 0.5 1.5 2.7 0.7 -0.3 1.7 3.0 2.7 2.4
OECD Europe 1.5 1.2 1.4 2.0 1.4 0.9 1.3 2.0 2.0 2.1
Total OECD 1.1 1.3 0 1.8 1.4 1.1 0.7 1.6 1.8

Per cent of value added

Capital income share
(business sector)¢
United States 33.3 336 33.5 34.0 33.8 334 33.3 33.7 33.9 34.1
Japan 314 333 33.2 33.1 334 33.2 33.3 33.2 331 33.2
Germany 38.0 38.6 38.0 37.5 38.4 38.8 38.2 37.8 37.6 37.5
France 31.3 36.1 35.6 36.2 36.2 36.0 354 358 36.1 36.3
Italy 36.6 36.3 36.1 36.2 36.8 35.7 36.1 36.0 36.1 36.3
United Kingdom 314 26.4 24.8 25.6 27.0 25.8 24.4 25.2 25.6 25.7
OECD Europe? 33.8 35.0 34.4 34.6 35.2 34.8 34.4 34.5 34.6 34.7
Total OECD? 333 34.2 33.9 34.1 34.4 34.0 33.8 339 34.0 34.2

a) Four major European countries.

b) Seven major OECD countries.

¢) Adjusted for the imputed return of the labour of unincorporated enterprise.
d) Iceland, Luxembourg, Portugal, Turkey excluded.

Note: For definition of Germany, see box, page iii.



Mit der Konjunkturbelebung diirfte sich die Produktivitdt wieder ver-
bessern und die Unternehmensgewinne sich 1992 wieder positiver entwickeln.
Diese Entwicklung wird voraussichtlich einen Wiederanstieg der Investitionen in
gewerbliche Bauten stiitzen, der 1992 im OECD-Raum insgesamt mehr als 5%
betragen kénnte (Tabelle 2).

Es wird damit gerechnet, daB sich die Situation in vielen Nicht-OECD-
Lindern im nédchsten Jahr bessern wird, da bestimmte Faktoren, die die Wirt-
schaft dieser Linder 1990 und Anfang 1991 negativ beeinfluBten, ihre Wirkung
ganz oder teilweise verlieren werden. Hierzu gehdren die Auswirkungen der
Golfkrise (hdhere (lrechnungen, niedrigere Gastarbeiteriiberweisungen), zu denen
noch die vorilbergehende Abschwichung der Exporte in die OECD-Linder hinzukam.
Viele Nicht-OECD-Staaten werden sich freilich weiterhin finanziellen Problemen
gegeniibersehen, die ihr Wachstum beeintrédchtigen werden, was allerdings nicht
fliir die Dynamischen Volkswirtschaften Asiens sowie fiir einige OPEC-Linder gilt.
In Mittel- wund Osteuropa wird die gesamtwirtschaftliche Produktion in der
ndchsten Zeit wahrscheinlich weiter zurilickgehen; in Polen und Ungarn kodnnte sie
jedoch 1992 wieder zu expandieren beginnen.

Die Arbeitslosigkeit im OECD-Raum wird 1991 sicherlich zunehmen, und fiir
1992 ist in praktisch allen OECD-Lindern ein weiteres Anwachsen oder besten-
falls eine Stabilisierung zu erwarten; eine Ausnahme bilden hier die Vereinig-
ten Staaten, wo ein gewisser Abbau méglich erscheint. In einigen Lindern wird
die Entwicklung der Arbeitslosigkeit 1992 bereits frither erfolgte Personal-
reduzierungen oder eine Anpassung der Beschidftigung an das Konjunkturniveau
widerspiegeln. Die Arbeitslosenquote kdénnte 1992 im OECD-Durchschnitt {ber 7%
und im Durchschnitt der europidischen Linder bei 9% liegen (in beiden Fidllen
bedeutet dies einen Anstieg wum 1 Prozentpunkt gegeniiber den konjunkturellen
Tiefstwerten der Arbeitslosigkeit vom ersten Halbjahr 1990).

Bei maBvollem Konjunkturaufschwung kdnnte sich die Teuerung sowohl 1991
als auch 1992 allmihlich abschwichen, denn die Olpreise haben nachgegeben, die
Preise fiir andere Grundstoffe werden voraussichtlich nur geringfiigig anziehen
und der Anstieg der Arbeitsstiickkosten wird sich vermutlich von der zweiten
Jahreshdlfte 1991 an verlangsamen. Der Lohnauftrieb diirfte sich infolge der
wachsenden  Arbeitslosigkeit in den meisten OECD-Lindern abschwidchen. Im
Jahresverlauf 1992 kdnnte die durchschnittliche Inflationsrate im OECD-Raum
weniger als 4% betragen.

Der Welthandel wird mit der konjunkturellen Erholung im OECD-Raum im
zweiten Halbjahr 1991 wahrscheinlich wieder stédrker expandieren und k&nnte sich
1992 um nahezu 6% ausweiten. Die starke Wettbewerbsposition der USA, die
ausgepridgten Unterschiede in der Dynamik der Binnennachfrage wihrend des
letzten Jahres und die Auswirkungen der deutschen Vereinigung finden ihren
Niederschlag in einer erheblichen Abnahme des Leistungsbilanzdefizits der USA
und der Uberschiisse Japans und Deutschlands. Wenn das AusmaB der Zahlungs-
bilanzanpassung 1991 auch durch die Transferzahlungen im Zusammenhang mit
Golfkrise wund Golfkrieg iiberzeichnet ist, so werden sich die Grundpositionen
1992 doch konsolidieren, so daB sich die Leistungsbilanzdefizite bzw. -iiber-
schiisse der drei groBten Lidnder auf 3/4 bis 1 1/2% des BSP stellen kdnnten.



Risiken und UngewiBheiten

Die Erwartung, daB sich das Wachstum in den OECD-Lindern wieder ver-
stdrken wird, beruht im wesentlichen auf zwei Faktoren: der Lockerung der
monetdren Bedingungen, die namentlich in den Vereinigten Staaten und in
GroBbritannien Wirkungen zeitigen sollte, und dem besseren Vertrauensklima, das
sich mit Beendigung des Golfkriegs wieder eingestellt hat. Es besteht die
Gefahr, daB der Wirtschaftsaufschwung in den USA langsamer in Gang kommt als
angenommen, was nicht ohne EinfluB auf die Gesamtkonjunktur im OECD-Raum
bleiben wiirde. M&glicherweise hat der Produktionsriickgang kumulative Effekte,
die das Einkommen der privaten Haushalte und die Ertrdge vielleicht stidrker als
erwartet beeintridchtigt haben; das Vertrauensklima kénnte sich asymmetrisch
entwickeln, d.h. sich weniger rasch wieder verbessern, als es sich ver-
schlechtert hatte; die Lockerung der Geld- und Kreditpolitik wird vielleicht
nicht zu einer ebenso raschen Kreditausweitung fiihren wie in fritheren Auf-
schwungphasen. Ferner besteht die Gefahr, daB die privaten Haushalte wund die
Unternehmen ihre Finanzposition konsolidieren, bevor sie ihre Ausgaben erhé&hen,
wodurch sich die Abschwungphase in den jetzt von der Rezession betroffenen
Lindern (namentlich den Vereinigten Staaten und GroSbritannien) weiter fort-
setzen und die Konjunkturabschwdchung in anderen europdischen Lindern sich
verstdrken wiirde. Angesichts des wirtschaftlichen Klimas, das sich nach dem
Golfkrieg herausgebildet hat, und des anhaltenden Wachstums in Japan, Deutsch-
land und einigen kleineren europdischen Lindern ist die Gefahr, daB derartige
ungiinstige Entwicklungen mehr bewirken kénnten, als den erwarteten Aufschwung
um mehrere Monate hinauszuzdgern, aber wohl nicht allzu gro8.

Die Risiken, die dim Hinblick auf die Inflationsentwicklung bestehen,
dirften kurzfristig gesehen ebenfalls gering sein. Da sich das Wachstum voraus-
sichtlich weiter wunter der Potentialwachstumsrate bewegen wird und einige
Lidnder eine hohe und noch wachsende Arbeitslosigkeit aufweisen, hidlt sich die
Gefahr, daB ein Aufwidrtsdruck auf Lohne, Kosten und Preise entstehen koénnte, in
Grenzen. Dariber hinaus ist in den Lindern mit anhaltend angespannter Arbeits-
marktlage wie Japan und Deutschland das Lohngefiige fiir das kommende Jahr nun-
mehr weitgehend festgelegt wund die Geldpolitik nach wie vor auf eine
Inflationsddmpfung ausgerichtet. Sollte das Wachstum jedoch kridftiger aus-
fallen, als angenommen wird, so wirde es mdglicherweise nicht lange dauern, bis
der Inflationsdruck wieder zunihme.



FINANZIELLE UND FINANZPOLITISCHE ENTWICKLUNG

Gegenwartig diirfte der allgemeine Kurs der Geld- und Kreditpolitik im OECD-Raum
global vereinbar mit miBigem Wirtschaftswachstum und anhaltender Desinflation
sein. Die Entwicklung an den Aktien-, Renten- und Devisenmidrkten spiegelt
offenbar Erwartungen auf einigermaBen glinstige Aussichten fiir Wachstum, Preis-
entwicklung wund Verinderung der auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte in der
nichsten Zeit wider. Allerdings besteht die Gefahr, daB Verknappungen des
Kreditangebots in einer kleinen Anzahl von Liandern noch einen gewissen Brems-
effekt auf die Wirtschaftstatigkeit ausiiben konnten.

Der Projektion zufolge wird sich die Haushaltslage in den meisten OECD-Lindern
1991 weiter verschlechtern, vor allem wegen flauer Konjunktur. In eimer Anzahl
Falle konnte diese Verschlechterung durch diskretiondre fiskalpolitische
Anderungen ganz oder teilweise kompensiert werden. Eine Ausweitung bei auBer-
etatmiBigen offentlichen Programmen konnte allerdings die Eingrenzung der
Budgets in der kommenden Zeit gefdhrden, weil dadurch die schwebenden Verbind-
lichkeiten noch weiter anwachsen.

GELDPOLITIK UND FINANZMARKTENTWICKLUNG

Uberblick

Die monetdren Rahmenbedingungen im OECD-Raum werden weiterhin durch die
unterschiedlichen Konjunkturpositionen der Linder beeinfluBt. In vielen Lindern
waren die Wahrungsbehdrden wegen der Konjunkturschwdche wund des nachlassenden
Inflationsdrucks in der Lage, den Kurs der Geld- und Kreditpolitik =zu lockern.
In den Lidndern mit noch dynamischer Konjunktur wurde aber entweder an einem
restriktiven Kurs festgehalten (Japan) oder dieser noch verschidrft (Deutsch-
land). Im Verlauf von 1991 werden sich diese Orientierungen zunehmend
auswirken, so daB zu erwarten steht, daB sich die Konjunkturpositionen wund
Teuerungsraten anndhern werden und die durchschnittliche Inflationsrate des
OECD-Raums sinkt. Indessen ist stets ungewiB, wann derartige Wendepunkte
erreicht werden und wie die monetédren Bedingungen im einzelnen beschaffen sein
missen, damit die Voraussetzungen dafiir geschaffen werden, daB die Wachstums-
raten sich wieder dem Potentialwachstum anndhern.

In einigen Lindern kdnnte der Konjunkturverlauf durch Entwicklungen am
Kreditmarkt beeinfluBt werden. Die Banken haben ihre Kreditportefeuilles
angepaBlt, teils als Reaktion auf eine in der letzten Zeit schwache Finanz-
verfassung und teils, um die BIZ-Kapitalkoeffizienten zu erfiillen, und es ist
schwierig festzustellen, inwieweit diese angebotsseitigen Faktoren die normale
Reaktion auf Kreditverknappungen durch die Widhrungsbehérden verstédrken. Dabei
148t sich nicht ausschlieBen, namentlich in den USA, daB der Aufschwung u.U.
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nicht die in den Projektionen vorhergesehene Stidrke erreicht, so daB die
monetdren Konditionen ensprechend angepaft werden missen, falls von diesen
Faktoren ein groBerer EinfluB ausgeht, als bei der Festlegung der Geld- und
Kreditpolitik unterstellt worden war.

Auf den wichtigsten Finanzplitzen erholten sich die Aktienpreise in den
ersten Monaten des Jahres und auch die Rentenmidrkte festigten sich Ende 1990
und Anfang 1991 allgemein (bei sinkenden langfristigen Sdtzen). In Lindern mit
schwacher Konjunktur weisen die Renditen wieder ein normaleres, nach oben
verlaufendes Profil auf, sie sind hingegen in Lindern mit starkem Inflations-
druck, in denen die Geld- und Kreditpolitik auf Restriktionskurs gehalten wird,
nunmehr invers. Auf den Devisenmidrkten hat sich der Dollar im Jahresverlauf
bisher deutlich erholt, wenngleich sich das Gefdlle zwischen den kurzfristigen
amerikanischen Zinssdtzen gegeniber denen anderer groBer Linder nennenswert
verringert hat. Die D-Mark tendierte gegeniiber dem Dollar und dem Yen schwach
wegen der Befiirchtungen {iber eine stdrkere Binneninflation, wirtschaftlicher
Probleme in Verbindung mit dem ProzeB der deutschen Einigung wund allgemeiner
der UngewiBheit iiber die weitere Entwicklung in Osteuropa. Diese Situation hat
sich auf die dinnereuropdischen Finanzstrome ausgewirkt und einen gewissen
Zinsrickgang in anderen EWS-Lindern erméglicht.

Kurs der Geldpolitik und Zinsaussichten

In den USA senkte die Federal Reserve den Diskontsatz in drei Schritten
(ab Ende Dezember bis Ende April) um 1 1/2 Prozentpunkte auf 5,5%. Der Ziel-
korridor fiir Kredite der Federal Reserve wurde ab Ende 1990 allmdhlich
herabgesetzt und 1lag Anfang Juni bei einem Mittelwert von rd. 5 3/4%. Im
Dezember 1990 wurden die Reservevorschriften fir die Banken gelockert. Diese
Entscheidungen waren im wesentlichen durch die Rezession in den USA, das sehr
langsame Wachstum des Geldvolumens und die Besorgnis @iber die Verschidrfung der
Kriterien fiir Bankkredit (siehe weiter unten) motiviert. Japan hingegen hat
den Kurs seiner Geld- und Kreditpolitik nicht nennenswert gedndert. Trotz
gelegentlicher Einbriiche bei den marktbestimmten Zinsen und obwohl sich der Yen
gegeniiber anderen Wihrungen als dem Dollar etwas festigte, duBerten die Geld-
behérden erneut Besorgnis {iber eine mdgliche Zunahme des Inflationsdrucks,
namentlich angesichts des sehr angespannten Arbeitsmarkts, und unternahmen
keine ausdriicklichen Schritte zugunsten von Zinssenkungen. In Deutschland
veranlaten Inflationsbefiirchtungen - wegen hdherer Lohnforderungen sowie der
Entwicklung des Geldvolumens (vgl. Tabelle 3) wund steigender Staatsausgaben
aufgrund der Vereinigung - Ende Januar zu einer weiteren Verschidrfung der
monetdren Politik. Zu diesem Zeitpunkt wurden der Diskont- und der Lombardsatz
um jeweils 1/2 Prozentpunkt auf 6,5 bzw. 9% angehoben.

Da sich die EKonjunktur abgesehen von Deutschland din den {ibrigen
europdischen Lindern nennenswert abschwidchte, nahmen nicht alle EWS-Linder
Zinserhdhungen im AnschluB an den Schritt der Bundesbank vor, wund die
Verringerung des Inflationsgefdlles gegeniiber Deutschland sowie die Schwiche
der D-Mark erlaubte den meisten Lindern sogar Zinssenkungen. So fielen in
Frankreich die Geldmarktsédtze Anfang 1991 bedeutend, und in Italien gaben die
Dreimonatssdtze erheblich nach und der Diskontsatz wurde Mitte Mai auf 11 1/2%
gesenkt. In GroBbritannien wurde wegen anhaltender Rezession, nachlassender
Inflationstendenzen wund sehr geringer Ausweitung des Geldvolumens der amtliche
Mindestausleihesatz in finf Schritten bis Anfang Juni 1991 auf 11 1/2%
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Table 3. Monetary aggregates®: Recent trends and targets
Percentage changes, seasonally adjusted at annual rates

Average of From C
Last Last 12 Last 6 Last 3 last three target lé::'l‘.el‘llt
observation months?® months * months? monthly base & Clit
changes¢ period 4 Tge
United States M1 Apr. 1991 4.5 5.1 7.6 7.7
M2 Apr. 1991 352 34 5.4 6.4 4.3 2.5-6.5
M3 Apr. 1991 23 31 5.3 4.7 347 1-5
Japan M1 Mar. 1991 2.1 1.4 -1.1 -5.0
M2+CD Mar. 1991 6.0 1.7 -1.0 -0.5 Sl around 8
Germany M1 Dec. 1990 6.2 LH 10.7 15.9
M3 Dec. 1990 5.4 6.9 8.8 7.6
M1/ Mar. 1991 27.9 0.6¢
M3/ Mar. 1991 19.8 7.3¢ 44 4-6
France M2 Mar. 1991 0.1 0.0 0.8 0.7
M3 Mar. 1991 7.6 8.2 7.6 2:7, 7.4 5-7h
TDI Jan. 1991 9.8 8.0 5.9 4.7
Italy TDC Mar. 1991 13.0 14.5 12.6 9.3 12.7 10
M2 Mar. 1991 9.2 10.0 7.6 8.1 9.6 5-8
United Kingdom MO Mar. 1991 29 1.8 3.2 2.6 2.7 0.4
M4 Mar. 1991 10.5 7.7 7.1 7.6
Canada M2 Apr. 1991 8.5 11.4 10.5 10.8

a) For details, see “Sources and Methods”.

b) Most recent 3-month average relative to the 3-month average ending 3, 6 and 12 months earlier.

¢) Average of monthly increase (at annual rate) in the most recent 3 months.

d) Most recent monthly observation relative to target base period, at annual rate; for Japan and the United Kingdom, changes over the previous 12 months.

e) For the United States, Germany and France targets are for the period 1991 Q4/1990 Q4; for Japan, the projection is for 1991 Q1/1990 Q1; for the United
Kingdom the current target is expressed in terms of changes over the previous 12 months; for Italy the targets are for calendar year 1991.

f) Refers to extended currency area (all Germany); separate monetary data for western Germany are no longer available as from January 1991, For both M1 and
M3 the 1990 base period covers western Germany only.

g) Average February and March monthly change for M1 and M3.

h) For France until 1990 M2 was targeted. In 1991, a newly defined M3 is targeted.

zurlickgeschraubt. Die spanischen Wihrungsbehdrden senkten die amtlichen
Interventionssdtze in zwei Schritten im Mdrz und im Mai um 1 3/4 Prozentpunkte
als Reaktion auf das langsamere Wachstum, die glinstigeren Aussichten fiir die
Inflationsentwicklung wund die starke Position der Peseta im EWS. Auch in
Belgien (wo die Entwicklung der Teuerungsrate im groBen und ganzen als
befriedigend betrachtet wird) sind die Zinssdtze etwas gesenkt worden,
desgleichen auch in Schweden (das eine einschneidende Rezession durchmacht)
sowie in Déinemark, Norwegen, Finnland wund Irland. Die Niederlande wund
Osterreich dagegen erhdhten ihre amtlichen Zinssidtze nach der Anhebung in
-Deutschland Ende Januar um 1/2 Prozentpunkt.

Auch in Kanada sind die Zinssdtze erheblich weiter gesunken, und der
Diskontsatz wurde zwischen Mitte Dezember und Mitte Mai von rd. 12% auf etwa
9 1/4% ermdBigt. Dieser Schritt ist offenbar durch die Tiefe der Rezession und
die deshalb zu erwartenden desinflationdren Wirkungen, die geldpolitische
Lockerung in den USA sowie die relativ starke Verfassung des kanadischen
Dollars erleichtert worden.

Die Aussichten fiir die Zinsentwicklung in den grofen Lindern sind etwas
uneinheitlich. (Tabelle 4 gibt einen Uberblick iiber die Projektionen des
OECD-Sekretariats.) Gegenwdrtig wird angenommen, daB die Geld- wund Kredit-
politik in den USA geniigend gelockert worden ist, um den Aufschwung im Verlauf
von 1991 zu stiitzen. Daher rechnet die Projektion mit einem allmZhlichen Zins-
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Table 4. Interest rate developments®

1990 1991 1992
1988 1989 1990 1991 1992 I il 1 1 i I
Short-term rates
United States 6.7 8.1 s 5.9 5.9 7.8 7.2 6.0 5.8 5.8 6.0
Japan 4.5 5.4 il 7.6 6.9 7.3 8.1 ot 125 7.0 6.8
Germany 4.3 7.1 8.5 9.3 9.4 8.3 8.6 9.1 9.4 9.4 9.4
France 7.9 9.4 10.3 9.4 9.2 10.5 10.2 9.4 9.4 9.3 9.1
Italy 10.8 12.6 1201 121 11.8 12.6 115 12.4 11.9 11.8 11.8
United Kingdom 10.3 13.9 14.8 122, 11.0 15:2 14.4 125 11.8 1353 10.7
Canada 9.7 12.2 13.0 9.6 9.0 13.5 12.6 9.9 9.3 9.1 8.9
Long-term rates
United States 8.8 8.5 8.6 8.0 8.0 8.6 8.6 8.0 8.0 8.0 8.0
Japan 4.8 5.3 7.4 6.6 6.6 7.0 7.8 6.7 6.6 6.6 6.6
Germany 6.5 7.0 8.8 8.7 8.8 8.7 9.0 8.6 8.8 8.8 8.8
France 9.2 9.2 10.4 9.6 9.5 10.2 10.6 9.6 9.6 9.5 9.4
Italy 10.5 11.6 11.9 11.6 10.8 12.1 11.7 11.6 11.5 10.9 10.7
United Kingdom 9.7 10.2 11.8 10.1 9.7 11.9 11.7 10.2 9.9 9.7 9.7
Canada 10.2 9.9 10.8 9.7 9.2 10.8 10.8 9.9 9.5 9.3 9.1

a) For details, see “Sources and Methods”.

anstieg im Verlauf von 1992 als Reaktion auf MaBnahmen zur Verhiitung eines
erneuten Inflationsdrucks, nachdem der Aufschwung an Dynamik gewonnen hat. In
Japan konnte sich das Wachstum etwas abschwidchen, die Expansion der Geldmenge
deutlich verlangsamen und der Inflationsdruck nachlassen, was Raum f{ir einen
begrenzten Riickgang der kurzfristigen Sdtze ab Mitte 1991 schaffen wiirde. Fir
Deutschland rechnet die Projektion mit einem weiteren Anstieg der kurzfristigen
Zinssdtze im zweiten Halbjahr 1991 aufgrund der mit der Entwicklung im Osten
verbundenen Inflationstendenzen und Haushaltsbelastungen und auch fiir 1992
wird kein Zinsriickgang erwartet. In einigen anderen EWS-Lindern kénnte das
wachsende Vertrauen darauf, daB die Wechselkursparitidten angesichts des sich
verringernden Inflationsgefdlles  gegeniiber Deutschland und wegen der
Konjunkturabschwdchung 1lédngere Zeit fest bleiben werden, weitere begrenzte
Zinssenkungen veranlassen. In anderen Lindern ist die Konvergenz der Zinssitze
nahezu vollkommen. Auch das kanadische Zinsniveau diirfte weiter sinken, und
dies widre angesichts der Tiefe der Rezession und der hiermit verbundenen
Erfolge an der Inflationsfront vereinbar mit der kiirzlich vom Finanzministerium
und der kanadischen Zentralbank 6ffentlich {ibernommenen gemeinsamen Verpflich-
tung, mittelfristig die Preisstabilitdt zu erreichen.

Entwicklung von Geld und Kredit

Das Geldmengenwachstum verlangsamte sich 1990 und Anfang 1991 allgemein
in den groBen OECD-Lindern (Tabelle 3). In dieser Entwicklung spiegeln sich
die restriktiveren Orientierungen der Geld- wund Kreditpolitik in den meisten
Lindern und der weitverbreitete Konjunkturriickgang wider. AuBer in Japan
wachsen die Geldvolumen seit einigen Monaten {iberhaupt nicht mehr, wogegen 1990
zumeist zweistellige Zuwachsraten (im Jahresvergleich) zu beobachten waren. In
den USA und Kanada, wo sich die Rezession méglicherweise ihrem Ende ndhert und
die Wihrungsbehdrden als erste zur Lockerung der Geld- und Kreditpolitik
schritten, wichst die Geldmenge wieder rascher.
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Die Tendenzen der monetdren Entwicklung in Deutschland werden durch den
EinigungsprozeB etwas verdeckt. Anfang 1991 lag das Aggregat M3 um rd. 20%
héher als ein Jahr zuvor, wobei aber nur die Hilfte dieser Zunahme direkt auf
die Vergréferung des D-Mark-Raums =zuriickgefithrt werden kann. Der hieriiber
hinausgehende Expansionseffekt hat die begriindete Befilirchtung geweckt, daB ein
Liquiditdtsliberhang entstehen konnte, wund dies hat die Wihrungsbehérden zu
einem straffen geldpolitischen Kurs veranlaBt. Die jlinsten Daten fi{ir Gesamt-
deutschland deuten aber auf ein etwas langsameres Wachstum von M3 hin, was die
Liquiditédtsbeflirchtungen verringern kdnnte, und im Mirz lag dieses Geldvolumen
knapp iiber der Untergrenze des Zielkorridors.

In einigen Lindern verlangsamte sich die Kreditvergabe der einlagen-
nehmenden Institute 1990 wund 1991 betrdchtlich wegen der Abschwdchung der
nominalen Nachfrage (Abb. C). In den USA verringerten Strukturfaktoren wie die
Sanierung der Sparinstitute, die Heraufsetzung der Kapitalkoeffizienten, die
hoheren Préamien flir Einlagenversicherungen und die aktivere Anwendung der
bankaufsichtlichen Bestimmungen augenscheinlich die Kreditvergabebereitschaft
der Banken. In anderen Lindern waren dhnliche Strukturfaktoren weit weniger
evident. Allerdings trugen in Japan die Anpassung an die BIZ-Kapitalkoeffizien-
ten und die Bemithungen des Finanzministeriums um die Drosselung der Immobilien-
kreditvergabe zur Reduzierung des Bankkredits bei, und in GroBbritannien, wo
sich der Zuwachs des Bankkreditvolumens sehr stark abgeschwdcht hat, koénnten
sich die bisher noch vereinzelten Anzeichen dafiir bestidtigen, daB die Banken zu
einer zuriickhaltenderen Kreditpolitik iibergehen.

Indessen ist in erster Linie in den USA die Befilirchtung entstanden, daB
die einlagennehmenden Institute ihre Kreditkonditionen so stark verschirfen
werden, daB dadurch ein autonomer Bremseffekt auf die Konjunktur ausgehen
kénnte, der als "Credit Crunch" (Kreditklemme) bezeichnet wird. Tats3chlich
drosseln diese Institute ihre Kreditvergabe weit stdrker (im Verhiltnis zum
Gesamtkredit oder der Produktion) als in fritheren Konjunkturzyklen (Abb. D). In
dieser Hinsicht ist die Feststellung interessant, daB friihere Aufschwungsphasen
in den USA gewdhnlich durch eine Belebung des Konsums und der Wohnraumnachfrage
eingeleitet worden sind und gerade fiir diese beiden Bereiche zdhlen die
einlagennehmenden Institute zu den Hauptkreditversorgern.

Die Strukturschwidche der Kreditvergabe durch diese Institutionen in den
USA Lkoénnte aber durch zwei Faktoren abgefedert werden. Erstens nehmen die
privaten Marktteilnehmer gewdhnlich verstdrkt verbriefte Finanzierungen in
Anspruch, wenn die Kreditvergabe durch einlagennehmende Institute fiber die
Geld- wund Kreditpolitik gedrosselt wird ("Phdnomen des Einlagenabzugs"). Unter
den derzeitigen Bedingungen ist dieser ProzeB noch durch die wachsende Tendenz
zZur Verbriefung verstdrkt worden, bei der die Banken zunidchst Kredite
aufbringen wund hierauf fuBende Verbriefungen verkaufen. Zweitens weitet der
Staat 1in Rezessionsperioden seine Kreditaufnahme aus, weil Haushaltsdefizite
wie automatische Stabilisierungsfaktoren wirken. Diese Mechanismen sind auch im
gegenwidrtigen  Konjunkturzyklus wirksam geworden, die nicht finanzielle
Inlandsverschuldung ist weiter gewachsen und zeigt kein deutliches Abgehen vom
Verlaufsmuster fritherer Konjunkturzyklen (Abb. D).

Trotz allem war die Zuwachsrate der nicht finanziellen Inlandsverschul-
dung 1990 in den USA um 6 Prozentpunkte geringer als Ende der achtziger Jahre,
d.h. zur Zeit der schirfsten Kreditverknappung seit Ende des Zweiten Welt-
kriegs. Zur Expansion dieses Schuldenaggregats hat iiberdies beigetragen, daB
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Chart C. Bank credit and nominal GDP: developments
in three countries

Percent change from same quarter of previous year
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der Staat Mittel zur Finanzierung des Erwerbs von Aktiva in Konkurs geratener
Sparinstitute durch die Resolution Trust Corporation aufgenommen hat, und diese
Mittelaufnahme stellt eine bloBe Verlagerung zwischen Finanzstrdmen dar und hat
kaum Auswirkungen auf den Konjunkturverlauf.

Aus diesen Griinden ist die Frage aufgetaucht, ob genligend Kredit
verfiighar sein wird, um einen normal verlaufenden Aufschwung in den USA zu
finanzieren. Zwar haben sich das Geldmengenwachstum und der Bankkredit Anfang
1991 etwas belebt, aber es gibt noch keine sicheren Anzeichen dafiir, daB sich
die Kreditvergabe der einlagennehmenden Institute wieder krdftig ausweiten
wird. Ob dies geschieht, wird davon abhidngen:

- idnwieweit sich das Verbrauchervertrauen gefestigt hat und inwieweit
die Kreditnachfrage beim gegenwdrtigen Zinsniveau steigt;

- inwieweit die von den einlagennehmenden Instituten bereits erreichten
Bilanzkonsolidierungen schon dazu beigetragen haben, Befiirchtungen zu
zerstreuen, die sich auf strukturelle oder angebotsseitige Rahmen-
bedingungen erstrecken und

- inwieweit die Herabsetzung der Reservevorschriften und die flexiblere
Politik der Bankaufsichtsbehdrden dazu beitragen, die Finanz-
verfassung der Banken zu verbessern.

Falls eine Verknappung des Kreditangebots seitens der einlagennehmenden
Institute einen Uber die normale konjunkturbedingte Entwicklung hinausgehenden
EinfluB auf den Wirtschaftsverlauf in den USA ausiiben sollte, wiirde sich dies
auf die geldpolitischen Entscheidungen auswirken, durch die die notwendigen
Voraussetzungen flir die Stitzung eines erneuten Aufschwungs geschaffen werden
missen: Es Lkoénnten stdrkere Liquiditdtsspritzen notwendig werden, um einen
Ausgleich fiir das geringere Kreditangebot zu schaffen. Wenn sich das Kredit-
volumen aber ebenso stark wie in friheren Aufschwungsperioden belebt, kénnte es
im Gegenteil notwendig werden, frihzeitig MaBnahmen zur Liquidit&dtsverknappung
zu ergreifen.

Entwicklung am Aktien- und Rentenmarkt

Die Renditen der Rentenwerte waren Ende 1990 und Anfang 1991 in den USA,
Japan, Frankreich, GroBbritannien und Kanada riicklaufig. Die Nachfrage nach
Rentenwerten erhielt in den meisten dieser Lidnder krdftige Impulse, weil die
Anleger angesichts des restriktiven Grundkurses der Geld- und Kreditpolitik mit
schwidcherer Konjunktur und nachlassendem Inflationsdruck rechneten. Seit Mirz
sind die Renditen der Rentenwerte in den USA etwas gestiegen, wobei der Markt
ein Rekordvolumen an Neuemissionen verkraftete, stagnierten dagegen in Japan
bei etwa 7% (und lagen mithin um mehr als 1 Prozentpunkt unter dem héchsten
Stand vom vergangenen Herbst). Im Gegensatz zu den genannten Lindern verlief
die Entwicklung etwas anders in Deutschland, wo die Ertrdge der Rentenwerte
bis Ende Januar fest blieben, vor allem wegen der Befiirchtungen Uber die mit
einem kraftigen Produktionswachstum verbundenen Inflationseffekte und iber die
potentielle Mittelnachfrage des oOffentlichen wund des privaten Sektors fir
Ubertragungen nach Ostdeutschland. Ab Februar setzte aber ein Riickgang der
Renditen ein, wegen der Verschirfung des geldpolitischen Kurses in Deutsch-
land, des nachlassenden Wachstums, der Steuererhohungen, die den mit dem
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Finanzierungsbedarf des 6ffentlichen Sektors verbundenen Druck etwas verringern
werden, und der Erkenntnis, daB massive private Investitionen in Ostdeutschland
noch nicht unmittelbar zu erwarten sind.

Das Profil der Renditekurven hat sich in den letzten Monaten recht stark
verdndert (Abb. E). Es dist in den USA seit Anfang 1991 deutlich steiler
geworden, weil die kurzfristigen Zinssdtze stédrker nachgegeben haben als die
langfristigen. Der Abstand zwischen den Sdtzen flir Papiere mit zehnjidhriger
Laufzeit wund den Dreimonatssidtzen vergroBerte sich zwischen Ende 1990 und
Mai 1991 von rd. 1 1/4 auf etwa 2 1/2 Prozentpunkte. Anders war die Entwicklung
in Japan und Deutschland, wo das Profil der Renditekurven, das Mitte 1990 etwas
nach oben verlief, Anfang 1990 deutlich nach unten umgeschlagen ist. Diese
Verlaufsmuster entsprechen den auf einen Konjunkturaufschwung gerichteten
Erwartungen der Marktteilnehmer in den USA und dem allmdhlichen Ubergang zu
einem geddmpfteren Wachstum in Japan und Deutschland.

Andere Linder wiesen Anfang 1991 dinverse oder nahezu flache Rendite-
kurven auf, weil die Geldpolitik relativ rasch auf Restriktionskurs gebracht
wurde. In der jlingsten Zeit hat sich wegen sinkender kurzfristiger Zinssdtze in
Kanada ein normaleres Profil (leichter Aufwidrtstrend) hergestellt wund der
Abwidrtstrend in GroBbritannien und Italien hat sich abgeflacht.

In den ersten Monaten von 1991 erholten sich die Aktienmdrkte auf
praktisch allen groBen Finanzpldtzen und besonders in den USA (Abb. F), und
die Aktienkurse behaupteten sich bis zum Ende des Frithjahrs allgemein auf
diesem hdéheren Stand. Die Lockerung der Geld- und Kreditpolitik in den USA und
die auf eine Konjunkturbelebung gerichteten Erwartungen trugen offenbar kriftig
zum Anstieg der Aktienkurse in den USA bei. Die einsetzende Hausse fiel aber
zeitlich mit dem Beginn des Golfkriegs zusammen, wobei zunichst Aussichten auf
einen raschen Sieg bestanden, was vermuten 1l4Bt, daB beim Anstieg der Aktien-
kurse auch das Vertrauen in die politische Entwicklung und die Erwartung
sinkender Olpreise eine Rolle spielte. DaB sich die Haussestimmung nicht auf
den amerikanischen Aktienmarkt beschriankte, spricht dafiir, daB Weltmarkt-
faktoren, wie die 61preise, recht stark ins Gewicht fielen.

Entwicklung am Devisenmarkt

Ab Mitte Februar zog der Dollar-Kurs auf den Devisenmirkten stark an,
nachdem diese Valuta 1990 zumeist schwach tendiert hatte. Gegeniiber dem Tief-
stand vom Februar und der zweiten Maiwoche verbesserte sich der Dollar um
17 1/2% gegeniiber der D-Mark und um 7% gegeniiber dem Yen (Abb. G). Zu dieser
De-facto-Aufwertung des Dollars hat offenbar eine ganze Anzahl von Faktoren
beigetragen. Erstens dnderte sich die Marktstimmung im Blick auf die Konjunk-
turentwicklung in den USA nach AbschluB des Golfkriegs, so daB sich die
Geschdftsaussichten und das Verbrauchervertrauen verbesserten und eine Erholung
der Wirtschaftstdtigkeit erwartet wurde.

Ein zweiter hiermit in Verbindung stehender Faktor war die Annahme des
Finanzmarkts, daB das kurzfristige Zinsgefdlle nach den kurz vorangegangenen
Kursdnderungen der Geldpolitik vermutlich seinen groBten Abstand zuungunsten
des Dollars erreicht hatte. Eine derartige Marktstimmung steht zweifellos auch
im Einklang mit der jlingsten Entwicklung der Renditekurven. Zwar ist eine
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Entwicklung der kurzfristigen Zinssdtze =zugunsten des Dollars mnoch nicht zu
beobachten, doch hat eine solche beim langfristigen Zinsgefdlle bereits
eingesetzt (Abb. G).

In den letzten Monaten wurden auch Einfllisse technischer Faktoren zugun-
sten des Dollars wirksam, die sich allein aus dem groBen Umfang des Ausstiegs
aus Dollar-Werten im Jahre 1990 ergeben. Im Fall Japans fiel der Nettoerwerb
aller Arten ausldndischer Papiere 1990 auf ein Drittel des entsprechenden
Umfangs von 1989, da wegen des sich verringernden Zinsdifferentials der Anreiz
zum Geldexport entfiel, was dazu beitrug, die zunehmende Verknappung des
Kreditangebots in Japan selbst zu erleichtern. Die japanischen Bestidnde an
US-Papieren verringerten sich per saldo 1990 um 16 Mrd. $ und der Neuerwerb
nahm um 23% ab. In vielen Fidllen haben die Portfolio-Investoren - vor allem die
groBen institutionellen Anleger in Japan - offenbar die Grenze erreicht, bis zu
der sie ihre Dollar-Guthaben abbauen kdnnen, ohne ihre Diversifizierungspolitik
zu gefdhrden. Dieser Sachverhalt diirfte in Verbindung mit dem raschen Umschwung
der Renditeerwartungen und Wechselkursrisiken 1991 eine Wende bringen, so da@
sich die Dollar-Anlagen per saldo wohl wieder erhdhen werden. Ein weiterer
technischer Faktor, der Anfang 1991 zur Dollar-Nachfrage beigetragen haben
kénnte, diirften die Transfers sein, die Japan zur Einldsung seines zugesagten
Beitrags zu den Kosten des Golfkriegs getdtigt hatl.

Von Interesse ist auch, daB sich die "Grundtendenzen" positiv fiir den
Dollar entwickelt haben. DaB die Marktstimmung so plotzlich zugunsten des
Dollars umgeschlagen ist und sich dieser besonders gegeniiber den europdischen
Wahrungen gefestigt hat, 14Bt sich nicht dadurch erkldren, daB sich allmdhlich
das Inflationsgefdlle zwischen den USA und Japan sowie Deutschland mehr als
erwartet verengt hat und die Leistungsbilanzungleichgewichte geringer geworden
sind, aber diese Faktoren sprechen doch flir die Richtigkeit der vorstehenden
Erklarungsversuche.

Mit der Entwicklung in den USA zusammenhidngende Faktoren liefern zwar
weitgehend eine Erkldrung fiir die jlingste Entwicklung des Dollars gegeniiber der
D-Mark, doch hat sich diese auch gegeniiber anderen WZhrungen und besonders
gegeniiber dem Yen abgeschwdcht (Abb. G). In diesem Zusammenhang hat wohl eine
wichtige Rolle gespielt, daB sinkende langfristige Realzinssdtze in Deutschland
befiirchtet werden, weil offenbar Investitionspldne fiir Ostdeutschland zuriick-
gestellt werden und weil die Bundesregierung zu Steuererhdhungen greift, um
offentliche (bertragungen zu finanzieren. Die D-Mark scheint auch besonders
stark durch die UngewiBheit {iber die kiinftige wirtschaftliche und politische
Entwicklung din Mittel- wund Osteuropa und namentlich der Sowjetunion in
Mitleidenschaft gezogen zu werden.

Im Europdischen Wdhrungssystem (EWS) haben die dblichen, mit den
deutschen Zinssdtzen in Verbindung stehenden Spannungen als direkte Folge der
D-Mark-Schwiche gegeniiber dem Dollar nachgelassen, zumal diese auch auf die
Position der D-Mark gegeniiber anderen EWS-Wéhrungen iibergegriffen hat. Statt
ihre Wihrungen gegeniiber der D-Mark bis zur Obergrenze der EWS-Bandbreiten
steigen zu lassen, haben es die Behdrden in einigen europdischen Lindern lieber
zugelassen, daB sich ihr Zinsdifferential gegeniiber Deutschland noch weiter
verengt hat (wie schon erwdhnt), und die glinstigere Entwicklung der Grund-
tendenzen  beziiglich der relativen  Entwicklung der Inflationsraten  und
Leistungsbilanzpositionen hat diesen Trend noch verstédrkt. Die Hauptursache fiir
Spannungen innerhalb des EWS war Anfang 1991 die Stdrke der Peseta. Hohe
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Chart G. Interest differentials and exchange rates

Long and short-term (left scale)
Exchange rates (right scale)
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Nominalrenditen und das trotz der vergleichsweise stirkeren Teuerung als gering
beurteilte Abwertungsrisiko veranlaBten Kapitalzuflisse, die die spanische
Wahrung zeitweilig bis auf ihren Interventionspunkt gegeniiber dem franzdsischen
Franc empordriickten, so daB der Spielraum fiir weitere Zinssenkungen in Frank-
reich geringer wurde. In diesem Zusammenhang wird erwartet, daB die jlingste
Zinssenkung in Spanien die Bedingungen fir niedrigere Zinssdtze in einigen
EWS-Lindern (vor allem Frankreich und GroBbritannien) weiter verbessert.

FINANZPOLITISCHE ENTWICKLUNGEN

Budgetpolitische Entwicklung im OECD-Raum

Nachdem das globale Staatshaushaltsdefizit im OECD-Raum mehrere Jahre
lang abgenommen hatte, vergrdéBerte es sich 1990 um einen BSP-Anteil von 0,6%
auf 1,7% des BSP aller OECD-Linder zusammengenommen (Tabelle 5). Verantwortlich
fiir diese Entwicklung war vor allem die Verschlechterung des deutschen Haus-
haltssaldos wum rd. 2,2% des BSP wegen der mit der Einigung verbundenen Kosten
sowie die durch die Konjunkturabschwdchung bedingte Ausweitung des US-Haus-
haltsdefizits wum rd. 0,7% des BSP - ohne Investitionsausgaben der Resolution
Trust Corporation (RTC). Diese beiden Faktoren sowie die von der Wachstums-
verlangsamung in den meisten {ibrigen Lé&ndern ausgehenden Effekte werden in
diesem Jahr wohl zu einer weiteren bedeutenden Zunahme des globalen Haushalts-
defizits des OECD-Raums auf 2,3% des BSP beitragenz. Das fir 1992 erwartete
stirkere Wachstum sowie die von mehreren Lindern (darunter den Vereinigten
Staaten und Deutschland) vorgesehenen gezielten MaBnahmen zur Verbesserung der
Haushaltslage dirften den ProzeB der Defizitriickfihrung aber wieder in Gang
bringen, so daB sich das aggregierte Haushaltsdefizit auf 1,8% des BSP
verkleinern koénnte.

Die Auswirkungen der Konjunkturabschwdchung auf die Haushaltsentwicklung
im Zeitraum 1991-92 veranschaulicht Abbildung H, in der die Position der
einzelnen Lidnder entsprechend den vom OECD-Sekretariat geschdtzten Verdnderun-
gen der konjunkturbedingten und diskretiondren Komponenten des Haushaltssaldos
dargestellt ist3. In der Mehrzahl der Linder (die links von der vertikalen
Achse des Diagramms aufgefithrt sind) werden im Projektionszeitraum expansive
konjunkturbedingte Effekte auf den Haushaltssaldo ausgehen, wobei die ent-
sprechende Verschlechterung in GroBbritannien, Kanada, Australien, Finnland und
Schweden wahrscheinlich besonders grof sein wird. Zugleich wird erwartet, da8
die meisten Linder, in denen sich der Haushaltssaldo konjunkturbedingt
vergrdBert (ausgenommen Australien, Belgien und Finnland), ihre Finanzpolitik
im Projektionszeitraum restriktiver gestalten werden. Diese Linder erscheinen
deswegen im oberen linken Feld der Abbildung.

Unter den Lindern, die wdhrend des Abschwungs stdrker auf Restriktions-
kurs gehen, werden die entsprechend angelegten MaBnahmen in den Vereinigten
Staaten, Japan, Kanada und Dinemark voraussichtlich ausreichen, um die
defizitsteigernden Effekte der automatischen Stabilisierungsfaktoren ungefdhr
zu neutralisieren. Die erwartete Reduzierung der nicht konjunkturbedingten
Komponente des US-Haushaltsdefizits (ohne nicht =zinsbedingte Aufwendungen
in Verbindung mit den AuffangmaBnahmen fiir Sparinstitute) spiegelt die
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Chart H. The fiscal stance over the period 1991-1992 (1)

Changes in general government budget

balances as a percentage of GNP/GDP

Change in the
discretionary component
of the budget balance (2)

Discretionary Discretionary
improvement 81 ‘and cyclical
and cyclical Greece © i Improvement
deterioration
4 4
—
3
N
R
AN
N 4 B8
N
N
N
AN @ Canada
N 2 4
AN
g
N ltaly ®
\\ =
AN United States ® Netherlands
N ®
\. Japan
N @ ==
~ 3
N ® Spain
Denmark\© o 18
United Kingdom &
Sweden ® France b\\ Ireland
[ | | l | ] l P | | | | ] | | |
i 1 { | e | | 1 N [ 1 1 | 1 [ | ]
=2 =3 -2 Australia —! Belgium ® She 1 2 3 4
\\ Change in the
-+ @ _\\ cyclical component
Austria o of the budget balance (3)
N\
== NS
N
N
N
@ Finland N
T N
\
N
\
.t
—2 +-® Germany (4) N
SN
~
N
== N
N
\
Sy
® Norway
=3 =1
= Discretionary
Discretionary deterioration
and cyclical _and cyclical
deterioration —4 = improvement

1. Data refer to the cumulative change from 1990 to 1992.
2. Refers to the change in the cyclically-adjusted general
government budget balance.

Note: Countries lying on the diagonal experience nochange

in the budget balance.

3. Refers to the difference between the change in the
overall budget balance and the cyclically-adjusted budget
balance.

4. For definition of Germany, see box, page iii.



Table 5. General government financial balances®
Surplus (+) or deficit (-) as a percentage of nominal GNP/GDP

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
United States® -3.3 -3.4 -2.4 -2.0 -1.7 2.4 -2.8 -2.1
Japan -0.8 -0.9 +0.5 +1.5 +2.5 +2.7 +2.7 +2.9
Germany* ~1.1 ~1.3 -1.9 -2.1 +0.2 -2.0 =52 -3.8
France -2.9 2.9 -1.9 -1.8 -1.2 -1.7 -1.7 -1.7
Ttaly -12.5 -11.7 ~-11.0 -10.9 ~10.1 -10.7 -10.0 93
United Kingdom -2.8 -2.3 -1.2 +1.3 +14 -0.1 -1.7 -1.9
Canada —6.8 5.4 -4.0 -29 -3.4 —4.0 —4.9 -3.6
Total of above countries? -3.2 -3.2 =22 -1.7 -1.0 -1.7 -2.3 -1.7
Australia -3.2 -2.1 0.4 +1.1 +1.6 +1.8 +0.3 0.1
Austria -2.5 -3.7 —4.3 -3.0 =2.7 -1.9 ~-1.9 -2.0
Belgium -8.6 -8.9 -7.1 -6.4 6.5 -5.9 6.1 6.2
Denmark -2.0 +3.4 +2.5 +0.1 0.5 -1.5 -1.5 -1.4
Finland +0.1 +0.8 -1.2 +1.3 +3.6 +1.2 -2.3 -3.8
Greece -14.5 -12.6 -12.4 -15.3 -19.2 -18.8 -15.9 -12.0
Ireland -11.8 -11.6 -9.2 -5.1 -3.0 -2.3 -2.3 2.2
Netherlands —4.8 6.1 6.5 -5.1 -5.2 -5.6 —4.3 —4.0
Norway +10.3 +5.9 +4.8 +2.6 +1.5 +2.4 +0.1 0.1
Spain -7.0 -6.1 -3.2 -3.2 -2.6 -3.4 =27 2.4
Sweden -39 -1.3 +4.3 +3.5 +5.4 +3.9 +2.3 +1.0
Total of above smaller countries? —4.2 -3.6 -2.4 2.1 -1.7 -2.1 -2.4 -2.5
Total of above European countries —4.4 —4.1 -3.5 -3.1 2.2 -3.3 —4.2 -3.8
Total of above OECD countries? -3.3 -3.2 -2.3 -1.7 -1.1 -1.7 -23 ~1.8

aj On a SNA basis except for the United States, the United Kingdom, Australia, Greece and Sweden, where the data are based on national methods.
b) Excludes capital outlays of the Resolution Trust Corporation (RTC).
2} For definition of Germany, see box, page iii.

) 1987 GNP/GDP weights and exchange rates.

Auswirkungen der MaBnahmen aufgrund des Haushalts-Mantelgesetzes (OBRA-Gesetz)
wider, das flir den Zeitraum 1991-1995 einen Defizitabbau wum insgesamt
rd. 500 Mrd. US-$ vorsieht. Diese MaBnahmen zielen vor allem auf eine Ver-
langsamung des Ausgabenwachstums ab (namentlich in den Bereichen Verteidigung,
Gesundheitswesen und Landwirtschaft), erstrecken sich aber auch auf Steuer-
erhdhungen (einschlieBlich von Verbrauchsteuern). Fir Japan wird damit
gerechnet, daB der HaushaltsiiberschuB infolge der geplanten Steueranhebungen
und Ausgabeneinsparungen trotz einer Zunahme der &ffentlichen Investitionen um
6% im Rahmen der Initiative zur Beseitigung von Strukturhindernissen im Zeit-
raum 1991-92 weiter Uber 2,5% liegen wird.

Die in Italien und Griechenland eingeleiteten gezielten finanzpoliti-
schen MaBnahmen diirften die von den automatischen Stabilisierungsfaktoren
ausgehenden Effekte weitgehend neutralisieren wund dadurch eine deutliche
Verbesserung der gesamten Haushaltslage herbeifithren. Die augenscheinliche
Straffung der Finanzpolitik in Frankreich spiegelt lediglich die Tatsache
wider, daB der kiirzlich erfolgte SchuldenerlaB fiir Linder der Dritten Welt dem
Defizit wvon 1990 zugerechnet wurde. Die wunldngst von der franzdsischen
Regierung angekiindigten SparmaBnahmen (vgl. Léinderartikel Frankreich) wurden
bei diesen Zahlen nicht beriicksichtigt.

Die einzigen Linder, fiir die glinstige konjunkturelle Haushaltseinfliisse
erwartet werden (sie sind in Abbildung H rechts von der vertikalen Achse
eingetragen) sind Deutschland, Osterreich, die Niederlande, Norwegen und
Spanien. In Deutschland werden die durch die Einigung bedingten diskretiondren
Ausgaben das Defizit voraussichtlich erhShen. Gleichwohl hat die Bundes-
regierung MaBnahmen angekiindigt (darunter eine vorilbergehende Ergidnzungsabgabe
auf die Einkommensteuer sowie Energiesteuererhdhungen), um die Defizit-
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ausweitung im laufenden Jahr zu bremsen wund die Zunahme 1992 wenigstens
teilweise wieder abzubauen. Fiir Osterreich wird per saldo kein Defizitriickgang
erwartet, da mit hoheren gezielten Ausgaben gerechnet wird. In Norwegen wird
der defizitverringernde Konjunktureffekt durch andere haushaltswirksame
Faktoren, darunter Olpreisveridnderungen, sowie diskretionire MaBnahmen im
eigentlichen Sinne, mehr als aufgewogen. Dagegen diirften Spanien und die
Niederlande im Projektionszeitraum MaBnahmen zur Riickfiihrung ihrer Defizite
beschlieBen. In den Niederlanden sind diese MaBnahmen Teil eines (bis 1995
laufenden) Mehrjahresprogramms zur Konsolidierung des Staatshaushalts.

In vielen OECD-Lindern gibt das Verhdltnis Staatschuld/BSP zu wachsender
Besorgnis AnlaB, und (wie noch ausgefilhrt wird) ist in einigen besonders hoch
verschuldeten Lindern der Handlungsspielraum der Finanzpolitik bei der generell
unglinstigen  Wirtschaftslage weiterhin eng. Diese Einengung aufgrund der
zunehmenden O&ffentlichen Schuldenlast entsteht durch den damit verbundenen
Anstieg der Nettozinsaufwendungen. Besonders groBe AusmaBe haben die Schulden-
dienstaufwendungen in Italien, Kanada, Belgien und Griechenland erreicht. In
allen diesen Lidndern sind die Nettozinszahlungen 1990 um iiber 10% der gesamten
6ffentlichen Ausgaben gestiegen, in einigen sogar um nahezu 20%.

Automatische Stabilisierungsfaktoren und Tragfdhigkeit der Finanzpolitik

Die derzeitige Abschwidchung des Wirtschaftswachstums im OECD-Raum diirfte
sich insofern auf die Situation der Staatshaushalte und die Schuldenbelastung
der meisten Mitgliedsldnder negativ auswirken, als das Steuerobjekt schrumpft
und die Kosten von Einkommenstransferprogrammen steigen. Wieweit die Wirkung
dieser '"automatischen Stabilisierungsfaktoren" die mittelfristige Entwicklung
der Staatsverschuldung destabilisiert haben kdénnte, kann anhand einer voraus-
projizierten MeBgroBe der Tragfdhigkeit ermittelt werden. Diese MeBgréBSe, die
"Tragfdhigkeitsliicke" (sustainability gap)4, wird definiert als die Differenz
zwischen der Hohe der Nichtzinseinnahmen (in Prozent des BSP), die erforderlich
widren, um das Verhdltnis Staatsschuld/BSP bis zum Ende des Zeitraums auf sein
urspriingliches Niveau zuriickzufilhren, und der derzeitigen Hdhe der Einnahmen.
Diese MeBgrdBe soll anzeigen, wie weit die Regierungen ihre Steuer- und
Ausgabenprogramme fortsetzen koénnen, ohne daB der Anteil der Staatsschuld am
BSP stédndig steigt. Weist die "Liicke" ein positives Vorzeichen auf, so miissen
die Regierungen den ihr entsprechenden Betrag durch Senkung der Nichtzins-
ausgaben oder durch SteuererhShungen abdecken, weil sonst das Schuldverhiltnis
am Ende des Zeitraums héher 1ldge. Von entscheidender Bedeutung ist natiirlich
das Ausgangsniveau dieses Verhdltnisses, denn unter sonst gleichen Bedingungen
bringt eine hohere Staatsverschuldung auch héhere Schuldendienstaufwendungen
mit sich.

Tabelle 6 enthdlt filir die Mehrzahl der OECD-Linder Schidtzungen der
Tragfdhigkeitsliicke in der Dreijahresperiode 1990-1992. Bei diesen Schitzungen
wurden die Situation von 1990 und die fiir 1991 und 1992 projizierten Bedingun-
gen beriicksichtigt. In der Tabelle sind auch entsprechende Schitzungen fiir
1989-1991 angegeben, die auf der Situation und den Projektionen bei Erscheinen
des Economic Outlook Nr. 47 basieren, sowie ferner die Veridnderungen der
Wertangaben fiir die wichtigsten Okonomischen Variablen, die zusammen mit
finanzpolitischen MaBnahmen entscheidenden EinfluB auf die Schitzungen haben,
d.h. Verdnderungen des Zinssatzes der 8ffentlichen Verschuldung und Verinde-
rungen der Produktionswachstumsrate.
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Table 6. Indicators of the sustainability of fiscal policy

Three-year Change from Economic Outlook 47
sustainability gaps®é< to current outlook< Net public debt
Projections as of Current in 1990%
Econo;lnic Outlook 47°¢ projections L s e
United States* +0.2 +1.4 0.1 -1.7 +32.6
Japan -3.5 -3.2 0.1 ~0.6 +10.9
Germany*® -2.9 +2.3 +0.5 +0.3 +22.6
France -0.1 +0.5 +0.2 -1.2 +25.0
Italy +4.6 +3.1 -0.9 -0.2 +98.2
United Kingdom -1.8 +0.2 0.4 -1.7 +28.9
Canada 0.4 +1.5 -0.2 -2.4 +40.3
Australia/ 2.1 -1.8 -2.1 —4.6 +13.1
Austria/ 04 -1.0 -0.2 +0.9 +54.0
Belgium -1.2 +0.4 +0.1 -1.2 +120.6
Denmark =2.7 -0.9 ~0.6 -0.5 +23.5
Finland -2.4 +0.1 0.7 —4.5 —4.1
Greece/ +9.1 +10.0 +0.8 -3.2 +80.7
Ireland/ ~1.7 -1.4 -0.7 0.7 +116.9
Netherlands +1.9 +2.3 +0.5 0.2 +59.4
Norway +0.3 +1.2 =13 0.5 -26.8
Spain -0.1 +2.1 —0.8 -1.1 +30.7
Sweden -5.0 —4.2 -1.4 -2.8 -3.7

a) OECD estimates. The sustainability gap is defined as the difference between the level of non-interest receipts (as a percent of GNP) that would be required to
return the debt-GNP ratio to its initial level by the end of the period and the current level of receipts. A positive sign indicates a need for spending decreases
and/or tax increases to prevent an increase in the debt-GNP ratio.

b} As a percentage of GNP/GDP.

¢) Estimates for Economic Outlook 47 are based on data for the years 1989-1991, whereas current projections are based on data for the years 1990-1992.

d} Calculation in this row are based on an inclusion of capital outlays of the Resolution Trust Corporation (RTC). Net debt inclusive of these outlays in 1989 is
estimated to be approximatedly 31 percent of GNP.

e} For the definition of Germany, see box, page iii.

) Debt refers to gross public debt for these countries.

Die in Tabelle 6 dargestellten geschédtzten Tragfdhigkeitsliicken legen
den SchluB nahe, daB die finanzpolitischen MaBnahmen in vielen Lindern an
Tragfidhigkeit verloren haben. Wdhrend die Tragfdhigkeitsliicke vor einem Jahr
nur in fiinf Lindern, ndmlich in den Vereinigten Staaten, Italien, Griechenland,
den Niederlanden und Norwegen, ein positives Vorzeichen hatte (wobei anzumerken
ist, daB der o6ffentliche Sektor Norwegens per saldo einen Finanzierungs-
iiberschuB aufweist), ist dies nunmehr laut Schdtzung bei 12 von 18 in der
Tabelle aufgefiihrten Lindern der Fall. In den meisten Fédllen ist diese
allgemeine Verschlechterung der Tragfdhigkeit der Finanzpolitik durch eine
VergréBerung des Gefdlles zwischen Zinssdtzen und Wirtschaftswachstumsrate
sowie durch den Anstieg des Verhdltnisses Staatschuld/BSP bedingts. Besonderes
Gewicht haben diese Faktoren in den Vereinigten Staaten (wo sich die Netto-
verschuldung durch die Auffangaktion fiir die Sparinstitute erhdht hat) sowie in
Kanada, Griechenland, den Niederlanden und Spanien, d.h. in Lindern mit
vergleichsweise groBen Tragfihigkeitsllicken. Wie wichtig der BSP-Anteil der
Staatsverschuldung fir das Erreichen einer tragfdhigen Haushaltsposition ist,
veranschaulicht das Beispiel Italiens, wo die geplante finanzpolitische
Straffung trotz Verkleinerung der Diskrepanz zwischen Zins und Wachstum nicht
ausreichen wird, um einen Anstieg des Verhdltnisses Staatsverschuldung/BSP zu
verhindern.

Von grundsdtzlicher Bedeutung ist die Frage, welche Konsequenzen diese
Situation im Kontext der gegenwdrtigen Konjunkturabschwidchung fiir den finanz-
politischen Kurs hat, und vor allem, ob die durch die automatischen Stabili-
sierungsfaktoren bedingte Ausweitung des Defizits wenigstens teilweise ausge-
glichen werden sollte. Generell 148t sich sagen, daB diskretiondre Ausgaben-
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und Steuerinderungen zur Neutralisierung des Einflusses automatischer Stabili-
sierungsfaktoren bei schwachem Wirtschaftswachstum aus mehreren Griinden nicht
wiinschenswert sind. Erstens kdnnte eine gezielte Straffung in einer Rezessions-
phase die Kosten des wirtschaftlichen Abschwungs durch eine weitere Dampfung
der Gesamtnachfrage wesentlich erhdhen®. Zweitens kann, wenn stirker als
urspriinglich im Rahmen einer mittelfristigen Strategie vorgesehen zu gezielten
restriktiven MaBnahmen gegriffen wird, Unsicherheit {iber das von der Regierung
gewiinschte Tempo der fiskalischen Anpassung aufkommen. Drittens verdndern
prozyklische finanzpolitische MaBnahmen die Einkommen nach Steuern in der
Tendenz stdrker.

Andererseits kann die Notwendigkeit, fiir die Glaubwiirdigkeit der
Finanzpolitik zu sorgen, in Lidndern mit hoher &ffentlicher Nettoverschuldung
und steigendem BSP-Anteil der Staatsschuld dagegen sprechen, selbst kurzfristig
von den Zielvorgaben fiir den Defizitabbau abzugehen. Dariiber hinaus hat sich in
der Vergangenheit gezeigt, daB die nachteiligen Konjunktureffekte auf das
Verhdltnis Staatsschuld/BSP nicht immer ginzlich wirkungslos werden, wenn sich
die Konjunktur belebt. Die Erfahrungen der achtziger Jahre zeigen dies ganz
eindeutig. Nach dem raschen Anwachsen der Verschuldung in der ersten Hilfte des
Jahrzehnts verbesserte sich zwar in den meisten Lidndern der Saldo des Staats-
haushalts, aber trotzdem wurden bei der Haushaltskonsolidierung in der zweiten
Hilfte weniger gute Ergebnisse erzielt, als aufgrund der Konjunkturlage mdéglich
gewesen widre. Da es wdhrend der Expansionsphase Ende der achtziger Jahre nicht
gelang, sdmtliche Mdglichkeiten der Defizit- und Schuldenriickfiihrung voll zu
nutzen, sind mehrere Regierungen nunmehr gezwungen, bei dem gegenwidrtig
schwdcheren Wachstum MaBnahmen zur Begrenzung der Schuldenakkumulation einzu-
leiten. Indessen gibt es auch Linder, deren Regierungen dank des sinkenden
Verhdltnisses von Staatsschuld und BSP in den achtziger Jahren und angesichts
gegen Ende der Expansionsphase erzielter Haushaltsiiberschiisse {iber einen
groBeren Handlungsspielraum verfiligen.

Aus den Erfahrungen der achtziger Jahre ist generell die Lehre zu
ziehen, daB bei einer umsichtig geplanten und konsequent umgesetzten mittel-
fristigen Haushaltsstrategie genligend Budgetspielraum vorhanden sein sollte, um
ein Wirksamwerden der automatischen Stabilisierungsfaktoren wihrend eines
wirtschaftlichen Abschwungs zu verkraften. Ebenso wichtig ist es jedoch, daB
die Regierung sich an ihre mittelfristigen Ziele hdlt, damit das Vertrauen der
Marktteilnehmer in die Finanzpolitik gewdhrleistet ist und das Zinsniveau darum
niedriger bleibt, als es sonst der Fall wdre. Wenn zweckmdBige Ziele fiir den
Defizitabbau festgelegt werden, die Raum f{ir ein tragbares MaB einander
ausgleichender (d.h. positiver wie negativer) Wirkungen der automatischen
Stabilisierungsfaktoren auf den Haushalt belassen, kann vermieden werden, daB
Anpassungsmafnahmen zu besonders ungiinstigem Zeitpunkt ergriffen werden miissen.
Wenn allerdings eine geplante Haushaltskonsolidierung auf zu optimistischen
Konjunkturprognosen beruht oder versdumt wurde, die von einer dynamischen
Wirtschaftsverfassung auf den Haushalt ausgehenden ginstigen Effekte voll und
ganz fir den Defizitabbau zu nutzen, kann die Regierung gezwungen sein, trotz
einer Konjunkturabschwidchung auf Restriktionskurs zu gehen. Wie schon erwidhnt,
kann dies kurzfristig wiederum die auf eine Rezession hinwirkenden Krifte
verstdrken und so die (als entgangene Produktion entstehenden) Kosten der
Stabilisierung des Verhdltnisses Staatschuld/BSP erhdhen.
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Nichtbudgetdre Programme und deren Auswirkungen auf die Finanzpolitik

Zum einen gefdhrdet die Hohe der Verschuldung in einigen Lindern zwar
weiterhin die Tragfdhigkeit der Finanzpolitik, zum anderen ist aber auch bei
mehreren Haushaltspldnen Wachsamkeit hinsichtlich des Anwachsens nicht im
Budget erfaBter kinftiger Verbindlichkeiten geboten. Das augenfdlligste
Beispiel hierflir sind in den OECD-Léndern die stillschweigenden Verbindlich-
keiten  gegenilber nach dem Umlageprinzip arbeitenden staatlichen Renten-
versicherungssystemen7. Aus den nichtbudgetdren Programmen der Regierungen
ergeben sich aber noch andere recht bedeutende Eventualverbindlichkeiten, die,
wie es die jlngsten Ereignisse in mehreren Lindern zeigen, zu einer wesentlich
héheren als der vorgesehenen Staatsverschuldung fithren kénnen.

Eine Vielzahl staatlicher Aktivitdten ist auflerhalb des normalen
Budgetverfahrens angesiedelt. Hierzu gehdren:

i) Kreditprogramme, bei denen die Mittelvergabe direkt durch halbstaat-
liche Stellen wund die Mittelaufnahme unter Gewdhrung staatlicher
Biirgschaften durch in O&ffentlicher Hand befindliche Unternehmen
erfolgt,

ii) Vergabe staatlich verbilirgter Kredite durch Finanzierungsinstitute des
privaten Sektors,

iii) Versicherung zur Abdeckung verschiedenster Risiken wie Ernteverluste
oder politischer Risiken in Verbindung mit Auslandsinvestitionen.

Aufgrund der buchungstechnischen Sonderbehandlung derartiger Programme ist ihr
EinfluB auf das Wirtschaftsgeschehen - d.h. bei der Kreditvergabe oder Risiko-
iibernahme - oft undurchsichtig, was zu Problemen fiir die Haushaltsgebarung
fihrt.

Um welche Probleme es hierbei grundsdtzlich geht, sei an zwei Beispielen
veranschaulicht. Das erste betrifft staatliche Kreditbiirgschaftsprogramme.
Gewdhnlich wird der verbiirgte Betrag erst dann voll ausgezahlt, wenn der Kredit
notleidend geworden ist, und vergréBert erst zu diesem Zeitpunkt das Haushalts-
defizit, obwohl der Kreditnehmer die Gelder effektiv bereits zu einem fritheren
Zeitpunkt ausgegeben hat. Das zweite Beispiel betrifft ein anders geartetes
Problem, das bei staatlich gedeckten Versicherungen auftritt, z.B. bei der
Versicherung von Bankeinlagen, bei Blirgschaften fiir private Rentenversicherun-
gen, bei der Exportkreditversicherung usw. An den Staat gezahlte Versicherungs-
primien werden normalerweise als laufende Haushaltseinnahmen verbucht, fédllig
werdende Forderungen dagegen erst zum Auszahlungszeitpunkt. Ein besserer
konzeptueller Ansatz widre es, jeweils den Gegenwartswert der sich verdndernden
Differenz zwischen den Betrdgen der Versicherungsprdmien und der erwarteten
Auszahlungen zu verbuchen. Dieser Weg wird jedoch nicht gewdhlt, z.T. wegen der
Schwierigkeit, den Risikograd vieler staatlicher Versicherungsprogramme richtig
einzuschidtzen. Aber selbst wenn dieser Ansatz gewdhlt wliirde, kdnnte es sein
- und dieser Fall ist auch schon vorgekommen -, daB plétzlich hdhere Verluste
entstehen, als die Erfahrungswerte erwarten lieBen.

Besonders gut lassen sich unerwiinschte Auswirkungen ohne finanzielle
Deckung eingegangener nichtbudgetdrer Verbindlichkeiten wohl am Beispiel der
AuffangmaBnahmen fiir Sparinstitute in den Vereinigten Staaten veranschaulichen.
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Im Laufe der achtziger Jahre entstand dort ein immer unausgewogeneres Verhdlt-
nis zwischen den Reserven der Federal Saving and Loan Insurance Corporation
(FSLIC, einem staatlich getragenen Einlagenversicherungstriger) und den von
dieser zu 1leistenden Auszahlungen. Da hinter den Leistungen der FSLIC die
US-Bundesregierung steht, wurde es um so wahrscheinlicher, daB der Steuer-
zahler irgendwann einmal fiir die Schuldenlast der insolventen Sparinstitute
aufzukommen haben wiirde. Im US-Haushaltsdefizit fanden diese zunehmenden
Verbindlichkeiten indessen keinen Niederschlag, und die Situation hat sich
sogar so entwickelt, daB die Kreditaufnahme der US-Regierung zur Finanzierung
der Resolution Trust Corporation das Gesamtdefizit des laufenden Haushalts
erheblich vergroBert hat, wund dies wird auch noch mehrere Jahre lang der
Fall sein (insgesamt werden die von 1991 bis 1996 auflaufenden Kosten mit
112-161 Mrd. US-$ angesetzt)s. Die zukiinftigen Kosten aufgrund von Eventual-
verbindlichkeiten kénnten sogar noch hoher sein, wenn weitere finanziell
ungedeckte Eventualforderungen an die US-Regierung berilicksichtigt werden.
Schiatzungen des Office of Management and Budget zufolge liegt der Gegenwarts-
wert der fir Bundesversicherungen (mit Ausnahme der Einlagenversicherung) und
Kreditprogramme anfallenden Kosten zwischen 100 wund nahezu 200 Mrd. US-$.
Zusammengenommen belief sich der Nennwert sdmtlicher schwebender Kredit- und
Versicherungsverbindlichkeiten des Bundes 1990 auf 6,2 Bill. US-S$.

Auch die in jilingster Zeit in Frankreich mit Exportkreditversicherungen
gemachten  Erfahrungen veranschaulichen die Konsequenzen  nichtbudgetidrer
Transaktionen fiir die Finanzpolitik. Uber eine &ffentliche Stelle - die
"Compagnie  Frangaise d’assurance pour le commerce extérieur" (COFACE) -
versichert der franzdésische Staat Exporteure oder deren Kreditgeber gegen
Zahlungsausfidlle bei mittel- und langfristigen Krediten (bis maximal 95% des
Kreditbetrags), die vorwiegend, wenn auch nicht ausschlieBlich, Lindern der
Dritten Welt fiir Exportgliterkdufe in Frankreich eingerdumt werden. Zur Zeit
verfolgt die franzésische Zentralregierung die Politik, der COFACE geniigend
Mittel zur Verfiigung zu stellen, um die durch Tilgungsausfdlle bei Blirg-
schaftskrediten entstehenden Verluste abzudecken. Im Jahre 1990 iibernahm die
franzdsische Regierung 9 Mrd. F fiir Kreditabschreibungen der COFACE und muBte
dafiir ihre Haushaltsausgaben 1991 um 5-6 Mrd. F erhdhen (um 6-7% der Defizit-
vorgabe von 81 Mrd. F). Die Ausfille entstanden in erster Linie dadurch, daB
der Irak seinen Zahlungsverpflichtungen nicht nachkam. Zwar lassen sich die
jingsten Entwicklungen somit durch auBergewthnliche Umstdnde erklidren, aber
jedenfalls wird hierdurch der Staatshaushalt zusZdtzlich belastet.

In Deutschland stellen die Aktivitdten der Treuhandanstalt eine Zhnliche
potentielle Belastung fiir den Haushalt dar. Diese Stelle hat den Auftrag, die
Unternehmen der fritheren DDR in private Hand zu iiberfiihren. Sie ist ermidchtigt,
im Zeitraum 1990-91 bis zu 25 Mrd. DM aufzunehmen (diese Mittel sind durch eine
Biirgschaft der Bundesregierung abgesichert), um ostdeutsche Industrieunter-
nehmen bei der Sanierung und Privatisierung zu unterstiitzen. Statt direkt
Kredite zu vergeben, hat es die Treuhandanstalt vorgezogen, Banken gegeniiber
Kreditbiirgschaften fiir die von ihr verwalteten Unternehmen =zu erteilen. Das
Blirgschaftsvolumen belduft sich seit Juli 1990 auf 30 Mrd. DM. Im Mdrz 1991
erreichte die Inanspruchnahme dieser Kredite 19 Mrd. DM. Die Treuhandanstalt
hat zudem die Haftung flir Zinsen in H&he von 100 Mrd. DM iibernommen, die auf
Schulden der Unternehmen an den Bankensektor bis zur endgiiltigen Schulden-
regelung zu zahlen sind. Dariiber hinaus sind Altschulden des ostdeutschen
Wohnungssektors in H6he von etwa 50 Mrd. DM von den ohnehin mit finanziellen
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Table 7. Total medium-term and long-term
government guaranteed export credits®

Millions of US dollars

1987 1988 1989 1990%
United States 16 653 23022 26 169 26 654
Japan 26810 23 696 23359 20 808
Germany 32628 26 661 24 844 25 406
France 66 368 57786 61 394 59 864
Italy 22 189 18 144 18 587 20 081
United Kingdom 41922 36111 35592 37104
Canada 162 231 236 342
Australia 1 058 1359 1452 1510
Belgium 4948 4085 4463 4481
Denmark 2167 1881 1475 1340
Finland 1788 1636 2016 2331
Ireland 68 37 33 32
Luxembourg 49 34 38 s
Netherlands 7736 4893 3930 3590
Norway 1194 766 814 o
Portugal 485 443 562 374
Spain 8 526 7165 6958 8 031
Sweden 5500 6625 6982 7654
Switzerland 8144 6 097 5497 5913

Total of above
OECD countries 248 396 220673 224402 225516

a) Includes government guaranteed supplier and bank export credits.
b) Mid-year.

Schwierigkeiten kimpfenden Gebietskdérperschaften zu iibernehmen. Trotz anféng-
licher Hoffnungen, daB diese Verbindlichkeiten durch die von der Treuhand-
anstalt erworbenen Aktiva ausgeglichen wiirden (d.h. durch den Wert der zu
privatisierenden Unternehmen), muB8 nun allem Anschein nach damit gerechnet
werden, daB die Bundesverschuldung wegen dieses Engagements per saldo ganz
erheblich zunehmen wird.

Anhand dieser Beispiele soll gezeigt werden, wie wichtig es ist, nicht-
budgetdre Aktivitidten bei der Beurteilung der Finanzpolitik zu beriicksichtigen.
Natiirlich sind dies Sonderfdlle, aber vergleichbare Daten {iber Eventual-
verbindlichkeiten einzelner Linder, die ein ausgewogeneres und vollstindigeres
Bild der potentiellen Problematik vermitteln wiirden, sind nicht verfiigbar. Ein
méglicher Indikator filir den Gesamtumfang der Eventualverbindlichkeiten dim
OECD-Raum ist jedoch der Gesamtbetrag an mittel- und langfristigen staatlich
verbiirgten Exportkrediten (vgl. Tabelle 7). Bei den Tabellenwerten handelt es
sich um den geschitzten Gesamtbestand an Bank- und Lieferantenkrediten, die mit
der Zeit wunter den ungilinstigsten Umstdnden den Haushalt des o6ffentlichen
Sektors belasten konnten, falls dieser an letzter Stelle filir Zahlungsausfédlle
eintreten muB. Aus der Tabelle ist ersichtlich, daB das Gesamtrisiko in einigen
Liandern begrenzt oder gleich Null ist, in anderen dagegen hoch, besonders in
Frankreich, Deutschland, Italien wund GroBbritannien, und mit einem gewissen
Abstand auch in den Vereinigten Staaten und Japan. Fir den OECD-Raum als Ganzen
wird das Gesamtrisiko im Jahre 1990 auf rd. 225 Mrd. US-$ geschdtzt. Freilich
konnen die entsprechenden Risiken insofern nicht allein an der HO6he der Biirg-
schaftsverpflichtungen gemessen werden, als die Bonitdt der Kredite und
Darlehen je nach der Kreditwiirdigkeit der Empfingerlinder unterschiedlich ist.
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DaB die Probleme in diesem Bereich wahrscheinlich zunehmen werden, zeigt
sich indessen am Netto-Cash-flow der Exportkreditanstalten der einzelnen
Linder. Interessant ist z.B., daB es im Zeitraum 1981-1988 im gesamten OECD-
Raum zu einer bedeutenden und raschen Verschlechterung dieses Aggregats kam, so
daB die Nettoabfliisse von 55 Mio auf 6,3 Mrd. US-$ stiegen, wobei die gréBte
Verschlechterung generell in den Lindern verzeichnet wurde, deren Risiko-
engagement am umfangreichsten war. Freilich handelt es sich bei den Cash-flow-
Daten nicht um Schitzungen der real entstehenden Ausfille, sondern sie spiegeln
lediglich den Nettoeffekt aller von den Exportkreditstellen vereinnahmten
Versicherungsprédmien, Zinszahlungen auf ausstehende Kredite, Kapitaltilgungen
und Verluste wider. Gleichwohl zeigen sie, daB die direkten Kostenbelastungen
der Budgets durch derartige Programme steigen.

Mithin tragen staatliche nichtbudgetdre Programme in vielen Lindern
erheblich zur Ansammlung finanziell nicht gesicherter Verbindlichkeiten bei.
Abgesehen davon, daB es wichtig ist, eine klare Vorstellung vom Ausmal der
Haushaltsbelastung durch Eventualverbindlichkeiten zu gewinnen, wilirde eine
sachgerechtere buchungstechnische Behandlung dieser Programme die Beurteilung
ihrer wirtschaftlichen Konsequenzen erleichtern und das BewuBtsein der Offent-
lichkeit fiir ihre potentiellen Kosten schirfen. Darum m{iBte ein geschidtzter
Wertansatz der Subventionskomponente in dem Jahr, in dem die Verpflichtung
eingegangen wird, im Haushalt verbucht werden. Anderenfalls wird die Finan-
zierung der Subvention entweder spdter auf den Steuerzahler abgewdlzt oder
macht Kirzungen anderer Ausgabenprogramme erforderlich?.

ANMERKUNGEN

1. Japan sagte seinen Finanzierungsbeitrag von 9 Mrd. $ in Yen zu. Deshalb
wurden entsprechende Yen-Betrdge an den Gulf Co-operation Council (GCC) zur
Auszahlung an die USA iberwiesen. Diese Auszahlungen erfordern Dollar-
Kdufe. Ob sich dies auf den Dollar-Kurs auswirkt, hdngt davon ab, inwieweit
die japanischen Wihrungsbehdrden ausgleichende Interventionen am Devisen-
markt durchfiihren oder direkte Dollar-Swaps gegen Yen mit den USA vor-
nehmen. Effektiv nahmen die japanischen Devisenreserven im Mirz um 8 Mrd. §
ab. Deutschland hat seine Dollar-Reserven zur Leistung des zugesagten
Finanzierungsbeitrags von 5,5 Mrd. § direkt verringert. Die GCC-Staaten
nehmen {iberwiegend Dollar-Kredite auf.

2. WVenngleich die Finanzierungsbeitrdge =zu den Kosten des Golfkriegs die
Haushaltssalden in Japan und Deutschland etwas beeinfluBit haben, wurden die
Kosten fiir die der Koalition angehdrenden OECD-Linder allgemein durch
Finanzierungsbeitridge Saudi-Arabiens und Kuwaits ausgeglichen.
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Die konjunkturbedingte Anpassung der Haushaltssalden wird im Economic
Outlook 31 (Juli 1982) behandelt. Die in der Abbildung dargestellte
diskretiondre Komponente schlieBt die Zinszahlungen ein. Eine zur Erfassung
der diskretiondren MaBnahmen im allgemeinen besser geeignete MeBgrdBe ist
der um Konjunktureffekte bereinigte primdre Haushaltssaldo, in dem die
Zinszahlungen nicht enthalten sind. Wie jedoch aus Tabelle 36 ersichtlich
ist, ergeben sich derzeit bei der Beurteilung des finanzpolitischen Kurses
unter Zugrundelegung des primdren Saldos (auBer im Fall GroBbritanniens und
Schwedens) kaum nennenswert andere Resultate.

Vgl. 0.J. Blanchard u.a. (1990), "The Sustainability of Fiscal Policy: New
Answers to an 0ld Question", OECD Economic Studies Nr. 15 (Herbst).

Wegen der Entwicklung der &ffentlichen Nettoverschuldung vgl. Tabelle 32.

Bestdtigt wird dies durch Simulationen nach dem OECD INTERLINK-Modell. Wie
sich =zeigt, hat eine in kleinen Schritten erfolgende finanzpolitische
Straffung =zur Neutralisierung der Effekte automatischer Stabilisierungs-
faktoren auf das Verhdltnis Staatsschuld/BSP nur wenig EinfluB, ist dafiir
aber mit kontraktiven Wirkungen auf die Konjunktur verbunden. Freilich ist
zu betonen, daB das INTERLINK-Modell und Zhnliche makrodkonomische Modelle
nicht gut geeignet sind, die Entwicklung des Vertrauens der Wirtschafts-
subjekte =zu erfassen, obgleich diese Effekte bei der systematischen
Umsetzung mittelfristiger Zielvorgaben die Schliisselrolle spielen.

Finanziell nicht gedeckte Verbindlichkeiten entstehen, weil bei nach dem
Umlageprinzip arbeitenden gesetzlichen Rentenversicherungen der Gegenwarts-
wert der kinftigen Auszahlungsverpflichtungen den Gegenwartswert der von
den jetzt beitragsleistenden Generationen kiinftig zu erwartenden Beitrags-
einnahmen {ibersteigt. Dieses Thema wurde im Economic Outlook 44 (1988)
behandelt. Vgl. auch R.P. Hagemann und G. Nicoletti (1989), "Population
Ageing: Economic Effects and Some Policy Implications for Financing Public
Pensions", OECD Economic Studies, Nr. 12, Seite 51-96 (Friihjahr).

The Budget for Fiscal Year 1992 (United States Government Printing Office),
Tabelle A-2.

Die jingsten buchungstechnischen Anderungen in der Erfassung der Kredit-
vergabe in den Vereinigten Staaten werden die Transparenz der Ist-
Verbuchung radikal verbessern. Die US-Regierung hat unldngst MaBnahmen
ergriffen, um die Subventionskomponente ihrer Direktkredite und Biirg-
schaftslibernahmen voll sichtbar zu machen. Vgl. The Budget for Fiscal Year
1992, Kapitel VIIIA.
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ARBEITSMARKTE UND INFLATION

Seit Mitte 1990 ist die Arbeitslosenquote im OECD-Raum um fast 1 Prozentpunkt
gestiegen. Bislang gibt es kaum Anzeichen dafir, daB der zunehmende Angebots-
tberhang am Arbeitsmarkt den Anstieg der Durchschnittsverdienste mnennenswert
gebremst hitte. Die tendenzielle Preissteigerungsrate verharrte im OECD-Raum
relativ konstant bei etwa 5%. Es wird damit gerechnet, daB in der zweiten
Jahreshilfte, wenn der Aufschwung in Gang kommt, eine Beschaftigungsbelebung
einsetzt. Da die konjunkturelle Besserung aber den Projektionen zufolge relativ
moderat sein wird, konnte die Arbeitslosenquote fiir den OECD-Raum bei rd. 7%
verharren. Unter diesen Umstidnden konnte die Lohn- und Preisinflation im OECD-
Raum im Projektionszeitraum um bis zu 1 Prozentpunkt nachlassen.

Jingste Arbeitsmarktentwicklung
Tendenzen bei Beschidftigung und Erwerbsbevolkerung

Nach sieben Jahren nachhaltiger Expansion wiesen die Arbeitsmirkte des
OECD-Raums 1im zweiten Halbjahr 1990 eine splirbare Abschwichung auf. Die OECD-
weite Gesamtbeschdftigung nahm im zweiten Halbjahr 1990 nur um durchschnittlich
1/2% zu, verglichen mit einer jahresdurchschnittlichen Zuwachsrate von nahezu
2% in den achtziger Jahren (Tabelle 8). In Nordamerika begann die Beschiftigung
im  dritten Quartal 1990 abzunehmen; Netto-Arbeitsplatzverluste wurden im
zweiten Halbjahr 1990 auch im Vereinigten Koénigreich, in den skandinavischen
Liandern (mit Ausnahme Norwegens) sowie in Griechenland wund Neuseeland ver-
zeichnet. Die meisten Stellen gingen in der verarbeitenden Industrie und im
Baugewerbe verloren, wdhrend sich das Beschdftigungswachstum auch im Dienst-
leistungssektor merklich verlangsamte. Parallel hierzu schwichte sich die
Expansion der Beschdftigung in allen kontinentaleuropidischen Lindern ab, am
deutlichsten in Italien, wo die Beschidftigung dim zweiten Halbjahr 1990
praktisch unverdndert blieb. Im ersten Halbjahr 1991 setzte sich die Ver-
schlechterung der Beschidftigungslage auf breiterer Front fort, und in diesem
Zeitraum dirfte die Gesamtbeschdftigung im OECD-Raum auf Jahresbasis hoch-
gerechnet wum 1/2 Prozentpunkt gesunken sein. Am meistcn waren davon die Linder
betroffen, die bereits in den sechs Vormonaten per saldo erhebliche Arbeits-
platzverluste erlitten hatten, sowie Australien.

Die im OECD-Raum beobachtete Zunahme der Erwerbsbevdlkerung schwichte
sich im zweiten Halbjahr 1990 auf 3/4% (Jahresrate) ab, wihrend sie im ersten
Halbjahr 1 1/4% betragen hatte. Im allgemeinen war diese Verlangsamung in den
Lidndern besonders ausgepridgt, in denen die Beschidftigung riicklidufig war. Der
Anstieg der Erwerbspersonenzahl wurde auch in Westdeutschland sehr deutlich
geringer, da der Zuwandererstrom aus Ostdeutschland nachlieB. Demgegeniiber
hatte die angespannte Arbeitsmarktlage in Japan weiterhin wachsende Zugdnge an
Erwerbspersonen zur Folge. Im ersten Halbjahr 1991 ist die Erwerbspersonenzahl
im OECD-Raum laut Schidtzung auf Jahresbasis um nahezu 1% gestiegen.
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Table 8
Employment, labour force and unemployment

Share in total | Average 1990 1991 1991 1992 1992
oBcD 1950 | Iosons, 1989 19901 Freor iz I 1 I I 1
Per cent Annual percentage change

Employment
United States 323 23 20 0.5 -0.5 1.8 0.8 -1.2 1.4 1.9 2.0
Japan 16.9 1.7 1.9 2.0 1.5 1.3 1.6 1.6 1.4 1.3 1.3
Germany 7.6 0.7 1.3 2.5 1.7 1.4 2.1 1.7 1.3 1.4 1.5
Other major European countries 19.2 1.9 1.6 1.4 -1.2 0.4 02 -19 -1.4 -0.3 0.3
Smaller European countries 18.0 1.5 1.6 1.6 0.5 0.8 0.9 0.2 0.4 0.8 1.0
Total OECD 100.0 1.9 1.8 1.3 0.0 1.0 0.4 -0.4 0.6 I.1 1.3

Annual percentage change

Labour force
United States 31.9 1.5 1.8 0.8 0.8 1.4 0.2 0.8 1.3 1.4 1.4
Japan 16.2 1.4 1.7 1.8 1.6 1.4 1.6 1.7 1.6 1.4 1.4
Germany 7.6 0.7 0.7 2.0 L6 1.5 1.3 A 1.8 1.4 1.6
Other major European countries 19.7 0.8 0.5 0.6 0.1 0.2 0.4 0.1 0.2 0.4 0.2
Smaller European countries 18.6 1.2 1.0 1.2 1.0 0.9 1.0 1.0 0.9 0.9 0.9
Total OECD 100.0 1.3 1.3 1.1 0.9 1.1 0.8 0.9 1.0 1.1 1.1

Millions

Unemployment
United States 26.3 8.5 6.5 6.9 8.4 8.0 7.2 8.4 8.4 8.2 7.9
Japan 5.8 1.5 1.4 1.3 1.4 15 1l) 1.4 1.4 115 1.5
Germany 6.7 1.6 1.7 1.5 1.5 1.6 1.5 1.5 1.6 1.6 1.6
Other major European countries 27.9 7.2 6.9 6.4 7.4 7.8 6.5 .2 7.6 7.8 7.8
Smaller European countries 26.8 6.7 6.6 6.5 6.9 7.0 6.5 6.8 7.0 7.0 7
Total OECD 100.0 274 24.8 244 28.0 28.4 249 27.6 28.4 28.5 28.2

Per cent of labour force

Unemployment rate
United States f7:5) 5.3 5.5 6.7 6.3 5.7 6.7 6.7 6.4 6.2
Japan 2.5 243 2.1 2.2 2.3 2.1 2.1 2.2 2.3 2.3
Germany 5.6 5.6 5.1 5.0 5.1 49 49 5.1 5.1 5.1
Other major European countries 9.7 9.0 8.3 9.6 10.1 8.4 9.3 9.8 10.1 10.1
Smaller European countries 9.8 9.2 8.8 9.3 9.5 8.9 9.2 9.4 9.5 9.5
Total OECD 1.5 6.4 6.2 7.1 7.1 6.3 7.0 .2 7.1 7.0

Note:  For detail on individual OECD countries, see Tables 37 to 42 in the section on «Detailed Projections and Other Background Information». For sources and
definitions, see the section on labour force data in «Sources and Methods».

Die Arbeitslosenquote des OECD-Raums stieg vom ersten auf das zweite
Halbjahr 1990 nur geringfligig an (von 6,1 auf 6,3%). Die Aufwdrtstendenz wurde
Anfang 1991 stdrker und griff auf andere Lidnder iber. Die stérkste Zunahme
gegeniiber dem Tiefstpunkt dim gegenwdrtigen Konjunkturzyklus verzeichneten
Australien (4 Prozentpunkte), Kanada (3 Punkte), Finnland (2 1/2 Punkte) und
Dinemark (knapp iiber 2 Punkte) (Abb. I). Dagegen erhdhte sich die Arbeits-
losenquote in den Vereinigten Staaten, GroBbritannien und Schweden zwar be-
trichtlich, bislang aber weniger stark als in den beiden vorherigen Abschwung-
phasen.
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Auch die Stellenangebotsquoten bzw. die anderen Indikatoren des Arbeits-
kriftemangels gingen in Nordamerika, Australien und dim Vereinigten Kénigreich
merklich zuriick, moderater dagegen in mehreren europdischen Lidndern. Dort, wo
es zu einem Anstieg der Arbeitslosigkeit kam, wurde der Mangel an qualifizier-
ten Arbeitskrdften weniger akut. Eine wichtige Ausnahme bildet hier der west-
deutsche Arbeitsmarkt, der nach wie vor angespannt ist, denn die Zahl der
offenen Stellen bleibt hoch, und die Unternehmen vermelden weiterhin Schwierig-
keiten bei der Suche nach qualifizierten Mitarbeitern. Auch der japanische
Arbeitsmarkt ist nach wie vor angespannt, dort erreichte das Verhdltnis
Stellenangebote/Stellensuchende Anfang 1991 mit knapp 1,5 einen historischen
Tiefstand.

Entwicklung der Léhne und Arbeitskosten

Im QOECD-Raum insgesamt hielt sich die Zuwachsrate der durchschnittlichen
Arbeitsentgelte des Unternehmenssektors im vergangenen Jahr bei 5 1/4 - 5 1/2%
(Tabelle 9). 1In allen groBen Lindern zeigte die Entwicklung des Einkommens-
wachstums eine sehr groBe Stabilitdt, auBer in Deutschland, wo ein starker
Aufwidrtsdruck zu beobachten war. In den kleineren Lindern - als Gruppe
betrachtet - schwdchte sich der Anstieg der durchschnittlichen Arbeitsentgelte
ab; der Aufwidrtsdruck din Irland, Norwegen und Portugal wurde durch eine
Verlangsamung in Australien, Finnland, Griechenland, den Niederlanden, Spanien,
Schweden und der Schweiz Uberkompensiert.

Da sich das Beschidftigungswachstum im Unternehmenssektor des OECD-Raums
nahezu dim gleichen Umfang wie die Produktionstdtigkeit abschwédchte, erhd&hte
sich die Arbeitsproduktivitdt 1990 in den beiden Halbjahren weiterhin um
3/4 - 1%. Die meisten groBen Linder verzeichneten jedoch im zweiten Halbjahr
schlechtere Ergebnisse (die Pro-Kopf-Produktionsleistung sank in Gro8britannien
und Kanada), was aber durch die Entwicklung in den Vereinigten Staaten
aufgewogen wurde, wo sich die Produktivitdt nach ihrem starken Riickgang vom
ersten Halbjahr stabilisierte. In den kleineren europdischen Lindern - als
Gruppe betrachtet - blieb das Produktivitdtswachstum unverdndert, wdhrend es
sich in Australien und Neuseeland erheblich verlangsamte. In der ersten Jahres-
hdlfte 1991 diirften sich die Produktivitidtsfortschritte im OECD-Raum etwas
(um rd. 1 1/4%) beschleunigt haben. Unter den groBen Lindern diirften GroB-
britannien, wo die Beschdftigung im Unternehmenssektor um rd. 6% zurlickgehen
kénnte, sowie Italien und Kanada eine deutliche Verbesserung aufweisen. In den
Vereinigten Staaten sind jetzt offenbar die Voraussetzungen fiir eine midBige
Zunahme gegeben, die sich auch durch Personalreduzierungen erkldrt.

Die Tatsache, daB die Produktivitdtsfortschritte dim Unternehmenssektor
im Verlauf von 1990 ziemlich konstant waren, schlug sich beim Anstieg der
Arbeitsstiickkosten nieder, der in den beiden Halbjahren auf Jahresbasis
4 1/2 - 4 3/4% betrug. Der Kostendruck lieB in den Vereinigten Staaten und
Deutschland nach, wdhrend er in den anderen groBen Lindern zunahm; nach wie vor
stark war er vor allem in Grofbritannien. Unter den kleineren Lindern, in denen
der Anstieg der Arbeitsstiickkosten insgesamt mit etwa 6 1/2% weitgehend
unverdndert blieb, war in den Niederlanden, Norwegen und Schweden ein Nach-
lassen des Kostendrucks festzustellen. Laut Schitzung hat sich die Zunahme der
Arbeitsstilickkosten im OECD-Raum insgesamt im ersten Halbjahr 1991 geringfligig
auf rd. 4 1/4% abgeschwidcht. Was die groBen Linder betrifft, so diirfte sich der
Lohnkostendruck in Japan und Deutschland jedoch verstdrkt haben.
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Table 9. Price and labour cost developments«
Percentage changes from previous period, seasonally adjusted at annual rates

Noerage | loge 1990 1991 1992 L0 . L
GNP/GDP deflator
United States 4.4 4.1 4.1 4.0 3.6 3.7 4.2 4.0 3.5 34
Japan 1.6 1.9 1.9 2.3 1.9 1.5 2.7 2.0 1.8 1.8
Germany 2.9 2.6 3.4 4.0 4.2 3.3 3.9 4.8 4.2 3.7
Other major European countries 8.2 52 5.3 5.3 4.4 5.2 5.8 4.6 4.5 4.3
Total OECD 5.0 4.4 43 4.4 3.8 4.0 417 4.2 3.8 3.6
Total OECD adjusted® 4.8 4.0 4.0 4.0 3.5 3.7 4.3 3.8 3.5 34
Smaller European adjusted® 6.4 5.3 5.6 4.9 4.2 5.2 5.0 4.5 4.2 4.1
Wage rates¢
United States 5.2 2.6 3.1 4.1 3.8 4.2 4.1 3.9 3.8 3.7
Japan 3.3 4.5 4.8 4.3 4.2 3.1 4.7 4.5 4.2 4.2
Germany 3.6 33 4.9 5.7 6.0 3.5 6.5 6.3 6.0 5.9
Other major European countries 9.3 6.8 7.8 k2 6.6 7.6 7.2 6.6 6.6 6.4
Smaller European countries 7.4 6.3 7.1 6.7 6.0 7.1 6.7 6.4 6.0 5.8
Total OECD* 5.8 4.5 5.1 5.2 4.9 5.0 5.4 5.0 4.9 4.7
Compensation per employee*
United States 312 2.8 3.4 4.2 4.3 4.3 4.1 4.4 4.3 4.2
Japan 3.8 4.1 4.3 4.0 3.9 3.8 4.1 3.8 4.0 3.8
Germany 3.8 3.0 4.6 5.8 5.4 3.0 7.0 6.2 5.3 5.0
Other major European countries 9.6 7.3 8.0 7.2 6.6 7.5 7.3 6.8 6.6 6.3
Smaller European countries/ 7.8 6.0 7.4 7.0 6.0 7.7 7.0 6.4 6.0 5.7
Total OECD/ 6.1 4.5 5.2 5.3 5.0 5.2 5.4 32 5.0 48
Unit labour costs*
United States 4.1 2.9 42 3.7 2.9 4.4 3.7 3.0 2.9 29
Japan 0.6 1.1 0.5 1.9 1.7 1.1 24 1.9 1.7 1.3
Germany 2.1 0.4 2.6 4.7 4.6 0.7 6.3 5.7 4.6 3.5
Other major European countries 7.0 5.6 7.4 5.5 3.4 8.2 5.3 3.2 35 3.5
Smaller European countries/ 5.6 34 5.9 5.4 3.9 6.2 5.4 4.5 3.8 3.5
Total OECD 4.1 3.1 43 4.0 3.0 4.5 4.2 3.3 3.0 2.8

a) 1987 GDP weights and exchange rates.
b) Excluding three high inflation countries: Greece, Iceland and Turkey.
¢} Business sector.
/} Excluding Greece, Iceland and Luxembourg (for which data are not available) and Turkey.
e} Excluding countries in footnote (d) and New Zealand.
f} Excluding Iceland, Luxembourg and Turkey, for which data are not available.

Schitzungen zufolge hat sich der Anstieg der Arbeitsstilickkosten in der
verarbeitenden Industrie vom ersten auf das zweite Halbjahr 1990 von 3 1/4 auf
2 3/4% (Jahresrate) verlangsamt, sich danach aber in der ersten Jahreshdlfte
1991 wieder auf 3 1/2% beschleunigt. Einen deutlichen Riickgang verbuchten 1990
unter den groBen Lindern Deutschland (wo die Arbeitsstiickkosten effektiv
gesunken sind) und Kanada, und unter den kleineren Lindern Finnland, Griechen-
land sowie Schweden, wahrend die Arbeitsstiickkosten in Irland weiter sanken.
Demgegeniiber war in GroBbritannien eine merkliche Beschleunigung festzustellen.
Unter Berilicksichtigung der Wechselkursentwicklung entwickelte sich die Wett-
bewerbsposition fiir die Industriewarenhersteller in Japan, GroBbritannien und
Finnland sehr negativ, wdhrend sie sich fiir die Konkurrenz in den Vereinigten
Staaten und Neuseeland verbesserte.

Jiingste Entwicklung von Preisen und Gewinnen
Die Preisentwicklung der letzten Zeit stand im Zeichen des vorilibergehend
starken Olpreisanstiegs vom Ende vergangenen Jahres in Verbindung mit der

Golfkrise. Die Marktteilnehmer gingen davon aus, daB die Gefdhrdung der
Olversorgung nur von relativ kurzer Dauer sein wiirde, was darin zum Ausdruck
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kam, daB die Preisnotierungen fiir Terminlieferungen viel weniger anzogen als
die Spotmarktpreise. Indessen lieB die Gefahr, daB es zu Versorgungsstorungen
kommen kénnte, die Preise auf der Endabnehmerebene rasch emporschnellen, so daB
die GroBhandels- und Verbraucherpreise im Herbst beschleunigt anstiegen. Die
Tatsache, daB nicht mit einem Fortbestehen der hoheren Olpreise gerechnet
wurde, erkldrt vielleicht, daB es - schon bevor sie sich wieder auf ihren
derzeitigen Stand, der ungefdhr dem Niveau von vor der Krise entsprach,
zubewegten - Hinweise dafiir gab, daB die Ubergreifeffekte auf die tendenziellen
Inflationsraten schwach sein wiirden.

Unter Ausklammerung der Energietrdger stiegen die Grundstoffpreise im
vergangenen Jahr alles in allem nur wenig. Einem (ilber die allgemeine
Inflationsrate hinausgehenden) Anstieg dieser Preise in den ersten drei
Quartalen von 1990, der bei Metallen und Mineralien am stdrksten war, stand ein
Riickgang im vierten Quartal gegeniiber. Bei Getreide, tropischen Getrdnken und
bestimmten Metallen war das Preisniveau wegen bestehender umfangreicher Vorrite
oder infolge von Uberkapazititen gedriickt, wobei der negative EinfluB des
Konjunkturabschwungs im OECD-Raum auf die Markte fiir Metalle und Mineralien
besonders deutlich zu spliren war.

Bei Ausschaltung der Energietrdger- und Nahrungsmittelpreise ist die
"tendenzielle" Rate der Verbraucherpreisinflation im OECD-Raum seit Mitte
vergangenen Jahres mit rd. 5% relativ konstant geblieben. Zu Beginn dieses
Jahres trat eine leichte Beschleunigung ein, die aber hauptsdchlich der
Anhebung dindirekter Steuern sowie anderen Faktoren zugeschrieben werden kann,
wobei diese freilich nicht als Zeichen fiir permanent héhere Inflationsraten zu
werten sind. Die Inflationstendenzen zeigten jedoch in den OECD-Lindern kein
einheitliches Bild. In manchen Lindern (so in Australien, Finnland und
Neuseeland) verringerten sich die tendenziellen Inflationsraten, wdhrend sie in
einigen anderen (Kanada, Norwegen und Schweiz) nach oben tendierten.

Da die Zunahme der Arbeitsstiickkosten im Unternehmenssektor den Anstieg
der Erzeugerpreise iibertraf, gingen der Kapitalanteil an der Wertschoépfung und
die Kapitalrendite im vergangenen Jahr geringfiigig zuriick, lagen aber immer
noch héher als im Durchschnitt der achtziger Jahre. Am stdrksten war dieser
Rickgang wohl in GroBbritannien, Kanada, Australien, Finnland, Griechenland und
Schweden. Voraussichtlich werden Kapitalanteil und Kapitalrendite im Laufe
dieses Jahres erneut leicht abnehmen, dann aber 1992 wieder steigen.

Aussichten

Die fiir das =zweite Halbjahr 1991 vorausgeschitzte Konjunkturbelebung
diirfte =zu einer Verbesserung der Arbeitsmarktlage fithren, der eine Erholung in
den Vereinigten Staaten vorausgehen wird. Die Beschdftigung, fir die im zweiten
Halbjahr 1991 mit einer OECD-weiten Zunahme gerechnet wird, die die EinbuBen
vom ersten Halbjahr kompensieren wiirde, kénnte im kommenden Jahr eine Zuwachs-
rate von durchschnittlich rd. 1% erreichen (Tabelle 8). In Japan und Deutsch-
land koénnte sich die Beschdftigungsexpansion etwa bei ihrem gegenwédrtigen
Niveau von 1 1/4 - 1 1/2% einpendeln, wdhrend der Anstieg in den anderen groBen
europdischen Lindern viel schwicher bleiben diirfte. In GroBbritannien, Belgien,
Finnland, Griechenland und Schweden kénnten sogar noch bis in das Jahr 1992
hinein weiterhin per saldo Arbeitsplédtze verlorengehen.
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Chart J. Price and output gap developments (1)

Seven major countries
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Da erwartet wird, daB auch die Zuwachsrate des Erwerbspersonenpotentials
positiv auf die Konjunkturerholung reagiert, diirfte die Arbeitslosenquote fiir
den OECD-Raum insgesamt unverdndert bei rd. 7% verharren. Der in den Projektio-
nen angenommene Riickgang der Arbeitslosenquote in den Vereinigten Staaten und
in mehreren kleineren europdischen Lindern (Dinemark, Island, Norwegen und
Spanien) koénnte durch eine Zunahme in den anderen europdischen Lindern und in
Neuseeland aufgewogen werden. In Japan wird die Arbeitslosenquote mdglicher-
weise ein wenig steigen (auf rd. 2 1/4%). In absoluter Rechnung wird die Zahl
der Arbeitslosen Ende 1992 den Projektionen zufolge um 4 1/4 Millionen iiber dem
Tiefstand vom ersten Halbjahr 1990 liegen. Damit wdre ihr Anstieg viel geringer
als wihrend der Rezession =zu Beginn der achtziger Jahre - damals wurden
14 Millionen Menschen arbeitslos. Gleichwohl wiirde der in der vorherigen
Aufschwungphase verzeichnete Rilickgang der Arbeitslosigkeit im OECD-Raum auf
diese Weise gut zur H3lfte wieder wettgemacht.
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Die Lohne und Preise diirften wdhrend der Projektionsperiode nur miBig
steigen. Es wird damit gerechnet, daB sich die Konjunktur in den OECD-Lindern
nach und nach beleben wird, so daB sie im Schnitt keinen hdheren Arbeitskrifte-
und Kapitaleinsatz mit sich bringen diirfte. Trotz der projizierten Erholung an
den Arbeitsmirkten wird die Arbeitslosenquote in vielen Lindern daher wohl
weiterhin {iber dem vom OECD-Sekretariat geschitzten Niveau liegen, das héhere
Lohnabschliisse zur Folge haben wiirde, wobei es sich um die sogenannte
inflationsneutrale Arbeitslosenquote handelt. Zudem diirfte der Aufschwung in
den Lindern besonders krdftig sein, in denen der Kapazitdtsspielraum am grdéBten
ist. Diese glinstige Einschdtzung der Inflationsaussichten wird durch die von
der EG durchgefiihrten Erhebungen in der verarbeitenden Industrie erhirtet, die
ergaben, daB der Anteil der Unternehmen, die ihre Verkaufspreise voraus-
sichtlich erhdhen werden, im vergangenen Jahr und auch Anfang 1991 noch mehr
oder minder konstant geblieben ist und niedrigere Werte aufweist als wdhrend
des Konjunkturtiefs von 1981-1983.

Die Gefahr, daB von den Grundstoffpreisen auch im ndchsten Jahr groBere
inflationdre Impulse ausgehen, erscheint gering. Die Getreidepreise diirften
sich etwas festigen, da das Angebot wegen des gegenwdrtig schwachen Preis-
niveaus gedrosselt wurde, wdhrend die erwartete Belebung der industriellen
Aktivitdt zur Stlitzung der Metall- und Mineralienpreise beitragen diirfte. Es
miiBte jedoch zu einer viel stédrkeren Erholung oder zu ungewdhnlich schlechten
Ernten kommen, um einen bedeutenden Anstieg der Nichtél-Grundstoffpreise zu
verursachen.

Den Projektionen zufolge wird sich die Zunahme der Arbeitsentgelte im
Unternehmenssektor sowie der Anstieg der Lohnkomponente im OECD-Raum von
gegenwdrtig 5 1/2% bis Ende 1992 auf rd. 4 3/4% abschwichen (Tabelle 9). Diese
Abschwidchung diirfte in den meisten europdischen Lindern (mit Italien als
wichtiger Ausnahme) sowie in Kanada, Australien und Neuseeland mehr oder
weniger spiirbar sein. In den Vereinigten Staaten diirfte sich der Anstieg der
Arbeitsentgelte bei rd. 4 1/4% einpendeln. In fast allen OECD-Lindern kdnnte
sich die Zunahme der Arbeitsstiickkosten verlangsamen. Es wird allgemein
erwartet, da8 die Erzeugerpreise etwas rascher steigen als die Arbeitsstiick-
kosten, unter den groBen Lindern am stdrksten in Frankreich und GroBbritannien,
was auf einen zunehmenden Kapitalanteil am Einkommen schlieBen 14Bt.

Den Projektionen zufolge wird sich die am BIP-Deflator gemessene
Preissteigerungsrate im OECD-Raum bis Ende 1992 um 1 Prozentpunkt auf
rd. 3 1/2% ermdBigen. Im Durchschnitt gesehen diirfte diese Inflationsminderung
in den groBen und den kleineren Lidndern ungefdhr gleich ausgeprdgt sein. Mit
Ausnahme Deutschlands und Frankreichs, wo sich die Teuerungsrate kaum verdndern
dirfte, wird der Preisdruck wohl in allen groBen Lindern nachlassen.

Diese Inflationsaussichten werden in Abbildung J im l&dngerfristigen
Kontext dargestellt, wobei aufgezeigt wird, daB sich in Perioden mit besonders
hohem Produktionsniveau die Inflation beschleunigt, wdhrend der Inflationsdruck
nachldBt, wenn das Produktionspotential nicht voll ausgeschépft wird. Daher
begann die Inflation in den sieben groBen Industrienationen 1988 nach oben zu
tendieren, als das Produktionsniveau die Potentialwachstumsrate zum erstenmal
seit 1980 dberschritt. Zuvor war die Inflationsrate seit 1981 stdndig gesunken.
Die in jlingster Zeit im OECD-Raum beobachtete Abschwidchung der Teuerung bedeu-
tet, daB die Produktion ihre geschitzte Potentialwachstumsrate wahrscheinlich
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wieder wunterschreitet. Da sie den Projektionen =zufolge in den nichsten
eineinhalb Jahren hinter dem potentiellen Wachstum zuriickbleiben diirfte, ist
mit einem weiteren Nachlassen der Inflation zu rechnen.

Inflationsgefahren

Die Moglichkeiten, daB die Inflation entweder {iber oder unter der
projizierten Rate liegt, diirften einander die Waage halten, wenn sich die
Nachfrage wie erwartet entwickelt. Die Gefahr gréBerer Angebotsschocks, die die
Inflation im Projektionszeitraum anheizen wiirden, ist begrenzt bis gering. Da
der Abschwung nicht sehr ausgepridgt ist, ist die Mdglichkeit, daB die Erholung
fiir lange Zeit krédftiger ausfdllt als erwartet, ohne daB erneut ein Lohn- und
Preisdruck entsteht, aber wohl gering einzuschédtzen.
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HANDELS- UND LEISTUNGSBILANZEN

Die dominierenden Einfliisse auf den Welthandel gingen wihrend des vergangenen
und zu Anfang dieses Jahres von den ausgeprigten und gegenliufigen Konjunktur-
entwicklungen im OECD-Raum sowie von den Olpreisen aus. Es wird damit gerech-
net, daB sich der internationale Handel und der Handel zwischen den OECD-
~-Lindern 1991 im weiteren Jahresverlauf wieder recht kraftig beleben werden.
Der Leistungsverkehr ist in letzter Zeit durch die umfangreichen Ubertragungen
aufgrund von Schuldenerlassen wie auch im Zuge der Finanzierung des Golfkriegs
verzerrt worden. Die tendenziellen auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte,
die zwischen den groBeren OECD-Lindern und auch in einigen Nichtmitgliedstaaten
bestanden, haben sich deutlich zuriickgebildet, so daB ihr AusmaB den politi-
schen Entscheidungstrigern jetzt erheblich weniger AnlaB zu Besorgnis gibt.

JUNGSTE ENTWICKLUNGEN UND AUSSICHTEN

Der Welthandel war im zweiten Halbjahr 1990 und auch in der ersten
Hilfte dieses Jahres ungewdhnlich starken EinfluBkriften ausgesetzt:

- Bei der konjunkturellen Entwicklung der wichtigsten Industriestaaten
begannen sich erhebliche Divergenzen herauszubilden, die zu einer
Verdnderung der Handelsstrdme fiihrten; insbesondere brachte der
deutsche EinigungsprozeBl eine spektakuldre Zunahme der Binnennach-
frage und der Importtdtigkeit mit sich.

- Der Preis fir international gehandeltes Roh6l stieg nach der Beset-
zung Kuwaits durch den Irak sprunghaft an und blieb mehrere Monate
lang hoch, bevor er schlieBlich wieder nachgab. Nach Ausbruch der
Kampfhandlungen am Golf verharrte er auf niedrigem Niveau.

- Der Dollar hat sich nach Mitte 1990 erheblich abgeschwidcht. In jlnge-
rer Zeit notierte er aber wieder fester, so daB es innerhalb kurzer
Zeit zu starken Fluktuationen der Wettbewerbsposition kam.

- Im Zusammenhang mit den Reformen in den mittel- und osteuropdischen
Lindern ergaben sich Probleme vorwiegend statistischer Art, die die
Interpretation der erfaften Handelstransaktionen erschwerten.

- Die Warenausfuhren der Sowjetunion, insbesondere die Olexporte,
wurden durch Lieferstdrungen behindert.

- Im internationalen Reise- und Fremdenverkehr kam es um die Jahres-
wende zu einem sehr starken Einbruch, da der Golfkrieg ein Klima der
Unsicherheit und Angst erzeugte.
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- SchlieBlich  schlugen sich die sehr wumfangreichen oOffentlichen
Ubertragungen im Zusammenhang mit den Kriegshandlungen am Golf wie
auch aufgrund der im vergangenen August sowie in jlingerer Zeit
durchgefiihrten offiziellen SchuldenerlaBtransaktionen in erheblichen
Veridnderungen bei den erfaBten Leistungsbilanzpositionen der OECD-
Linder und der Nichtmitgliedstaaten nieder, die ganz unabhidngig von
der Entwicklung des Waren- und Dienstleistungsverkehrs bzw. der
Trendentwicklung des Verhdltnisses zwischen volkswirtschaftlicher
Gesamtersparnis und Investitionen zu sehen sind.

Die konjunkturelle Verlangsamung, die im zweiten Halbjahr 1990 und
Anfang 1991 in den Mitgliedsldndern eintrat, war begleitet von einer drasti-
schen Verminderung der volumenmdBigen Importe, aber auch der realen Exporte;
denn das Hauptgewicht im AuBenwirtschaftsverkehr der OECD-Linder liegt auf dem
zwischen ihnen getdtigten Fertigwarenhandel. Durch den sprunghaften Anstieg
der Fertigwareneinfuhren aus Nicht-OECD-Lindern wurde die Abnahme bei den
Roh6limporten mehr als kompensiert, so daB sich die Handelsbilanz des OECD-
Raums in realer Rechnung etwas unglinstiger entwickelt hat. Infolge der Olpreis-
steigerungen haben sich die Terms of Trade der OECD-Ldnder im zweiten Halbjahr
1990 sehr deutlich verschlechtert; etwas abgeschwdcht wurde diese Entwicklung
dadurch, daB die Preise fiir andere Grundstoffe weiterhin nachgaben. Damit
vergréflerte sich das Handelsbilanzdefizit des OECD-Raums; vermutlich ist aber,
nachdem die Olpreise erneut nachgaben, im ersten Halbjahr 1991 eine Tendenz-
wende eingetreten. Bei der globalen Leistungsbilanz der OECD-Linder schlugen in
der ersten Jahreshilfte 1991 zudem die Ubertragungen Saudi-Arabiens und Kuwaits
an die Vereinigten Staaten positiv zu Buche (Tabelle 10). Auch die Schulden-
erlasse beginnen jetzt, sich bei der erfaBten Leistungsbilanzposition des
OECD-Raums spilirbar bemerkbar zu machen, freilich auf der Passivseite-.

Den wichtigsten Gegenposten zu den im Hinblick auf die Terms of Trade
wie auch bei der Ubertragungsbilanz eingetretenen Verdnderungen bilden die
internationalen Transaktionen der OPEC-Lidnder. Schitzungen zufolge hat sich der
HandelsbilanziiberschuBl der OPEC-Staaten zwischen dem zweiten Halbjahr 1990 und
dem ersten Halbjahr 1991 infolge der riicklidufigen Olpreise um rd. 25 Mrd. $
verringert. Uberdies transferierten die Golfstaaten 1990 iber 4 Mrd. $ an die
Vereinigten Staaten, und fiir dieses Jahr stehen weitere Ubertragungen in Hohe
von 30 Mrd. § an. Ein GroBteil dieser Leistungen wurde bereits vor Ende des
ersten Quartals erbracht. In Afrika profitierten einige Linder im zweiten
Halbjahr 1990 von Schuldenerlassen was die voriibergehende Verbesserung der
globalen Leistungsbilanz dieses Raums erkldrt. Der LeistungsbilanziiberschuB
der Dynamischen Volkswirtschaften Asiens (Republik Korea, Taiwan, Hongkong,
Singapur, Thailand wund Malaysia) hat sich weiter zurilickgebildet (weitere
Einzelheiten zur Position dieser Linder finden sich im Kapitel {iber die
wirtschaftlichen Entwicklungen auBerhalb des OECD-Raums). Lieferschwierigkeiten
in der sowjetischen Mineraldlwirtschaft (wo sowohl beim Transport als auch bei
der Forderung Stérungen auftraten) trugen maBgeblich zu der raschen Verschlech-
terung der Leistungsbilanzposition der mittel- wund osteuropdischen Linder
bei, die sich trotz der von der Sowjetunion fiir ihre (Olausfuhren in Linder
auBerhalb dieser Region erzielten héheren Preise ergeben hat. Die Leistungs-
bilanzpositionen der {ibrigen Linder der Welt sind, mit Ausnahme der Dynamischen
Volkswirtschaften Asiens und einiger OPEC-Mitgliedstaaten, wiederum weitgehend
durch die Verfiigbharkeit finanzieller Mittel beeinfluBt worden.

43



Table 10. World trade and payments summary

Seasonally adjusted data at annual rates, percentage changes from the previous period for volumes and prices

$ billion for current balances

1990 1991 1992
1989 1990 1991 1992 1 1l 1 I I 1
A. Merchandise trade volumes
OECD exports 7.2 5.1 2.7 6.0 8.0 1.2 2.4 4.8 6.3 6.5
OECD imports 1.7 5.3 3.0 5.8 6.8 2.5 2.1 5.5 5.9 5.7
of which: Energy 5.3 3.7 0.6 31 70 -44 0.7 5.7 2.4 212
Non-OECD exports® 5.1 43 2.5 49| -1.6 97 06 2.0 5.7 6.0
Non-OECD imports® 6.6 42 5.1 6.2 1.9 7.5 3.8 5.5 6.5 6.4
Memorandum items
Real GDP (import weighted) 3.1 2.5 1.1 2.6 31 14 0.5 2.1 2.7 3.0
OECD exports to non-OECD? 6.2 4.6 5.5 5.9 33 6.7 4.8 5.8 6.3 5.2
OECD imports from non-OECD? 5.3 4.6 31 4.1 0.9 1.7 1.2 2.5 48 4.1
Intra-OECD trade¢ 8.0 5.4 2.5 6.1 9.0 0.3 20 5.5 6.3 6.6
World trade? 7.1 5.0 3.1 5.8 5.4 3.6 2.1 4.8 6.1 6.1
of which: Manufactures 8.2 5.7 3.8 6.2 6.1 5.1 24 5.2 6.5 6.5
B. Trade prices (average values)
Trade prices, in local currency
OECD exports 5.7 0.4 1.7 3.2 02 03 2.0 34 3.1 33
of which: Manufactures 5.1 0.5 2.1 3.4 1.0 -1.6 3.1 39 3.2 3.2
OECD imports 5.4 0.8 0.7 27| -0.8 35 -1.4 2.3 2.7 3.1
of which: Energy 182 173 -8.6 -1.0| -0.7 64.0 -320 -50 0.6 2.4
Non-energy raw materials 60 -3.3 0.3 33| 28 6.6 2.6 31 32 3.8
Trade prices in dollars
OECD exports 0.1 9.3 01 09| 11.1 153 —45 -50 2.9 32
of which: Manufactures 0.7 9.3 0.4 1.1] 11.8 144 -33 47 31 31
OECD imports 0.2 92 -13 0.5 98 179 -7.7 55 2.5 2.9
of which: Energy 11.8 255 -104 -3.2 70 868 -359 -122 09 2.2
Non-energy raw materials 0.0 50 -15 0.9 7.4 85 41 -57 3.0 3.6
Memorandum items
GDP deflator (Export weighted) 4.4 44 4.5 4.0 4.7 4.2 4.7 4.2 39 3.7
OECD terms-of-trade with rest of world¢ -26 =30 38 1.3 26 -13.1 138 2.4 1.3 0.4
C. World current balances
United States -110  -99 -9 58| -90 -109 19 -36 -58 -39
Japan 57 36 41 52 43 28 32 50 52 52
OECD Europe 7 -1 =34 -17| -10 8 40 -29 -22 -I2
of which: Germany/ 57 48 0 11 56 40 —4 4 8 14
Total OECD -8 94 26 47| -8 98 -13 38 -52 42
OPEC -2 14 31 -13] -10 38 40 -23 13 -I3
Latin America <9 -13 -13 -11] -12 -14 -13 -12 -11 -11
Four Asian NIEs 24 15 11 10 8 22 14 8 10 10
Other non-OECD countries ~-19 -4 -26 =31 -13 5 =26 -25 -28 -33
World total -85 -82 -84 92 -117 -48 -78 -91 95 -88

a) These represent total exports and imports of the country groups listed, rather than OECD exports to and imports from these regions.
b) OECD exports to a non-OECD region are estimated as a weighted average of the region’s imports of four broad categories of goods (food, energy, raw materials
and manufactures), weights being the commodity shares of OECD exports directed to the region. An average transportation lag of one month is assumed.
OECD imports from a non-OECD region are estimated as a weighted average of OECD imports of four groups of merchandise using the commeodity shares of
OECD imports from this region as weights. In both cases, the calculations are first made for each of the three non-OECD regions. The results are then
aggregated for the total non-OECD area. Historical figures are recorded as inter-regional flows deflated by corresponding price indices shown below.
¢} This is a simple arithmetic average of the intra-OECD export and import volumes implied by the total OECD trade volumes and the estimated trade flows
between OECD and the non-OECD areas. Historical figures are based on the 1987 structure of trade by value, deflated by total OECD export prices.

d) Arithmetic average of the growth rates of the world import volume and the world export volume.
e) Ratio of OECD export prices to the non-OECD and OECD import prices from the non-OECD.

f} For definition of Germany, see box, page iii.
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Es steht zu erwarten, daB der Welthandel, wenn sich der Fertigwaren-
austausch zwischen den OECD-Lidndern bei wieder stidrkerem BIP-Wachstum erneut
belebt, einen krdftigen Aufschwung erfdhrt. 1992 kénnten der Welthandel und der
Handel zwischen den OECD-Lidndern dem Volumen nach um eine Rate von 6% wachsen.
Mit dem Wiederaufbau in der Golfregion, der teilweise durch Kreditaufnahme und
durch Riickgriff auf die Reserven finanziert werden wird, werden sich die
volumenmédBigen Importe der OPEC-Lidnder voraussichtlich auf hohem Niveau halten,
und die Einfuhren der Dynamischen Volkswirtschaften Asiens konnten weiterhin
lebhaft expandieren. In den meisten anderen Nicht-OECD-Lindern werden dem
Importwachstum von den Exporteinnahmen und der Verfiigbarkeit finanzieller
Mittel her erneut Grenzen gezogen sein. Im Falle der Sowjetunion konnte dies
weitere  Einschridnkungen des Einfuhrvolumens bedeuten. Ausgehend von der
Arbeitshypothese unverdnderter nominaler Wechselkurse und real gleichbleibender
Olpreise ist auch bei den Welthandelspreisen mit einem stdrkeren, wenn auch
nicht sehr erheblichen Anstieg =zu rechnen. Die Preise flir international
gehandelte Fertigwaren konnten sich im nédchsten Jahr um 3% erhdhen. Es wird
davon ausgegangen, daB sich die Terms of Trade der Grundstoffe (auBer Energie)
erzeugenden Linder gegeniiber den Fertigwarenproduzenten noch eine Zeitlang
weiter verschlechtern werden. Die Preise fiir Nichtenergiegrundstoffe bewegen
sich gegenwértié, an den Werten der Nachkriegszeit gemessen, auf einem sehr
niedrigen Niveau”“.

Der Projektion zufolge werden die Entwicklungen von Welthandelsvolumen
und -preisen, so wie sie weiter oben dargelegt sind, zwischen Mitte 1991 und
Ende 1992 zu einer Verbesserung der globalen Handelsbilanz des OECD-Raums um
10-15 Mrd. $§ fihren. Die Gegenposten werden, wie in den voraufgegangenen
18 Monaten, weitgehend bei den OPEC-Lindern zu finden sein. Im Leistungsverkehr
wird mit einer spiirbaren Verschlechterung der OECD-Salden gerechnet, da die USA
keine weiteren Ubertragungen aus den Golfstaaten mehr erhalten werden und es
bei den anderen unsichtbaren Transaktionen zu einer tendenziellen Verschlech-
terung kommt. Der globale UberschuB der Dynamischen Volkswirtschaften Asiens
wird sich vermutlich weiter zurlickbilden, wund im mittel- und osteuropdischen
Raum insgesamt ist u.U. ein Leistungsbilanzdefizit von 5-10 Mrd. $ zu erwarten.

RUCKBILDUNG DER UNGLEICHGEWICHTE

Anhaltend groBe Leistungsbilanzungleichgewichte prdgten die Entwicklung
der letzten =zehn Jahre. Als sich 1984 abzeichnete, daB die amerikanische
Leistungsbilanz mit einem beispiellos hohen Defizit von {ber 100 Mrd. $
abschlieBen wiirde, was mehr als 3% des BSP entsprach, wurde diese Situation
zundchst so beurteilt, daB eine derart unausgewogene Bilanz auf Dauer untragbar
sein und an den Finanzmirkten vermutlich heftige Reaktionen hervorrufen wiirde,
die auf eine mit Schwierigkeiten belastete Verringerung des US-Defizits (sowie
der wachsenden Uberschiisse Japans und Deutschlands),hinwirken wiirden. Und als
dann deutlich wurde, daB die liberalisierten Midrkte bereit und in der Lage
waren, auch hohe Deckungslicken kurzfristig zu finanzieren, wurden Befiirch-
tungen geduBert, daB die daraus resultierenden kumulierten Fehlbetrige und
Uberschiisse solche Kapitalertragsbewegungen auslésen wiirden, daB es immer
schwieriger, langwieriger und kostspieliger werden wiirde, 1letztlich wieder zu
einer Gleichgewichtssituation zuriickzukehren.
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Wie sich gezeigt hat, waren diese Befilirchtungen groftenteils unbegriin-
det. Das amerikanische Defizit bildete sich fast ebenso problemlos zuriick, wie
es gestiegen war. Abbildung K verdeutlicht, wie entscheidend zwei Faktoren
- die relative Wettbewerbsfdhigkeit wund der relative Nachfragedruck - zur
Vergr6Berung wie auch zur Verringerung des Defizits beigetragen haben. Die
Abbildung gibt auch gewisse Aufschliisse dariliber, welche "Lags" bei diesem
ProzeB zum Tragen kamen. 1985 erreichte die relative konjunkturelle Position
der USA einen Héchststand, wdhrend sich ihre Wettbewerbsposition auf einem
Tiefpunkt befand, was mit zu dem Zustandekommen des Plaza-Abkommens AnlaBl gab.
Obwohl sich der Dollar ab Frithjahr 1985 abschwichte und die Olpreise Anfang
1986 stark zurlickgingen, trat die Wende beim Defizit erst 1987 edin, d.h. zu
einem Zeitpunkt, als die Belastbarkeit der Finanzmdrkte nahezu erschépft
und dies wohl einer der Faktoren war, die die damalige Boérsenkrise ausgelést
haben. Wenn man von den Verzerrungen absieht, die durch die Ubertragungen in
Zusammenhang mit dem Golfkrieg entstanden sind, wdre es denkbar, daB sich die
Leistungsbilanzposition der Vereinigten Staaten in diesem und im ndchsten Jahr
bei rd. 1% des BSP stabilisiert (Tabelle 11).

Ein weiterer Faktor, der die auBenwirtschaftliche Anpassung im Falle der
USA Dbegiinstigt hat, bestand darin, daB sich die Kapitalertragsbilanz entgegen
den wurspriinglichen Annahmen nicht kontinuierlich passiviert hat. Zwar stellt
sich das kumulierte Leistungsbilanzdefizit der USA seit 1982 mittlerweile auf
iber 900 Mrd. $§, doch hat sich die Kapitalertragsbilanz um lediglich 20 Mrd. $
verschlechtert. Dies erkldrt sich daraus, daB die ausgewiesene Rendite, die
amerikanische Investoren auf ihre Auslandsanlagen erzielten, durchweg hoéher war
als die Zinsen auf die amerikanischen Auslandsverbindlichkeiten und Forderungen
wie Verbindlichkeiten sehr stark aufgestockt wurden, wenn letztere hierbei auch
etwas {iberwogen. 1991 hat sich das Renditegefdlle weiter zugunsten der Verei-
nigten Staaten vergrdBert, womit sich die Kapitalertragsbilanz erheblich
verbessert hat. Allerdings ist mit einem Anhalten dieser glinstigen Entwicklung
nicht zu rechnen.

Aus den Abbildungen wird auch deutlich, daB die auf die japanische
Leistungsbilanz einwirkenden Krdfte fast =zeitgleich mit denen auftraten, die
die amerikanische Leistungsbilanz beeinfluBten. Die Verdnderung der relativen
Wettbewerbsfihigkeit war weniger ausgepridgt, bei den Lags sind jedoch Ahnlich-
keiten zu erkennen.

Im Falle Deutschlands ergibt sich ein recht abweichendes Bild. Die
deutschen Exporte gehen hauptsidchlich nach anderen europdischen Lindern, und da
der Wechselkurs der D-Mark gegeniiber den Ubrigen europdischen Wihrungen mehr
oder weniger konstant geblieben ist, hat sich die relative WettbewerbsfZhigkeit
bei weitem nicht so stark veridndert wie in den beiden anderen groBen Lindern.
Auch hat die Binnennachfrage in Deutschland in den achtziger Jahren groBten-
teils langsamer zugenommen, als es bei den Handelspartnern der Fall war. In den
letzten beiden Jahren hat sich dieser Trend indessen abrupt umgekehrt, und der
deutsche UberschuB hat sich sehr viel rascher zuriickgebildet als das amerika-
nische Defizit. Zwischen Mitte 1989 und dem zweiten Halbjahr 1990 minderte er
sich um 2 Prozentpunkte des BSP, nachdem er sich zuvor vier Jahre lang konstant
bei 4-5% des BSP bewegt hatte.

46



N W o

—

-
=)

—4
—5

116
114
112
110
108
106
104
102
100
98
96
94
92

130
125
120
115
110
105
100
95
90
85
80
75
70

UNITED STATES

Ay e S S Y

80 82 84 86 88 90 92

Domestic demand relative to

L

80 82 84 86 88 90 92

Chart K. External imbalances

JAPAN

Current balance as a percentage of GNP (1)

5
4
3
2

1

0
=4
-9
=
—4
—5

116
114
112
110
108
106
104
102
100
98
96
94
92

m

_nﬂ”
I

1 ] Y o e |

80 82 81 86 88 90 92

1980-92 average = 100

olanndiid

80 B2 81 86 88 90 92

N W Ao

116
114
12
110
108
106
104
102
100
98
96
94
92

GERMANY

ol

5 O
80 82 84 86 88 90 92

a trade weighted average of OECD trading partners

80 82 84 86 88 90 92

—

Real effective exchange rate (relative unit labour costs)

;;;.ll ,ﬂﬂMmm

80 82 84 86 88 90 92

130
125
120
115
110
105
100
95
30
85
80
15
70

1980-92 average = 100

EE=iea |

80 82 84 86 88 90 92

1. Excluding official transfers related to the Gulf war.

130
125
120
115
110
105
100
35
90
85
80
75
70

L [ S0

—

RN
82 84 86 88 90 92




Table 11. Current balances in the OECD area“ Table 12

Percentage of GNP/GDP Recent developments in the German current account
1988 1989 1990 1991 1992 DM billion
United States® -26 -2.1 -18 -02 -10 1989 1990 1990
Japan? 2 2.0 1.2 1.2 1.5 1 I I
Germany < 42 48 3.2 0 07
France 05 05 07 -09 -08 .
Ttaly 07 -12 -13 -11 -i.0 Trade (customs basis)
United Kingdom -33 -39 24 -10 -12 Exports to EC 179.3 1744 1795
Canada -1.7 26 =24 -117 -14 Imports from EC 132.5 1339 1556
Total of the above countries -0.4 -0.5 -0.5 -0.1 03 Balance with EC 46.8 405 239
Austria 0.3 0.1 0 0.1 0.1
Belgium-Luxembourg 23 23 22 19 29 f"l”“s to US 233 249 227
y mports from US 192 188 186
Denmark 1.1 0.8 1.2 0.9 1.2 Balance with US Fif 61 42
Finland -26 -48 49 41 -37 : : '
Greece -18 47 -53 46 -33
Eoh O O G R e i ey 108 64 62 50
relan : " d d ’ :
Netherlands 23 35 38 36 43 Balameeluir ORES Goa 28 R
Norway ~4.4 0.2 3.6 4.7 44 Exports to eastern Europe 14.8 14.6 29.4
gort_ugal —}‘11 gg “2% -; (1] ‘58 Imports from eastern Europe 12.9 14.0 19.6
ain -1. 2. -3. -3. =2 ;
Slv)veden 04 17 3% 23 o Balance with eastern Europe 1.9 0.6 9.8
Switzerland 49 4.2 4.3 5.2 5.5 Memorandum item:
Turkey? 23 12 24 22 -16 Imports of finished manufactures,
Total of smaller European volume index, 1988 = 100 115 124 142
countries 03 -01 -02 0 02 Trade' I;alance (balance of payments - ymm g
Australia -4.1 -6.1 48 40 42 asis 1. : .
New Zealand -14 -31 -26 -30 =24 — ; B
- I 1. ! ) 3 ervices (balance of payments basis
R AN STt HES e GO Z j ; :g 3 Non factor services, net -13.4 -166 -15.5
Total OECD 04 -05 -0 : : Investment income, net 11.6 15.5 5
Four major European o Private and official transfers -17.5 -182 -174
countries 0.3 0.2 0.1 -0.7 !
OECD Europe 0.3 0.1 0 05 -02 Current account 51.0 471 30.8
EC 0.3 0.2 0 06 04
Total QECD /Jess the United a) Trade data on a customs basis exclude trade between western and eastern
States 9 0.3 0.1 -0.1 0.1 Germany in 1989 II and 1990 I. For 1990 II, they refer to the trade
between (unified) Germany and the rest of the world.
a) Figures for 1990 onwards are estimates and projections. Sources : “Reihe 4" (seasonally adjusted economic statistics) of the
b) Percentage of GNP. Deutsche Bundesbank, April 1991; OECD.

¢) For definition of Germany, see box, page iii.

In Tabelle 12 sind die wichtigsten Posten der deutschen Leistungsbilanz
fir den 18-Monatszeitraum zwischen Mitte 1989 bis Ende letzten Jahres
ausgewiesen. In diesem Zeitraum wuchs die deutsche Inlandsnachfrage erstmals
seit 1983 weit stdrker als in den anderen europdischen Lindern. Wie aus der
Tabelle ersichtlich ist, geht die Verringerung des Aktivsaldos in der deutschen
Leistungsbilanz, der zwischen Ende 1989 und Ende 1990 um 20 Mrd. DM gefallen
ist, ganz und gar auf den Abbau des Handelsbilanziiberschusses vom zweiten
Halbjahr 1990 zuriick. Die wichtigste unmittelbare Ursache fiir diesen Riickgang
war die massive Zunahme der Fertigwarenimporte aus anderen europdischen Lidndern
nach der deutschen Vereinigung.

Erste Anzeichen sprechen dafiir, daB sich dieses kridftige Importwachstum
in den ersten Monaten von 1991 weiter fortgesetzt hat, und so wird fiir das
erste Halbjahr 1991 mit einem weiteren Abbau des Handelsbilanziiberschusses um
15 Mrd. auf 20 Mrd. DM gerechnet. Zudem wird Deutschland umfangreiche Betrige
zur Mitfinanzierung des Golfkriegs an die Vereinigten Staaten transferieren, so
daB die Leistungsbilanz in diesem Jahr anndhernd ausgeglichen sein kénnte. Im
ndchsten Jahr dilirfte sich der Aktivsaldo wieder etwas vergroBern, einmal weil
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es sich bei diesen Ubertragungen um einmalig anfallende Sonderposten handelt,
und zum anderen auch deshalb, weil die erwartete Konjunkturabschwichung in
Deutschland sowie die Belebung in anderen Lindern zu einer neuerlichen Auswei-
tung des Uberschusses im Handelsverkehr fiihren diirften.

Auch in verschiedenen anderen Lindern haben sich die auBenwirtschaft-
lichen Ungleichgewichte in jlingster Zeit sehr stark zuriickgebildet. Der japa-
nische Uberschu8 ist im vergangenen Jahr geringer geworden, was z.T. an
den hheren Olpreisen lag, aber auch durch die sehr dynamische Inlandsnachfrage
bedingt war. Ebenso ist das Defizit in GroBbritannien infolge der Olpreisstei-
gerungen und der sehr schwachen Binnennachfrage zuriickgegangen. Die Leistungs-
bilanzpositionen der anderen groBen OECD-Ldnder sind im Verhdltnis zum BIP mehr
oder weniger konstant geblieben, hingegen haben sich die Defizite in einigen
kleineren Lédndern, namentlich in Griechenland, der Tiirkei wund in Schweden,
stdrker ausgeweitet, wdhrend die Schweiz, die Niederlande und Belgien anhaltend
hohe Uberschiisse zu verzeichnen hatten. Die didnische Leistungsbilanz schlo8 zum
erstenmal seit 30 Jahren wieder mit einem betrdchtlichen {lberschuB ab3, und in
Norwegen hat sich der Aktivsaldo sehr stark vergrdBert. Was die Entwicklung in
anderen Teilen der Welt betrifft, so ist der globale LeistungsbilanziiberschuB
der Dynamischen Volkswirtschaften Asiens betrdchtlich geschrumpft, wofiir in den
einzelnen Lindern jeweils andere Griinde ausschlaggebend waren. Es wird davon
ausgegangen, daB sich der GesamtiiberschuB dieser Linder wegen der ungiinstigeren
Wettbewerbsposition wund des nach wie vor dynamischen Wachstums der Inlands-
nachfrage noch etwas stdrker verringern wird.

ANMERKUNGEN

- GemdB den derzeit geltenden IWF-Zahlungsbilanzrichtlinien werden voll-
stdndige oder teilweise Abschreibungen privater oder &ffentlicher Schulden
als private oder 6ffentliche Ubertragungen in der Leistungsbilanz verbucht.
Einige Lénder, z.B. Frankreich, ziehen es vor, diese Posten gesondert von
der Leistungs- wie auch der Kapitalbilanz auszuweisen.

2. Im Verhdltnis zu den Preisen flir Fertigwaren diirften sich die Preise fiir
Grundstoffe (auBer Erddél) - die typischen Exporterzeugnisse der Entwick-
lungsldnder - derzeit auf dem niedrigsten Niveau seit Ende des Zweiten
Weltkriegs bewegen. Bei von den OECD-Lidndern hauptsdchlich eingefithrten
Grundstoffen (ohne Erdél) entfdllt ein relativ hoher Anteil auf Erze und
Metalle, wo sich die Preise besser behauptet haben als bei Agrarerzeug-
nissen.

3. Dinemark hatte letztmals 1963 einen UberschuB verzeichnet, der allerdings
nicht sehr grof war.
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WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DER OECD

MITTEL- UND OSTEUROPA

Erste Anzeichen deuten darauf hin, daB die von Ungarn, Polen und der Tschecho-
slowakei eingefiihrten umfassenden Wirtschaftsprogramme Ergebnisse zu zeitigen
beginnen, wenn der ProzeB des Strukturwandels auch noch viele Jahre in Anspruch
nehmen wird. Die Produktion ging 1990 in allen mittel- und osteuropiischen
Lindern zurick und wird fir diese Lander zusammengenommen auch 1991 weiter
sinken. Die negativen Effekte der Umstellung auf Weltmarktpreise und auf das
System der Verrechnung in konvertierbaren Wihrungen zwischen diesen Lindern
dirfte ebenso wie der Einbruch auf dem sowjetischen Markt durch eine
Kombination aus Auslandsfinanzierungen und internen StrukturanpassungsmaBnahmen
aufgefangen werden. Das wichtigste unmittelbare Risiko besteht darin, daB die
steigende  Arbeitslosigkeit die makrookonomischen Stabilisierungsprogramme
gefihrdet und den Konsens {iiber die notwendigen Reformen tberhaupt in Frage
stellt.

Die Produktion wies 1990 in allen mittel- und osteuropdischen Lindern
einen Riickgang auf, der von 3% in der Tschechoslowakei bis zu 14% in Bulgarien
reichte (Tabelle 13). Ferner nahm die Arbeitslosigkeit iiberall zu, wihrend sich
zugleich die Inflation - auBer in Polen - beschleunigte. Derartige negative
Entwicklungen haben sich in den Anfangsphasen des Ubergangs zur Marktwirtschaft
als unvermeidlich erwiesen.

Table 13
Output in central and eastern Europe
Per cent change

1989 1990 1991 1992

Bulgaria -04 -13.6 -11.0 -
Czechoslovakia 1.0 -3.1 =90 =20
Hungary 02 50 =30 1.5
Poland -0.2 -13.0 2.0 4.0
Romania -79 -10.5 . .
CEEC $§ 0.2 -9.6

USSR 24 -4.0 -8.0

CEEC 6 1.9 -5.2

Source : United Nations Economic Commission for Europe; national

sources; and OECD Secretariat projections. Figures for Hungary
refer to GDP, net material product (NMP) for the other coun-
tries. Weights for the aggregation are PPP estimates of output.
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Grundlegende Wirtschaftsreformen werden bereits seit mehreren Jahren in
Ungarn durchgefiihrt, seit 1989 auch in Polen und seit dem letzten Jahr in der
Tschechoslowakei. In diesen Lindern bestehen jetzt umfassende Programme, bei
denen durchgehend eine auf die makrodkonomische Stabilisierung gerichtete
restriktive Finanz- und Geldpolitik mit der Liberalisierung der Preise und
einer Offnung des Handels in der Weise kombiniert ist, daB Anreize fiir die
notwendige Umstrukturierung des Produktionsapparats gegeben sind. Zugleich
wurden  Privatisierungen eingeleitet wund Finanzmidrkte geschaffen, um die
Reaktionen auf diese Anreize zu verbessern. Gewisse Anzeichen deuten darauf
hin, daB diese Programme erste Erfolge zu zeitigen beginnen:

- Die privaten Wirtschaftssektoren sind 1990 in der Tschechoslowakei,
Ungarn und Polen offenbar stark gewachsen (mangels umfassender
statistischer Daten 148t sich diese Expansion nicht genau beziffern).

- Die aus dem Haushalt finanzierten  Subventionen =zugunsten der
Verbraucher wund der Staatsunternehmen sind in allen drei Lindern
betridchtlich reduziert worden.

- Die wungarischen und polnischen Exporte haben sich stark ausgeweitet;
so ist der Wert der Ausfuhren nach dem OECD-Raum auf Dollar-Basis um
26 bzw. 44% gestiegen (Tabelle 14). Besonders dynamisch haben sich
die Exporte nach den EG-Lidndern entwickelt, was méglicherweise darauf
hindeutet, daB Ungarn und Polen erfolgreich von den Handels-
konzessionen Gebrauch gemacht haben, die ihnen die EG eingerdumt hat.

Table 14
Growth of exports to the OECD
Percentage change values

1990
1988 1989 1990 ol 92 & Q4
Growth over same quarter in preceding years
Exports of
Bulgaria
to OECD -1.4 7.8 23.0 5.3 43.8 33.8 20.8
to EEC -5.0 5.8 28.5 8.4 52.0 44.3 17.2
CSFR
to OECD 9.7 8.8 16.4 14.2 15.7 17.8 22.8
to EEC 955 9.2 19.8 20.5 18.4 21.0 22.5
Hungary
to OECD 11.3 10.6 255 17.6 23.8 322 31.7
to EEC 9.9 13.2 314 220 31.9 40.3 36.9
Poland
to OECD 16.3 7.6 44.2 21.9 371 53.6 66.2
to EEC 16.8 8.6 54.6 30.0 44.6 64.5 81.1
Romania
to OECD —0.6 -2.5 -30.9 -24.0 -33.5 -35.1 -26.7
to EEC =217 6.5 -29.7 -21.7 -36.9 -31.4 -234
USSR
to OECD 4.0 10.0 18.2 7.6 4.2 29.7 38.2
to EEC 1.5 10.3 20.5 13.1 Ll 333 38.2

Source : OECD Series A trade data and estimates.
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Table 15
Foreign Direct Investment
Number of new registrations

1989 1990 o . s g :
Number of joint Foreign capital committed Average size

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 ventures in 12/90 in 12/90 ($ million) (thousands of dollars)
Bulgaria 0 5 24 16 70 140 74 529
Czechoslovakia 22 10 60 380 1100 1 600 850 531
Hungary 180 600 400 1700 1700 5 000 1 200 240
Poland 361 449 550 400 530 2 480 396 160
Romania 0 0 0 565 932 1502 129 86
Soviet Union 300 400 354 297 949 3000 4 615 1538

Source : United Nations Economic Commission for Europe database on joint ventures.

- Der rasche Anstieg der ausldndischen Direktinvestitionen (Tabelle 15)
scheint die Vermutung nahezulegen, daB die auslédndischen Investoren
die Aussichten Ungarns wund der Tschechoslowakei zunehmend positiv
beurteilen. Die Auslandsinvestitionen haben sich im zweiten Halbjahr
1990 beschleunigt, und diese Tendenz hielt auch im ersten Quartal
1991, vor allem fiir die Tschechoslowakei, an. In Polen halten sich
die Auslandsinvestitionen bisher in relativ engen Grenzen, was
méglicherweise auf die politische UngewiBheit vor den Pridsident-
schaftswahlen im Dezember sowie auf die Uberschuldung zurfickzufiihren
ist.

In den dbrigen mittel- und osteuropdischen Lindern (UdSSR, Bulgarien und
Rumidnien) ist das alte System der Kommandowirtschaft 1990 weitgehend zerfallen.
Jedoch wurde wenig getan, um das Fundament fir ein kiinftiges Wachstum durch
MaBnahmen zu legen, mit denen die makrodkonomische Stabilitdt sichergestellt
und den institutionellen Erfordernissen eines marktwirtschaftlichen Systems
Rechnung getragen wlirde. Die Folge war, daB sich der wirtschaftliche Zerfall
beschleunigt hat. Unlingst haben aber sowohl Bulgarien als auch Rumidnien erste
Schritte =zur Umsetzung ehrgeiziger Reformprogramme eingeleitet. Die Situation
in der Sowjetunion ist nach wie vor unklar; wenn auch erneut Diskussionen iiber
marktwirtschaftlich orientierte Reformen stattfinden, so ist doch das Prinzip
der zentralen Kontrolle von Produktion und AuBenhandel erneut bestidtigt worden,
und weder die falsch angepackte Wahrungsreform noch die administrativen Preis-
anpassungen haben die erheblichen makrodkonomischen Gleichgewichte korrigieren
koénnen.

Aussichten

Die Aussichten fiir Mittel- und Osteuropa werden vor allem von drei
- einem internen und zwei externen - Faktoren bestimmt:

- In den mittel- wund osteuropdischen Lindern ohne die Sowjetunion
(CEEC 5) dirfte der Riickgang des Sozialprodukts infolge der
SchlieBung unrentabler Produktionsstdtten zunehmend durch die
Expansion der privatwirtschaftlichen Produktion kompensiert werden.
Gleichwohl wird die restriktive Geld- und Finanzpolitik das Wachstum
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auf der Nachfrageseite auch weiterhin d&mpfen, zumindest solange, bis
die Preisanpassungen im Gefolge der Liberalisierung abgeschlossen
sind und die Inflation sich auf einem annehmbaren Niveau stabilisiert
hat. In der Sowjetunion hingegen, wo bisher nicht die notwendigen
Grundlagen f£{ir eine Wende gelegt worden sind, konnte sich der Rick-
gang des Sozialprodukts noch verschidrfen.

- Auch der Einbruch beim Handel zwischen den mittel- und osteuropdi-
schen Lindern einschlieBlich der Sowjetunion (CEEC 6) wird die
Produktion in diesem Raum weiter sinken lassen. Nachdem der CEEC-
interne Handel 1990 volumenmdBig um 20-30% zurilickgegangen war, wird
flir 1991 eine weitere Schrumpfung um 30-50% erwartet. Das ist weit-
gehend auf die zunehmenden Schwierigkeiten der Importunternehmen in
der Sowjetunion zuriickzufithren, deren Devisenzugang empfindlich
beschnitten worden ist. Zwei Drittel des CEEC-6-internen Handels
waren zuvor auf sowjetische Importe und Exporte entfallen.

- Darliber hinaus wird die Umstellung auf Weltmarktpreise im CEEC-6-
internen Handel zu Terms-of-Trade-EinbuBen fiir die flinf CEEC-Lidnder
von rd. 9 Mrd. § und dquivalenten Terms-of-Trade-Gewinnen fiir die
Sowjetunion filhren. Diese Gewinne werden jedoch teilweise durch das
sinkende (Olexportvolumen und die gegeniiber 1990 niedrigeren Olpreise
fliir die sowjetischen ZExporte nach den CEEC-5-externen Mirkten
zunichte gemacht werden.

Der riicklaufige CEEC-Handel und die Terms-of-Trade-Verinderungen dirften
schon an sich den Leistungsbilanzsaldo der CEEC 5 um rd. 15 Mrd. $ schwichen.
In den Projektionen wird unterstellt, daB mehr als die HZlfte der hiervon
ausgehenden Effekte nicht finanziert, sondern durch inldndische Struktur-
anpassungsmaBnahmen ausgeglichen wird; deshalb wird davon ausgegangen, daB sich
das Leistungsbilanzdefizit dieser Lindergruppe von 2 Mrd. § im Jahre 1990 auf
rd. 8 Mrd. § im Jahre 1991 ausweitet. Die hdheren Auslandsinvestitionen und die
sonstigen  privaten Kapitalzufliisse werden  voraussichtlich eine weitere
VergréBerung der Leistungsbilanzdefizite Ungarns, Polens wund der Tschecho-
slowakei im Jahre 1992 zulassen, wdhrend Bulgarien und Rumidnien wohl auch
weiterhin hauptsdchlich auf o6ffentliche Finanzierungen zuriickgreifen werden.
Die Leistungsbilanz der Sowjetunion wies 1990 Schidtzungen zufolge einen
UberschuB auf, der infolge des Olpreisanstiegs im zweiten Halbjahr sowie der
einschneidenden Importkiirzungen im gleichen Zeitraum stdrker ausgefallen sein
diirfte, als zunichst erwartet worden war (Tabelle 16 und 17). Den Projektionen
zufolge wird die sowjetische Leistungsbilanz auch 1991 mit einem kleinen
UberschuB abschlieBen. Aber selbst bei positivem Leistungsbilanzsaldo kdnnten
sich die Finanzierungsprobleme gegeniiber dem Ausland verschidrfen, da die
Zahlungsriickstdnde wund die fdllig werdenden Kredite hoher sind als die
Finanzierungen, die bisher gesichert scheinen.

Die auf dem Reformweg am weitesten fortgeschrittenen Linder (Ungarn,
Polen und die Tschechoslowakei) werden ihre Ausfuhren nach CEEC-6-externen
Lindern den Projektionen zufolge im Zuge der Verlagerung ihres Handelsverkehrs
zugunsten dieser Midrkte 1991 wum 10% und 1992 um 15% steigern. Die (Nicht-
Energie-)Exporte der {ibrigen Linder dieser Region werden voraussichtlich nur
wenig zunehmen. Wieweit die mittel- und osteuropdischen Lidnder in der Lage sein
werden, ihren Handel noch mehr als bisher nach CEEC-6-externen Mirkten
umzulenken, wird entscheidend von der Politik der OECD-Lidnder abhédngen.
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Table 16
Trade balances with the OECD
Billion of U.S. dollars

1988 1989 1990

Exports Imports Balance Exports Imports Balance Exports Imports Balance
Bulgaria 0.75 243 -1.68 0.81 2.44 -1.64 1.00 1.54 -0.55
Czechoslovakia 3.83 3.59 0.24 4.17 3.67 0.50 4.85 4.80 0.05
Hungary 4.11 4.00 0.11 4.54 4.68 -0.14 5.70 5.35 0.35
Poland 5.72 4.98 0.73 6.15 6.21 -0.06 8.87 7.55 1.32
Romania 4.04 1.26 2.78 3.94 1.23 2.70 2.73 2.37 0.36
CEEC 5 18.44 16.26 2.18 19.60 18.24 1.36 23.14 21.61 1.53
Soviet Union 23.68 25.06 -1.38 26.06 28.97 -2.90 30.81 26.57 4.24
CEEC 6 42.13 41.32 0.81 45.66 47.20 -1.54 53.95 48.18 5.77

Source : OECD Series A Trade Data. Figures for 1990 are estimates.

Table 17
Current account balances in convertible currencies
Billion of U.S. dollars

1989 1990 1991 1992

Bulgaria -1.3 -1.0 -1.8 -1.2
Czechoslovakia 0.3 0.4 -1.6 -1.8
Hungary -1.4 0.1 -0.8 -1.5
Poland ~1.2 1.0 -1.7 -2.0
Romania 2.5 -1.5 -1.9 -1.0
CEEC 5 -1.2 -1.8 -1.8 -1.5
USSR 0.2 1.5 1.0 0.0
CEEC 6 -1.4 K] —6.8 -1.5

Source : IMF, World Bank, EBRD and OECD, A Study of the Soviet
Economy, 1991; OECD estimates and projections.

Textilien und Bekleidung, Agrarprodukte, Eisen und Stahl sowie chemische
Erzeugnisse machen 25-30% der Ausfuhren Ungarns, Polens und der Tschecho-
slowakei nach der OECD und 33-46% ihrer Exporte nach der EG aus. Diese Giiter
unterliegen betrdchtlichen nichttarifdren Handelsschranken wie Kontingenten,
freiwilligen Exportbeschrédnkungen, Preisiiberwachungs- und Antidumping-MaBnahmen
sowie Ausgleichsabgaben, die die mittel- und osteuropdischen Linder bei ihren
Bemithungen um Eingliederung in das multilaterale Handelssystem erheblich
behindern.

Die grdBte Gefahr fiir den ReformprozeB wird die rasch steigende Arbeits-
losigkeit sein, die den Konsens liber die Ziele und das Tempo der Reformen
aushdéhlen koénnte. Die wirtschaftlichen UmstrukturierungsmaB8nahmen und System-
dnderungen haben noch nicht voll auf die Beschidftigung durchgeschlagen. Die
Konkurse von Staatsunternehmen sind bisher auf ein Minimum beschridnkt worden;
viele sind durch &6ffentliche Finanzspritzen oder durch Vorratsproduktion am
Leben gehalten worden. Ende 1990 schwankten die Arbeitslosenquoten zwischen 1%
in der Tschechoslowakei und 6,1% in Polen. Seitdem sind die Arbeitslosenquoten
in der Tschechoslowakei, Polen, Ungarn und Bulgarien jedoch rasch gestiegen
(Tabelle 18).
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Table 18
Unemployment rates

December
1989 1990 Latest 1991

Bulgaria 0.0 1.4 2.7(3)
Czechoslovakia 0.0 1.0 2.8 (4)
Hungary 0.5 1.6 2.9 (3)
Poland 0.3 6.1 7.3 (4)
Romania . . 0.6 (4)
Soviet Union = 1.8 i

Source :@ National sources and OECD estimates. Figure in brackets in last
column indicates month.

Entwicklung in den einzelnen Lidndern

In der Sowjetunion hat sich die wirtschaftliche Situation verschlech-
tert, und die makrodkonomischen Ungleichgewichte sind noch gravierender
geworden. Der im Januar unternommene halbherzige Versuch einer Wihrungsreform
war sogar noch weniger erfolgreich, als zundchst fiir wahrscheinlich gehalten
worden war, da diese Reform von den Regierungen der Republiken nicht umgesetzt
wurde. Um einer mdglichen Verdoppelung des Haushaltsdefizits auf 20% des BIP in
diesem Jahr vorzubeugen, setzte die Regierung die administrativ geregelten
Preise im April um bis zu 200% herauf und hob die Preiskontrollen fiir 30% der
Einzelhandelsumsdtze auf. Diese Preissteigerungen wurden jedoch weitgehend
durch Erhdhungen der Sozialleistungen und Lohne kompensiert, so daB das Haus-
haltsdefizit hoch blieb. Die Teuerung von durchschnittlich 60-70% im April
16ste Streiks sowie Forderungen der Bergleute nach 100%igen Lohnerhdhungen aus,
denen Widerstand zu leisten die Regierung nicht imstande war. In den letzten
Monaten haben die Republiken ferner damit begonnen, Steuereinnahmen einzube-
halten, so daB die Zentralregierung gezwungen war, zur Finanzierung ihres
Defizits auf eine erhdhte Geldschdpfung zuriickzugreifen. Damit ist die Hyper-
inflation zu einer ernsthaften Gefahr geworden. Die gesamtwirtschaftliche
Produktion ging gemdB den amtlichen Statistiken im ersten Quartal 1991 um 12%
gegeniiber einem Jahr zuvor zuriick, wund der Durchschnitt fiir das Jahr 1991
insgesamt kénnte das Vorjahrsniveau um 8% unterschreiten. Im derzeitigen
Stadium 148t sich nicht sagen, ob der im April zwischen der Unionsregierung und
den neun Republiken vereinbarte Anti-Krisenplan ausreichen wird, um dem Riick-
gang Einhalt zu gebieten und einer Hyperinflation vorzubeugen.

Wenn die Tschechoslowakei auch bereits 1990 gewisse Reformerfolge
- namentlich bei der Abschaffung der Verbrauchersubventionen wund der Erhéhung
der Energiepreise - erzielt hatte, wurde doch erst im Januar 1991 ein
umfassendes Reformprogramm in die Wege geleitet. Dieses Programm sah die
Einfiihrung der begrenzten Konvertibilitdt fiir den Unternehmenssektor, eine
Abwertung, die Liberalisierung der Preise und des Handels sowie eine restrik-
tive makrotkonomische Politik vor. Wenn die gesamtwirtschaftliche Produktion
1990 nur um 3% zurilickging, so weil die Umstrukturierung dadurch aufgeschoben
wurde, daB nicht absatzfdhige Giiter produziert und durch zwischenbetriebliche
Kredite finanziert wurden. Die eigentliche Anpassung wird mithin erst 1991
erfolgen, wo mit einem Rilickgang der gesamtwirtschaftlichen Produktion um 9%
gerechnet wird. Obgleich die Preisanpassung in den ersten beiden Monaten zu
einer héheren Inflation gefiihrt hat, als zunichst eingeplant war, wird der
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Preisauftrieb den Projektionen zufolge bis zum Jahresende gleichwohl auf eine
Jahresrate von 10% zurlickgefiihrt werden. Raschere Fortschritte bei der
Umstrukturierung der Wirtschaft wiirden die Ausweitung des wirtschaftlichen
Regionalgefdlles {iberwinden helfen und den Konsens {iber die Wirtschaftsreform
stédrken.

In Ungarn sind die EinbuBen bei der gesamtwirtschaftlichen Produktion
dank einer schrittweisen Reformstrategie stark begrenzt worden, und auch die
Arbeitslosigkeit war bis vor kurzem noch niedrig, doch ist die Inflation auf
iber 30% gestiegen. Im Januar dieses Jahres wurde eine Reihe von Liberalisie-
rungsschritten eingeleitet. Das hat dazu gefiihrt, daB nunmehr fast alle Preise
freigegeben, die meisten nichttarifdren AuBenhandelshemmnisse beseitigt und die
Energiepreise 1iiberwiegend auf das Weltmarktniveau angehoben worden sind. Die
ungarischen Firmen haben ihre Ausfuhren 1990 in hohem MaBe auf die EG-Mirkte
verlagert, und bei der Leistungsbilanz wurde ein Uberschu8 in konvertierbaren
Wadhrungen verzeichnet. Die Ausfuhren nach den OECD-Mirkten werden voraussicht-
lich auch 1991 stark expandieren; wegen des erheblichen Riickgangs der Exporte
nach der UdSSR werden die Ausfuhrerldse insgesamt aber gleichwohl zuriickgehen.
Infolgedessen wird die gesamtwirtschaftliche Produktion in diesem Jahr wahr-
scheinlich weiter sinken, doch kénnte es hier 1992 zu einer Wende kommen. Zu
Beginn des Frithjahrs 1991 kiindigte die ungarische Regierung ein Dreijahres-
programm an, das darauf abzielt, die Inflation auf eine niedrige Rate herab-
zudriicken, die Leistungsbilanz ausgeglichen zu gestalten, die Konvertibilitit
der Wihrung zu verwirklichen und zugleich den Ubergang zur Marktwirtschaft
beschleunigt voranzutreiben. Wenn dieses Programm auch einen globalen Rahmen
darstellt, so missen die Fragen der praktischen Durchfithrung doch noch
detaillierter ausgearbeitet werden. Ein f{ir 1991 und die Zeit danach nicht
auszuschlieBendes Risiko dist die Fortdauer der hohen Inflation, da die
Bemiihungen um Stédrkung der Finanzdisziplin dadurch behindert werden, daB Druck
in Richtung auf eine weitere Unterstiitzung unrentabler Staatsbetriebe ausgeiibt
wird.

Gegen Ende 1989 kam es in Polen zu einer Hyperinflation. Daraufhin wurde
im Januar 1990 als Schocktherapie ein Programm in Angriff genommen, das eine
restriktive Finanz- und Geldpolitik, Reallohnkiirzungen im Wege einer strikten
Einkommenspolitik, die Einfihrung der Wihrungskonvertibilitdt und die Beseiti-
gung von Handelsrestriktionen vorsah. Die Inflation wurde unter Kontrolle
gebracht, doch ging die gesamtwirtschaftliche Produktion 1990 um 13% zuriick.
Die polnischen Exporteure steigerten ihre Ausfuhren nach dem OECD-Raum wert-
mdBig wum 44%, aber auch die Einfuhren wuchsen lebhaft. Im Frihjahr 1991
beschlo8 der Pariser Club eine in der Geschichte beispiellose, mindestens
50%ige Verringerung der polnischen Staatsschuld, die drei Viertel der polni-
schen Gesamtschuld ausmacht. Dieser Abbau des Schuldenbergs kdénnte den Weg fiir
hohere Auslandsinvestitionen ebnen, die bisher in Polen im Vergleich zu Ungarn
und der Tschechoslowakei noch sehr niedrig sind. Nach der anfinglichen Stabili-
sierung ist die Inflation wieder gestiegen. Um der Gefahr einer Inflations-
spirale vorzubeugen, muB in den Staatsbetrieben auch weiterhin unbedingt auf
Lohndisziplin geachtet werden.

Eine Wende von der zentralen Planwirtschaft zu einem marktwirtschaftlich
orientierten System beginnt sich jetzt auch in Bulgarien anzubahnen. Im Jahres-
verlauf 1990 wurde der Geltungsbereich der zentralen Wirtschaftslenkung
zunehmend eingeschrdnkt, doch traten kaum marktwirtschaftliche Infrastrukturen
und Institutionen an deren Stelle. Infolgedessen kam es in verschiedenen
Bereichen zu Zerriittungserscheinungen, und die gesamtwirtschaftliche Produktion
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ging rasch zurlick. Zugleich erwies es sich als schwierig, die makrodkonomischen
Bedingungen in den Griff zu bekommen; so erreichte das Haushaltsdefizit 13% des
BIP. Bulgarien stellte im Juli 1990 die Zahlungen auf seine Auslandsschuld ein.
Wegen seiner hohen Abhingigkeit vom Handel mit der Sowjetunion sieht sich das
Land Dbesonders schweren Anpassungsproblemen gegeniiber. Angesichts dieser
Schwierigkeiten fiihrt die Regierung derzeit eine umfassende Reformstrategie
ein, die auf der Linie der in Polen und der Tschechoslowakei verfolgten Politik
liegt. Im Februar wurden die meisten Preise freigegeben, die Restriktionen bei
den Einfuhrbewilligungen weitgehend abgeschafft wund ein einheitliches System
floatender Wechselkurse eingefihrt. Das Ziel der makrodkonomischen Stabili-
sierung wird im Rahmen eines mit dem Internationalen Wdhrungsfonds vereinbarten
Programms verfolgt.

In Rumdnien haben sich die internen und externen Ungleichgewichte 1990
vor dem Hintergrund eines nur schleppend vorankommenden Reformprozesses ausge-
weitet. Anfang dieses Jahres wurde jedoch ein ehrgeiziges, umfassendes Programm
in die Wege geleitet, das darauf abzielt, die Wirtschaft zu stabilisieren und
den Ubergang zu einem marktwirtschaftlichen System zu beschleunigen. Das
unlidngst von der Regierung mit dem IWF vereinbarte makrodkonomische Programm
soll den Riickgang des realen Bruttoinlandsprodukts begrenzen, die Inflation bis
zum Jahresende auf eine Jahresrate von rd. 15% herabdriicken und die Bildung von
Devisenreserven ermdglichen. Im Hinblick hierauf hat sich die Regierung ver-
pflichtet, eine restriktive Finanz-, Geld- und Einkommenspolitik zu verfolgen.
Ferner wurde ein System der gespaltenen Wechselkurse eingefiihrt, das einen
amtlichen Satz und einen Interbanken-Devisenmarktsatz vorsieht. Was die Struk-
turreform angeht, so ist der Rahmen der staatlichen Wirtschaftsplanung abge-
schafft worden; auf die weitgehende Liberalisierung der Preise im November 1990
folgte am 1. April 1991 eine zweite Runde der Preisfreigabe. Die Einfuhren sind
in vollem Umfang liberalisiert worden, und nur bei den Ausfuhren bestehen noch
bestimmte Kontingente. Es wurde der erforderliche gesetzliche Rahmen fiir die
Privatisierung geschaffen und eine Nationale Privatisierungsbehérde eingerich-
tet. Ferner wurde ein Programm zum Verkauf in staatlichem Besitz befindlicher
Wohnungseinheiten an das private Publikum in die Wege geleitet; eine weit-
reichende Reform des Eigentums an Grund und Boden ist derzeit in Vorbereitung.
Die Reform des Finanzsektors wird beschleunigt vorangetrieben, und schlieBlich
ist damit begonnen worden, ein Netz der sozialen Sicherheit einzurichten.

SONSTIGE REGIONEN

Obgleich die dlexportierenden Linder von der kurzen Periode hoher Olpreise
profitiert haben und einige asiatische Volkswirtschaften ein relativ lebhaftes
Wachstum verzeichnen konnten, hat sich die Wirtschaftslage doch in den meisten
anderen Nicht-OECD-Landern im vergangenen Jahr verschlechtert, da sich die
Nachfrage aus den OECD-Lindern verlangsamt hat, die Grundstoffpreise ricklaufig
waren und der inlandische Inflationsdruck zugenommen hat. In einer kleinen Zahl
von Lindern machen sich auch immer noch die verminderten Heimatiiberweisungen
der zuvor in der Golfregion titigen Auslandsarbeiter bemerkbar. Ab Mitte 1991
konnte sich indessen die Lage der Liander der unteren und mittleren Einkommens-
gruppe etwas verbessern, sofern es zu der erwarteten Verbesserung der welt-
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen kommt und die Wirtschaftsreformen Friichte zu
tragen beginnen.
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Diese Reformen sehen einen weniger expansiven Kurs der makrobkonomischen
Politik vor, eine Strukturpolitik, die geeignet ist, verstdrkt Auslandskapital
anzuziehen, sowie Schritte auf dem Weg zur Liberalisierung des Handels zwischen
mehreren lateinamerikanischen Lindern. Die meisten Volkswirtschaften auBerhalb
des OECD-Raums haben nach wie vor mit finanziellen Problemen =zu kimpfen;
Ausnahmen bilden die Dynamischen Volkswirtschaften Asiens sowie eine Reihe von
OPEC-Lindern. Die Zunahme der &ffentlichen Ubertragungen und der langfristigen
Nettoleistungen an den Nicht-OECD-Raum werden voraussichtlich die Finanzierung
héherer Leistungsbilanzdefizite, in der GréBenordnung von 60-70 Mrd. § in
diesem wund im ndchsten Jahr, ermdglichen. Hinter dieser Gesamtentwicklung
verbergen sich jedoch erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen Nicht-
OECD-Regionen und -Lidndern.

OPEC-Linder und andere wichtige Volkswirtschaften
des Nahen und Mittleren Ostens

Die OPEC-Oleinnahmen erhdhten sich im zweiten Halbjahr 1990 um nahezu
50%. Jedoch wurde nur ungefdZhr die Hdlfte dieser zusdtzlichen Einnahmen wieder
fir Einfuhren und Transferzahlungen im Zusammenhang mit dem Golfkrieg ausge-
geben. Die verbleibenden Olmehreinnahmen wie auch die Folgen des Golfkriegs
dirften aber zur Stilitzung der volumenmdBigen Importe der OPEC-Volkswirtschaften
in den Jahren 1991 und 1992 beitragen. Allerdings wird der letztgenannte Faktor
- die Folgen des Golfkriegs - wohl weniger ins Gewicht fallen, als urspriinglich
erwartet worden war; denn bei den jiingeren Schidtzungen wurden die Aufwendungen
fiir die Behebung der Schiden an der kuwaitischen Infrastruktur stark nach unten
korrigiert, und die Reparatur- und Wiederaufbauarbeiten schreiten nur relativ
langsam voran. Zur Importstimulierung werden darliber hinaus noch andere
Faktoren beitragen, so die aus militdrischen wund sicherheitspolitischen
Erfordernissen resultierende Nachfrage vieler Golfldnder, die geplante
Ausweitung der Olférderung und der Exportfazilitidten in Saudi-Arabien, die
Liberalisierung der iranischen Volkswirtschaft sowie die Verbesserungen der
wirtschaftlichen Beziehungen zwischen dem Iran wund bestimmten OECD-Lindern.
Wenn aber andererseits die Olpreise ungefihr auf ihrem derzeitigen Stand
verharren (der ungefdhr dem Niveau von vor der Golfkrise entspricht), so werden
die Importe der meisten OPEC-Mitglieder, namentlich der besonders hochver-
schuldeten unter ihnen, nur 1langsam wachsen. Lediglich Saudi-Arabien, das
bereits als Kreditnehmer auf den internationalen Midrkten aufgetreten ist, sowie
andere Golfstaaten mit betrdchtlichen internationalen Vermdgenswerten (Kuwait
und die Vereinigten Arabischen Emirate) befinden sich in einer Position, die es
ihnen gestattet, relativ leicht zusdtzliche Einfuhren fiir Wiederaufbauzwecke zu
finanzieren. Alles in allem diirfte sich das Wachstum der OPEC-Absatzmirkte fiir
OECD-Ausfuhren 1991 und 1992 in recht engen Grenzen halten. Jedoch spielen die
Miarkte dieser Linder fiir den OECD-Raum mittlerweile ohnehin nur noch eine
relativ geringe Rolle; so machen die OECD-Ausfuhren in diesen Raum heute nicht
einmal mehr 4% der gesamten Gliterexporte aus, gegeniiber 10% noch vor einem
Jahrzehnt (Abb. L).

Dynamische Volkswirtschaften Asiens
In den sechs Dynamischen Volkswirtschaften Asiens (Korea, Taiwan,
Hongkong, Singapur, Thailand und Malaysia) war in den letzten Jahren ein

langsameres Wachstum der Exporte und der gesamtwirtschaftlichen Produktion wie
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uach ein Riickgang der Leistungsbilanziiberschiisse zu verzeichnen. Das Tempo des

Chart L. OECD exports to OPEC economies

Percentage of total exports of goods

Wirtschaftswachstums verlangsamte sich von den zweistelligen Raten der Periode
1987-1988 auf rd. 7% im Zeitraum 1989-1990. Der kombinierte Leistungsbilanz-
iiberschuB Koreas, Taiwans, Hongkongs und Singapurs, der 1987 mit 31 Mrd. $
(oder 10% des gemeinsamen Bruttoinlandsprodukts dieser Linder) einen Rekord-
stand erreicht hatte, ging 1990 auf 15 Mrd. § =zuriick (Tabelle 19). Dieser
kleinere UberschuB spiegelt die Verschlechterung der internationalen Wett-
bewerbsfdhigkeit infolge der Aufwertungen in Korea, Taiwan und Singapur sowie
die drastisch steigenden Arbeitskosten wider. In jlngerer Zeit hat auch die
Rezession in den Vereinigten Staaten, dem wichtigsten Absatzmarkt dieser
lidnder, eine Rolle gespielt. Im zweiten Halbjahr 1990 wurden die Ziigel in der
Geldpolitik angezogen, und die sich verschlechternden Inflationsaussichten
legen den SchluB nahe, daB die monetdren Bedingungen mindestens bis Ende 1991
restriktiv bleiben werden. Ehrgeizige 6ffentliche Investitionsprogramme werden
die Staatsausgaben voraussichtlich in die Hche treiben, namentlich in Taiwan
(wo von amtlicher Seite ein Sechsjahresprogramm im Gesamtbetrag von 300 Mrd. $
bekanntgegeben wurde), Thailand (rd. 10 Mrd. $) und Hongkong (wo Pldne fir den
Bau eines neuen Flughafens und damit zusammenhingende Infrastrukturvorhaben
angekiindigt worden sind).
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Table 19

External balances and trade volumes of Asian NIEs

EXTERNAL BALANCES
USS$ billion

1989 1990 1991 1992
A. CURRENT ACCOUNT BALANCE

Korea 5.1 -2.1 —4.0 -3.0
Taiwan 11.4 10.9 8.5 7.0
Hong Kong?® 5.0 38 35 35
Singapore 2.3 2.4 3.0 2.5

Total 23.8 15.0 11.0 10.0

B. TRADE BALANCE

Korea 4.6 -1.9 -3.8 -3.3

Taiwan 16.2 14.8 12.0 104

Hong Kong? 0.7 -0.7 -1.0 0.2

Singapore -2.5 -6.1 -4.7 —4.8

Total 19.0 6.2 25 2.1
TRADE VOLUMES

Percentage changes

Exports Imports
1989 1990 1991 1992 (1989 1990 1991 1992

Korea -6 2 5 6 i6 11 9 7
Taiwan 3 3 4 5 0 9 10 10
Hong Kong 10 9 7 8 9 11 9 8
Singapore 11 10 5 6 10 14 4 5

Total 4 6 5 6 9 11 8 7

a) Current account estimates for Hong Kong correspond to net exports of
goods and services on a National Accounts basis and therefore exclude
investment income and transfers. The trade balance corresponds to net
exports of goods on a National Accounts basis.

Sources : IMF, International Financial Statistics; The Central Bank of China
(Taiwan), Financial Statistics: Taiwan District, The Republic of
China; Hong Kong Census and Statistics Department, Monthly
Digest of Statistics; OECD estimates and projections.

Das Wachstum diirfte sich 1991 leicht verlangsamen (Tabelle 20), da die
schwache Konjunktur im OECD-Raum und die steigenden inl&dndischen Arbeitskosten
den Export didmpfen. Gleichwohl diirfte sich die krdftige Inlandsnachfrage in
BIP-Zuwachsraten niederschlagen, die weit iiber denen des OECD-Raums liegen. Was
die AuBenwirtschaft betrifft, so werden Korea, Thailand und Malaysia wahr-
scheinlich in diesem und im ndchsten Jahr Leistungsbilanzdefizite aufweisen.

In Korea hat die lebhafte Inlandsnachfrage namentlich bei den Investi-
tionen die schwachen Exportergebnisse von 1990 wettgemacht wund zu einem uner-
wartet starken Wachstum gefiihrt. Der private Verbrauch ist durch die Real-
kasseneffekte der steigenden Immobilienpreise und das starke Lohnwachstum
angeregt worden. Die Wirtschaftspolitik hat nachfrageférdernd gewirkt; die
Geldmenge wuchs 1990 um 21%, und die 6ffentlichen Infrastrukturausgaben steigen
rasch an. Die Geldpolitik diirfte 1991 etwas weniger expansiv angelegt sein, was
zusammen mit geringeren Lohnerh&hungen zu einer leichten Wachstumsverlangsamung
fihren dirfte.
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Table 20
Real GDP growth and consumer price inflation in the DAEs
Per cent change

Real GDP Consumer Price Index

1988 1989 1990 1991 1992 1988 1989 1990 1991 1992

Korea NS 6.1 9.0 8.0 7.0 7.1 5.7 8.6 11.0 10.0
Taiwan 7.3 7.6 5.1 6.0 7.0 1.3 4.4 4.4 6.0 6.0
Hong Kong 79 213 2.4 355 4.5 7S 10.1 8.3 10.0 8.0
Singapore 11.1 9% 8.3 55 6.0 1.5 2.4 34 35 3.0
Thailand 132 12.0 10.0 8.0 7.0 3.8 54 6.0 7S 6.0
Malaysia 8.9 8.8 10.0 8.0 8.0 255 2.8 3.1 4.0 4.5
Weighted average 10.0 7.1 7.4 6.9 6.7 4.6 S5 6.5 8.3 7.5

Sources : IMF, International Financial Statistics; The Central Bank of China (Taiwan), Financial Statistics: Taiwan District, The Republic of China; Hong Kong
Census and Statistics Department, Monthly Digest of Statistics; OECD estimates and projections.

In Taiwan hat der Einbruch am Aktienmarkt, wo 1990 innerhalb von neun
Monaten EinbuBen von nahezu 80% verzeichnet wurden, zu einer Verlangsamung der
Investitionstdtigkeit und des privaten Verbrauchs beigetragen. 1991 diirfte es
aber infolge der wieder expansiveren Ausrichtung der Politik zu einer Wachs-
tumsbelebung kommen. Nachdem das Geldmengenwachstum (M1) 1990 riickldufig
gewesen war, wird es 1991 wahrscheinlich wieder expandieren. Aufgrund der
steigenden O&ffentlichen Investitionen wird Taiwan im Finanzjahr 1992 wohl das
groBte Haushaltsdefizit seiner Geschichte aufweisen. Angesichts des starken,
von der Inlandsnachfrage getragenen Wachstums diirfte sich der Leistungsbilanz-
iberschuB weiter verkleinern.

In Hongkong hat sich die Konjunktur weiterhin schwach entwickelt, worin
sich die wirtschaftlichen Bedingungen in China wund auf anderen Uberseemidrkten
wie auch die Sorge {iber Hongkongs Zukunft niederschlugen, die die Inlands-
nachfrage geddmpft hat. Flir 1991-1992 darf wohl mit einer leichten Beschleuni-
gung des Wachstums gerechnet werden; denn der Aufschwung auf den Uberseemirkten
dirfte Hongkongs Exportergebnisse wie auch den unsichtbaren Handel stirken,
wdhrend von der Zunahme der &ffentlichen Investitionen positive Impulse auf die
Inlandsnachfrage ausgehen diirften. Die Inflation wird aber wahrscheinlich
weiterhin auf einem hohen Niveau verharren.

Die 1990 beobachtete Verlangsamung des Wirtschaftswachstums in Singapur
wird sich wahrscheinlich auch 1991 fortsetzen. Als wichtiges Olraffinerie-
zentrum hat Singapur von der Einschridnkung der Raffineriekapazitidten im Irak
und in Kuwait profitiert, was allerdings durch das langsamere Wachstum des
Wiederausfuhrhandels wund des Fremdenverkehrs kompensiert wurde. Engpdsse beim
Arbeitskréfteangebot behindern die Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen
Produktion und tragen zu starken Lohnsteigerungen sowie zu Verlusten an
Wettbewerbsfdhigkeit bei. Die restriktive makrodkonomische Politik und der nach
oben tendierende Wechselkurs diirften gleichwohl in Singapur - im Gegensatz zu
den anderen Dynamischen Volkswirtschaften Asiens - einen Anstieg der Inflation
verhindern.

Thailand wund Malaysia sind unter den Dynamischen Volkswirtschaften
Asiens nach wie vor die Linder mit dem stdrksten Wachstum. In Thailand haben
die seit 1988 doppelstelligen Wachstumsraten zur Konjunkturiiberhitzung gefiihrt,
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was einen Anstieg der Inflation und ein Leistungsbilanzdefizit von mehr als 7%
des BIP im Jahre 1990 nach sich gezogen hat. Zu den wirtschaftlichen Priorité-
ten der neuen Regierung gehdrt auch eine deutliche Riickfithrung der Inflation.
In Malaysia dist das Wirtschaftswachstum durch starke Exporte und private
Investitionen gestiitzt worden. Der Inflationsdruck hat die Zentralbank veran-
laBt, die Einfiihrung eines restriktiveren geldpolitischen Kurses anzukiindigen.

Sonstige Linder in Asien und Afrika

Die chinesische Wirtschaft erholt sich allm#Zhlich von den Folgen der
restriktiven Politik, mit deren Hilfe es gelungen war, die Inflation von
16 1/2% dim Jahre 1989 auf 2% im Jahre 1990 herabzudriicken und das Defizit in
der Leistungsbilanz durch einen betrdchtlichen UberschuB zu ersetzen. Gegen
Ende 1990 wurde der wirtschaftspolitische Kurs gelockert, und ungefdhr zur
selben Zeit wurde auch der Yuan abgewertet. Da das Schwergewicht in der
Wirtschaftspolitik nach wie vor auf der Geldwertstabilitédt liegt und der Infla-
tionsdruck erneut iiberhand zu nehmen droht, sind die wirtschaftspolitischen
Weichen so gestellt worden, daB sie nur eine schrittweise Expansion der
Inlandsnachfrage und der Einfuhren im Jahre 1991 zulassen. Angesichts der
fortgesetzten Bemithungen im Bereich der Exportférderung wird die chinesische
Handelsbilanz wahrscheinlich mit einem UberschuB abschlieBen.

In Indien ist die Wirtschaftspolitik durch die allgemeine politische
Instabilitdt  geldhmt worden, und das Haushaltsdefizit dist in die Hohe
geschnellt. Die Auslandsschuld hat zugenommen, und die Devisenreserven sind auf
ein Minimum geschrumpft. Als NotmaBnahme sind die Devisenkontrollen verstdrkt
worden, um die Importe zu beschridnken. Die Golfkrise hat sich auf dem indischen
Subkontinent in Form niedrigerer Heimatliberweisungen ausldndischer Arbeitnehmer
bemerkbar gemacht; nunmehr diirften aber die niedrigeren Olpreise und die
Wiederaufbauarbeiten in der Golfregion auch in Indien bis zu einem gewissen
Grade positiv zu Buche schlagen. Angesichts der gravierenden Finanzprobleme und
der Aussicht auf die Fortdauer der politischen UngewiBheit dirfte aber gleich-
wohl mit einer Periode des etwas langsameren Wirtschaftswachstums zu rechnen
sein.

In vielen afrikanischen Lindern, darunter auch in Séidafrika, ging die
gesamtwirtschaftliche Produktion 1990 zuriick, und es kam weithin zu Terms-of-
Trade-Verlusten. Agypten wurde durch den Golfkonflikt direkt in Mitleidenschaft
gezogen. Das Land verlor Fremdenverkehrseinnahmen und Heimatlberweisungen im
Ausland tdtiger Arbeitnehmer, doch wurden ihm von den Vereinigten Staaten und
Saudi-Arabien Schuldenerleichterungen in Héhe von 15 Mrd. § gewdhrt. Auch in
anderen afrikanischen Lindern werden die wirtschaftlichen Schwierigkeiten durch
SchuldenerleichterungsmaBnahmen gemildert. Die Aussichten sind etwas besser als
in den letzten Jahren, doch haben die meisten afrikanischen Linder nach wie vor
mit enormen wirtschaftlichen Schwierigkeiten chronischer Art zu kimpfen.

Lateinamerika

Mehrere lateinamerikanische Linder haben in jiingster Zeit verstidrkte
Anstrengungen zur Beseitigung von Handelshemmnissen unternommen. In den letzten
drei Jahren haben sowohl Mexiko als auch Brasilien, Argentinien und Kolumbien

die durchschnittliche HoOhe wie auch die Spannweite der Z&lle betrdchtlich
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verringert wund sich darum bemiiht, die Auflagen fiir die Import- und Export-
meldeverfahren zu vereinfachen. Chile hatte &hnliche Ziele bereits 1988
verwirklicht. Die Z6lle zwischen Mexiko, Chile und Venezuela sollen bis 1994
abgeschafft werden; Mexiko hat mit einer Reihe zentralamerikanischer Linder
eine Ubereinkunft unterzeichnet, derzufolge der Handel in den nichsten sechs
Jahren zunehmend 1liberalisiert werden soll; noch in diesem Jahr sollen
Diskussionen zwischen den Vereinigten Staaten, Kanada und Mexiko {iber ein
Freihandelsabkommen stattfinden. Die chilenische Regierung hat ebenfalls ihr
Interesse an der Aushandlung eines Freihandelsabkommens mit den Vereinigten
Staaten bekundet. Die fiinf Anden-Staaten - Bolivien, Kolumbien, Peru, Ecuador
und Venezuela - haben ein Abkommen iiber die Aufhebung sdmtlicher Schranken fiir
den innerregionalen Handel bis Ende 1991 unterzeichnet. Brasilien, Argentinien,
Paraguay und Uruguay schlieBlich sind {ibereingekommen, bis zum 31. Dezember
1995 einen Gemeinsamen Markt unter der Bezeichnung "Mercosur" einzurichten. Mit
diesem Abkommen verpflichten sich die vier Linder, alle tarifdren und nicht-
tarifidren Handelsschranken innerhalb der Region abzuschaffen und ihre makro-
Okonomische  Politik zu koordinieren. Im Juni dieses Jahres soll - nach
Zustimmung der Parlamente der einzelnen Teilnehmerldnder - eine erste Zoll-
senkungsrunde von nicht weniger als 47% eingeleitet werden. Diese Integrations-
bemiihungen diirften eines Tages dazu beitragen, die finanziellen Leistungs-
bilanzprobleme dieser Region =zu mildern, doch werden kurzfristig wohl die
unmittelbar verfiigharen Finanzierungen eine entscheidende Rolle spielen, so daB
kaum mit einer Verdnderung des Leistungsbilanzdefizits dieser Linder zu rechnen
ist. Die Handelsbilanz diirfte hingegen auch weiterhin stark positiv bleiben.

Charakteristisch fiir die wichtigsten lateinamerikanischen Linder sind
deren unterschiedliche Wirtschaftsergebnisse. Mexiko hat sich in den letzten
drei Jahren mit einigem Erfolg bemitht, die Inflation durch Verbesserung des
Haushaltssaldos, eine behutsame Geldpolitik sowie Preis- und Lohnabkommen zu
verringern. Das konsolidierte Defizit des Offentlichen Sektors ging von 11,7%
des BIP im Jahre 1988 auf schitzungsweise 4,3% im Jahre 1990 zuriick, und die
Inflation sank von 52% im Jahre 1988 auf 30% im Jahre 1990. Trotz dieser Spar-
und Sanierungspolitik wuchs die gesamtwirtschaftliche Produktion 1990 wum 4%,
die hochste Rate seit 1981. Einige der in jlngster Zeit auf dem Gebiet der
Handelsliberalisierung ergriffenen MaBnahmen haben dazu beigetragen, daB 1989
und 1990 Handelsbilanzdefizite verzeichnet wurden (0,6 Mrd. $ bzw. 3,0 Mrd. $),
und infolge der Zinszahlungen auf die Auslandsschuld schloB die Leistungsbilanz
mit einem nach wie vor hohen Defizit ab. Rund 1,8 Mrd. $§ von dem 1990 ver-
zeichneten Gesamtdefizit von 6,6 Mrd. $ wurden {iber Kapitalriickfithrungen im
AnschluB an das Steueramnestieprogramm finanziert. Anhaltende Kapitalzufliisse
werden als entscheidende Voraussetzung flir die Finanzierung der von Mexiko
unternommenen Anstrengungen zur Liberalisierung des Handels betrachtet, weshalb
MaBnahmen zur Férderung auslidndischer Direktinvestitionen ergriffen wurden. In
einer Reihe von Sektoren (namentlich Banken und Versicherungswesen sowie
Bergbau) sind nunmehr ausldndische Beteiligungen bis zu einem gewissen Grade
zuldssig, und der Schutz der gewerblichen Eigentumsrechte ist verstdrkt worden.

Das reale BIP-Wachstum verlangsamte sich in Chile von 9,3% im Jahre 1989
auf rd. 1,6% im Jahre 1990, was weitgehend der restriktiven Finanz- und Geld-
politik =zu verdanken war. Das Vertrauen in die Sanierung der chilenischen
Wirtschaft und die erfolgreiche Schuldenstrategie des Landes spiegelt sich in
dem mittelfristigen Handelskredit wider, der der Republik dim September 1990
eingerdumt wurde, sowie in der erfolgreichen Begebung einer Eurobond-Anleihe
Anfang 1991. Die Leistungsbilanz schloB 1990 mit einem Defizit von 1 Mrd. $ ab,
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was weitgehend durch einen Passivsaldo bei den Dienstleistungen bedingt war.
Das Defizit wurde =zur H3lfte durch Umtauschaktionen von Schulden gegen
Beteiligungen finanziert: Seit 1985 ist die Auslandsschuld durch Swap-Geschifte
im Gesamtbetrag von 9,7 Mrd. $§ um 60% reduziert worden.

In Argentinien gilt die Hauptsorge der Wirtschaftspolitik nach wie vor
der Einddmmung der durch die Defizite des &ffentlichen Sektors angefachten
Inflation. Im Laufe des Jahres 1990 und zu Beginn dieses Jahres wurden
MaBnahmen eingefiihrt, die darauf abzielen, die Steuerhinterziehung unter
Kontrolle zu bringen und die Steuereinnahmen durch Erhéhung der Mehrwertsteuer
auszuweiten; nach vorliufigen Schitzungen wies die Zentralregierung 1990 einen
Verwaltungsiiberschu8 auf. Im Mirz brachte die Regierung ein Gesetz ein, das der
Zentralbank untersagt, zur Deckung des staatlichen Ausgabendefizits auf die
Geldschépfung zuriickzugreifen, und wie die vorldufigen Schidtzungen fir April
zeigen, sind die Inflationsraten merklich gefallen. 1990 schloB die Handels-
bilanz mit einem Rekordiiberschul von 7,9 Mrd. $§ ab, der weitgehend auf die
reichliche Ernte und die niedrigere gesamtwirtschaftliche Nachfrage zurlickzu-
filhren war; die Leistungsbilanz wies einen Aktivsaldo von 1,2 Mrd. $ auf. Die
Schuldendienstzahlungen an die internationalen Finanzinstitute wurden in vollem
Umfang wieder aufgenommen, wdhrend an die Geschéftsbanken lediglich Schuld-
anerkenntnis-Zahlungen geleistet wurden. Die Auslandsschuld von 60 Mrd. $ ist
1990 Schitzungen zufolge wum anndhernd 5 Mrd. $ gesunken, was weitgehend dem
Umtausch von Schulden gegen Beteiligungen im Rahmen der Finanzierungstrans-
aktionen anlidBlich des Verkaufs von zwei Staatsunternehmen zu verdanken war.

In Brasilien kam es 1990 zu einer abrupten Liquiditdtsverknappung. Das
reale BIP ist 1990 um schidtzungsweise 4,6% zuriickgegangen, doch obgleich die
Inflation zundchst wunter 10% sank, erreichte sie schon sehr bald wieder
zweistellige Raten. Im Januar 1991 traten wieder Preis- und Lohnkontrollen in
Kraft, was aber dennoch einen Anstieg der Verbraucherpreise um 62,5% im ersten
Quartal nicht verhindern konnte. Bei der Handels- und Leistungsbilanz kam es im
Laufe des Jahres 1990 zu einem negativen Swing von 4,5 Mrd. $§, worin sich die
immer stdrkere Uberbewertung des Wechselkurses, vor allem bedingt durch die
ErmdBigung des durchschnittlichen Zollniveaus von 37 auf 25,3% sowie durch die
héheren Olpreise, widerspiegelte. Mit den Gliubigerbanken wurde eine Einigung
iiber die Zinsriickstidnde erreicht; so sollen in diesem Jahr noch 2 Mrd. $
efektiv gezahlt werden, wihrend die verbleibenden 6 Mrd. $§ {iber die Begebung
von Schuldverschreibungen mit zehnjdhriger Laufzeit finanziert werden sollen.
Wie der neu ernannte Finanzminister verlauten lieB, sind keine wesentlichen
Anderungen beim Wirtschaftsprogramm der Regierung zu erwarten.
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ICKL IN DEN EINZELNEN LANDERN

VEREINIGTE STAATEN

Das Wichtigste in Kiirze

Nach anderthalb Jahren zégernden Wachstums ging die gesamtwirtschaft-
liche Produktion im vierten Quartal 1990 und im ersten Quartal 1991 zuriick,
wobei sich alle Kategorien der Inlandsnachfrage abschwdchten. Die Auswirkungen
der verhdltnismdBig restriktiven Geldpolitik wund die finanziellen Schwierig-
keiten, in die manche Kreditinstitute geraten waren, wurden durch die Golfkrise
verschirft, die die Olpreise in die Hdhe trieb und zu einer rapiden Ver-
schlechterung des Konsum- wie des Geschidftsklimas fiihrte. Indessen wuchs die
Ausfuhr weiter, und da die Einfuhr zusammen mit der Binnennachfrage zuriickging,
verringerte sich das fundamentale Leistungsbilanzdefizit (d.h. das Defizit
abziiglich der voriibergehenden Effekte aufgrund von in Verbindung mit dem Golf-
krieg geleisteten Zahlungen) betrdchtlich.

UNITED STATES
Demand, output and prices
Percentage changes from previous period, seasonally adjusted at annual rates, volume (1982 prices)

1987
current 1990 1991 1992
prices 1988 1989 1990 1991 1992 1 1 1 1 i
billion $

Private consumption 3009.3 3.6 1.9 1.0 0.1 2.6 0.4 0.7 -1.1 1.8 2.8 2.8
Government consumption 921.5 0.2 2.3 2.8 1.1 0.6 39 3.0 0.5 02 -07 -1.2
Private fixed investment 671.2 5.6 1.6 01 -7.0 7.0 09 -28 -126 0.6 9.2 9.2

Residential 226.3 -08 40 53 -138 9.0 2.7 -17.3 =204 6.0 100 10.0

Non-residential 444.9 8.3 39 1.8 4.7 6.4 0.3 27 -10.0 -1.0 9.0 9.0
Final domestic demand 4602.0 33 1.9 1.1 09 2.6 1.1 0.5 -27 1.3 3.1 3.0
* change in stockbuilding 28.3¢ 0 0 -06 0 06| 09 -06 0.5 1.6 0.3 0.3
Total domestic demand 4630.4 33 1.9 0.5 -0.9 33 03 -01 -32 2.9 3.4 33
Exports of goods and services 449.6 18.3  11.0 6.2 4.5 6.9 7.5 3.8 3.9 6.5 7.0 7.0
Imports of goods and services 564.3 7.1 6.0 29 04 7.8 1.9 1.3 5.2 8.2 8.0 7.0
* change in foreign balance ~114.7¢° 1.1 0.5 0.4 0.7 -02 0.8 0.4 14 -03 -02 0
GNP at market prices 4515.6 4.5 2.5 09 -0.2 3.1 1.1 03 -1.8 2.7 33 3.3
GNP implicit price deflator - 33 4.1 4.1 4.0 3.6 4.5 3.7 4.2 4.0 35 34
Memorandum items
Consumer prices® - 3.9 4.5 5.0 4.3 3.9 5.6 5.3 4.0 3.8 4.0 4.0
Industrial production - 5.7 33 0.8 -28 4.6 0.8 02 -73 3.5 5.0 5.0
Unemployment rate - 5.5 5.3 5.5 6.7 6.3 5.3 5.7 6.7 6.7 6.4 6.2

* As a percentage of GNP in the previous period.
a) Actual amount.
b) National accounts private consumption defiator.
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Die Faktoren, durch die die Wirtschaft in die Rezession geraten war,
verloren im ersten Quartal 1991 weitgehend ihre Wirkung, und es gab Anzeichen
dafiir, daB die Produktion ab Mitte des Jahres wieder wachsen kénnte, wenngleich
noch etwas ungewiB ist, wo die konjunkturelle Talsohle zeitlich genau anzu-
siedeln ist. Dabei wird erwartet, daB die Expansion zunichst von den Verbrau-
cherausgaben getragen, dieser Stimulus aber zum Ende des Jahres von den geld-
politischen Impulsen abgeldst wird, die aufgrund der im zweiten Quartal
ergriffenen MaBnahmen entstehen. Bei der Projektion wird davon ausgegangen, daB
der Aufschwung weniger rasch vonstatten gehen wird, als dies din den USA
normalerweise der Fall war, und zwar vor allem deshalb, weil der Konjunktur-
riickgang diesmal ebenfalls weniger ausgeprdgt war. Auch kann befiirchtet werden,
dafl die Ausweitung des Bankkredits nicht ausreichen wird, um auf Dauer ein
robustes Wachstum zu sichern. Wenngleich dank sinkender Olpreise und wegen des
zunehmenden Angebotsiiberhangs am Arbeitsmarkt und an den Glitermidrkten kurz-
fristige Inflationsschilbe praktisch nicht mehr befiirchtet werden, wird die
Rezession wahrscheinlich so flach sein, daB auch die Trendrate der Inflation in
den nidchsten zwei Jahren wohl nur geringfiigig sinken wird.

Die Geldpolitik ist seit dem Spdtjahr 1990 erheblich gelockert worden,
womit sich die seit Mitte 1989 beobachtete Tendenz verstdrkt hat. Die Federal
Reserve hat offenbar versucht, die Rezession durch Senkungen der kurzfristigen
Zinssdtze rasch zu beenden, da sie aufgrund der verfiighar werdenden Wirt-
schaftsindikatoren die Konjunkturschwdche so beurteilte, daB eine Gegen-
steuerung erforderlich werde. Infolgedessen fielen die kurzfristigen Zinssdtze
um mindestens 2 Prozentpunkte, widhrend sich die Ilangfristigen Sidtze kaum
bewegten. Bei der Projektion wird davon ausgegangen, daB die monetdre Politik
auf Lkurze Sicht nicht weiter gelockert und gegen Ende 1992 etwas restriktiver
wird, wenn sich die gesamtwirtschaftliche Produktion der langfristigen Poten-
tialwachstumsrate ndhert. Sollte der Konjunkturaufschwung stdrker sein als
erwartet, konnte erneut ein inflationdrer Druck entstehen, weshalb die
Geldpolitik dann schneller zu einem restriktiveren Kurs zurilickkehren miBte.

In der Projektion wird angenommen, daB sich die Finanzpolitik der
Bundesregierung in den nichsten zwei Jahren an dem Anfang November letzten
Jahres in Kraft getretenen Haushalts-Mantelgesetz ("Budget Act") orientieren
wird. Das Mantelgesetz sieht zwar keine Zielwerte fiir den Defizitabbau vor, wie
sie im Gramm-Rudman-Hollings-Gesetz festgelegt sind, setzt aber Obergrenzen fir
die diskretiondren Ausgaben fest und schreibt zwingend den Modus fiir Steuer-
dnderungen und Verdnderungen obligatorischer Ausgabenprogramme vor. Die in dem
Gesetz festgelegten MaBnahmen lassen fiir die nichsten Jahre einen restriktive-
ren Kurs der Finanzpolitik erwarten. So besteht zum erstenmal seit vielen
Jahren Aussicht auf ein ausgewogeneres Verhdltnis zwischen der Finanzpolitik
- die auf Bundesebene tendenziell zu expansiv angelegt war - und der Geld- und
Kreditpolitik. Allerdings koénnte die durch den "Budget Act" auferlegte Finanz-
disziplin von verschiedenen Seiten her unterminiert werden. Sollte dies - mehr
oder minder stark ausgeprdgt - tatsdchlich eintreten, so konnten deutlich
héhere als die projizierten Defizite entstehen, so daB die Geldpolitik dann
u.U. restriktiver gestaltet werden miiBte, als in der Projektion unterstellt
wurde.
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UNITED STATES
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Budget deficit projections

$ billion
Fiscal years

1990 1991 1992
Total deficit 220 309 278
Deposit insurance expenditures 58 103 98

Total deficit excluding deposit
insurance 162 206 180
Social security surplus® 57 62 70

Total deficit excluding social security 2717 371 348

Calendar years

1990 1991 1992

Budget deficit on a national accounts
basis¢ 167 192 164

a) Includes social security surplus and expenditures on deposit insurance.
b) Includes the (generally small) Postal Service net surplus.
¢) Differs from the total deficit primarily by the exclusion of financial
transactions, including those concerning deposit insurance.
Source : Congressional Budget Office, Secretariat estimates.

Jingste Entwicklung

Das Wachstum des realen BSP verringerte sich im vierten Quartal 1990 um
eine Jahresrate von 1,6% und im ersten Quartal 1991 um weitere 2,8%, da die
Inlandsnachfrage in allen Bereichen des privaten Sektors rilickldufig war.
Erheblichen Anteil an dem Nachfrageriickgang hatte der starke Vorratsabbau der
Unternehmen, andererseits verringert sich dadurch die Gefahr, daB ein Abbau der
Lagerbestidnde wie schon din fritheren Jahren zu einem spdteren Zeitpunkt des
Konjunkturzyklus erfolgt. Aufgrund der rickldufigen Produktionsentwicklung
setzte im September 1990 ein Beschdftigungsriickgang ein, und die Arbeitslosen-
quote stieg bestdndig an - von 5,3% dim Juni auf 6,8% dim Mdrz 1991 - und gab
erst im April wieder geringfiigig nach (6,6%). Auch das Exportwachstum schwichte
sich ab - dem Volumen nach verringerte sich die Ausfuhr im ersten Quartal
1991 -, was zum Teil durch die flaue Konjunktur bei vielen bedeutenden Handels-
partnern der USA bedingt war. Da aber konjunkturbedingt auch die Einfuhr stark
schrumpfte, nahmen das Handelsbilanz- und das Leistungsbilanzdefizit ab.

Zwar steht fest, daB die Rezession durch mehrere Faktoren ausgeldst
wurde, doch 148t sich ihre jeweilige Rolle schwer genauer feststellen. Das
Wirtschaftswachstum hatte sich zwischen dem vierten Quartal 1988 und Mitte 1990
auf nur noch 1 3/4% (Jahresrate) verlangsamt. Bis Ende 1990 war die Geldpolitik
ziemlich restriktiv angelegt (obwohl sie verglichen mit der Situation Mitte
1989 gelockert wurde). Die Ausweitung des Kreditvolumens begann sich Anfang
1990 vorwiegend unter dem EinfluB der straffen Geldpolitik und der nachlassen-
den Nachfrage abzuschwichen. Uberdies zogen die Banken die Kreditbremsen an, da
sie mit wachsender Besorgnis die Gefahr betrachteten, daB die Wertverluste bei
Immobilien wund die =zunehmende Zahl notleidender Kredite ihre Kapitalbasis
aushéhlen wund in gewissen Fidllen das Vertrauen ihrer Einleger unterminieren
koénnten. Zu der vorsichtigeren Vergabepolitik der Kreditinstitute koénnten auch
ordnungsrechtliche Anderungen beigetragen haben, wie etwa die verschirften
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Kapitalkoeffizienten und die Beschridnkungen hinsichtlich der Aktiva-Struktur
der Sparinstitute. Die Golfkrise, die mit wachsender Unsicherheit und mit
Einkommensverlusten einherging, genligte, um das schleppende Wachstum in einen
eindeutigen Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Produktion zu verwandeln. Im
August sackten die Werte fiir das Konsumklima ab, und im September setzte ein
sieben Monate andauernder Riickgang der Industrieproduktion ein.

Zu Beginn des zweiten Quartals 1991 waren die meisten dieser Faktoren
nicht mehr wirksam. Die Geld- und Kreditpolitik war expansiver geworden und die
Olpreise waren wieder auf ihr Niveau von vor der Golfkrise gefallen. Mit dem
Ende des Krieges entwickelten sich das Konsum- und das Geschdftsklima wieder
gliinstiger, wund die Borsenkurse erholten sich. Folglich begannen die Ver-
braucherausgaben wieder zu steigen, und die private Sparquote, die sich Ende
1990 erhdht hatte, ging in den ersten Monaten 1991 wieder zuriick. Im zweiten
Quartal 1991 schwenkten auch die Wohnungsbaubeginne wieder auf einen Aufwirts-
trend ein, so daB die Wohnungsbautdtigkeit einen Aufschwung erfahren diirfte.
Nach Erhebungen 1{iber die Investitionsplanung der Unternehmen =zu urteilen,
kdnnten die Investitionen im zweiten Halbjahr wieder an Dynamik gewinnen. Die
Geschédftsaussichten der Banken, wie sie am Kursanstieg der Bankaktien abzulesen
sind, haben sich offenbar gebessert, wenngleich die Kreditvergabe nach wie vor
nur langsam ausgeweitet wird.

Der bis 1990 gestiegene Inflationsdruck hat aufgrund der fortschreiten-
den Entspannung am Arbeitsmarkt wund an den Glitermdrkten etwas nachgelassen.
Allerdings wird die Entwicklung der tendenziellen Inflationsrate seit August
letzten Jahres durch die Olpreisverdnderungen und die Verbrauchsteuererh8hungen
verdeckt. Der Lohnkostenindex zeigte seinen stirksten Anstieg Anfang 1990, ging
im vierten Quartal (bezogen auf das Vorquartal und auf Jahresbasis gerechnet)
auf 4,2% zurlick und stieg dann im ersten Quartal 1991 wieder etwas an. Die
Teuerungsrate, gemessen am Verbraucherpreisindex, ist seit Jahresbeginn durch
den starken Riickgang der Olpreise am Weltmarkt herabgedriickt worden. Bei
Ausklammerung der Nahrungsmittelpreise wund Energiekosten 1lieB sie jedoch
aufgrund voridbergehend wirksamer Faktoren, darunter vor allem der im Januar
eingefiihrten hdéheren Verbrauchsteuer auf Tabakwaren und Spirituosen als eine
der im ‘"Budget Act" vorgesehenen MaBnahmen, einen Anstieg erkennen. Unter
Berlicksichtigung dieser zeitweiligen Effekte diirfte die Trendrate der Inflation
jetzt etwa wie vor einem Jahr bei 4,5 - 5% liegen.

Politik und MaBnahmen

Die Federal Reserve lockerte im Juli 1990 den Kurs der Geldpolitik, da
die Kreditvergabe nach ihrer Auffassung langsamer expandierte, als die
Wirtschaftsbedingungen dies rechtfertigten. Einige Bankinstitute befanden sich
finanziell in Schwierigkeiten wund hatten  deshalb ihre Vergabekriterien
verschidrft oder muBten ihre Kreditgewdhrung beschridnken, weil sie zunidchst die
von der BIZ vorgeschriebenen Kapitalkoeffizienten erfiillen muBten. Wie stark
sich die Verknappung des Bankkredits makrodkonomisch ausgewirkt hat, 148t sich
aber nicht leicht beurteilen, weil ein erheblicher Kreditanteil direkt i{iber die
Wertpapiermdrkte beschafft wird. Was die Kapitalkoeffizienten der BIZ betrifft,
so dirfte das Bankensystem insgesamt Uber eine genligende Kapitalausstattung
verfigt haben, um diese zu erfiillen, wenngleich einige Banken hierzu nicht in
der Lage waren. Die Geldpolitik wurde Ende 1990 und Anfang 1991 noch viel
stdrker gelockert, vor allem um der sich verschlechternden Konjunkturlage
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entgegenzuwirken. Die Federal Reserve senkte den Diskontsatz im Dezember und
dann erneut im Februar wund April, setzte im Dezember gewisse Reservevor-
schriften herab und ermidBigte dihren Ausleihesatz von rd. 8% im November auf
rd. 5 3/4% im April. Obgleich der Satz fiir erste Adressen seit November 1990 um
1 1/2 Prozentpunkte gesunken ist, haben die langfristigen Zinssitze lediglich
um etwa 1/2 Prozentpunkt nachgegeben. Aufgrund dieser Entwicklungen zeigt die
Laufzeitenstruktur ein deutlich nach oben gerichtetes Profil, was in fritheren
Konjunkturzyklen auf eine Konjunkturbelebung hingedeutet hitte. Indessen wird
noch beflirchtet, daB die realen langfristigen Zinssdtze u.U. nicht genug
nachgegeben haben, um die Ausgaben der Unternehmen wund der privaten Haushalte
krdftig genug anzukurbeln.

In den kommenden zwei Jahren wird die Finanzpolitik auf Bundesebene
durch den ‘"Budget Act" bestimmt werden, der Regelungen fiir Ausgaben und
Besteuerung vorsieht, die mittels eines komplexen Instrumentariums von Mittel-
sperrungen umgesetzt werden, mit denen einige der Schwachstellen in der
Anwendung des Gramm-Rudman-Hollings-Gesetzes iiberwunden werden sollen. Die
diskretionidren  Ausgaben - die jdhrliche Bewilligungen erfordern - werden
zumindest bis zum Finanzjahr 1993 plafondiert, wenngleich die Plafonds mit der
Teuerung steigen. Hingegen werden die Steuern und obligatorischen Ausgaben
- die durch Anspruchskriterien und Leistungssdtze festgelegt sind, welche in
der Praxis "automatische" Ausgaben nach sich ziehen - nicht durch derartige
Plafondierungen von vornherein begrenzt, doch soll der "Budget Act" gewdhr-
leisten, daB vom Gesetzgeber in diesem Bereich beschlossene Anderungen nicht zu
einer Defizitausweitung fihren. Anders als beim Gramm-Rudmann-Hollings-Gesetz
ist jedoch keine direkte Plafondierung des Defizits vorgesehen, da der "Budget
Act" durch gewandelte wirtschaftliche Rahmenbedingungen bedingte Anderungen von
Besteuerung und obligatorischen Ausgaben zulidBt. Dadurch bleibt die Wirksamkeit
der automatischen Stabilisierungsfakoren erhalten.

UNITED STATES
Appropriation account for households
Percentage changes from previous year

1987
bilgon 1988 1989 1990 1991 1992
Compensation of employees 2686.4 8.1 6.0 5.4 3.6 6.0
Income from property and other 930.2 9.7 12.2 59 2.4 8.7
Current transfers received 549.9 6.9 8.4 9.1 10.9 8.9
Less: interest on consumer debt 90.7 3.2 9.2 515 20] 5.5
Total income 4075.8 8.4 7.7 6.0 4.4 7.0
Less: direct taxes 571.6 35 11.4 6.2 4.7 7.5
current transfers paid 402.2 10.5 7.6 6.2 7.5 6.7
Disposable income 3101.9 9.1 7.0 59 3.9 7.0
Consumer expenditure 3009.3 7.6 6.5 6.0 4.3 6.6
Saving ratio (as a percentage of disposable income) - 4.3 4.7 4.6 4.3 4.6

70



UNITED STATES
Balance of payments
Value, seasonally adjusted, $ billion

1990 1991 1992
1989 1990 1991 1992 I 1 I 1l I I
Exports 360.5 389.3 405 443 192.7  196.6 198 207 216 227
Imports 475.3  498.0 484 524 242.7 2553 238 246 257 268
Trade balance -114.9 -108.7 -79 -82 -50.0 -58.6 —40 -39 —41 -41
Non-factor services, net 20.5 22.9 32 34 11.8 11.1 15 16 17 17
Investment income, net -0.9 7.5 13 7 1.0 6.5 7 6 4 3
Private transfers, net -1.3 -1.2 -2 -2 -0.5 =0.7 -1 -1 -1 -1
Services and private transfers, net 182 293 42 39 124 169 21 21 20 20
Official transfers, net -134 -19.9 29 -16 -7.4 -12.5 28 1 -8 -8
Current balance -110.0 -99.3 -9 -58 —45.1 -54.2 9 ~-18 -29 =29
Memorandum items
Per cent changes in volume“ (s.a.a.r.)

Exports 12.5 8.5 Sl 8.0 1127 3.5 4.6 7.5 8.1 8.3
Imports 6.4 3.5 -0.8 7.6 1.7 0.4 -5.6 8.1 7.6 7.1

Note: Detail may not add, due to rounding.
a) Derived from values and unit vaiues on a National Account basis. Certain adjustments to balance of payments basis are therefore excluded, the most important
being the omission of foreign trade of the Virgin Islands.

Der "Budget Act" beginnt sich bereits auszuwirken - einige Verbrauch-
steuern sind schon angehoben worden und die obligatorischen Ausgaben wurden
z.T. angepaBt -, und die Finanzpolitik wird in den nichsten zwei Jahren in

saisonbereinigter Rechnung wahrscheinlich restriktiver werden. Trotzdem wird
fir das Jahr 1991 mit einer Ausweitung des Bundesdefizits gerechnet, und zwar
wegen des Einflusses der automatischen Stabilisierungsfaktoren und aufgrund der
héheren Aufwendungen fiir Einlagenversicherungen (beide Positionen werden bei
der Berechnung der saisonbereinigten MeBgr&dBen ausgeklammert)., Das Defizit
dirfte erst 1992 wieder abnehmen (vgl. Tabelle zum Text). Nach vorliufigen
Schitzungen dist anzunehmen, daB das Defizit im laufenden Jahr niedriger
ausfallen koénnte, als laut Projektion der US-Regierung angenommen wurde.
Indessen bleibt die Gefahr, daB es in den kommenden Jahren trotz "Budget Act"
héher sein kdénnte als erwartet, weil eine Reihe von Ausgabenpositionen sich
dessen disziplinierendem EinfluR entzieht. So ist die Sozialversicherung, deren
UberschuB in Schatzwechseln angelegt wird und mithin effektiv zur Finanzierung
des Gesamtdefizits beitrdgt, nicht Teil des Haushalts. Mithin kénnten ihre
Uberschiisse reduziert werden, ohne die Anwendung von Bestimmungen des "Budget
Act" auszuldsen. Die Ausgaben fiir Einlagenversicherungen (die inzwischen nahezu
ausschlieBlich iiber die Resolution Trust Corporation flieBen) sind zwar Budget-
aufwendungen, unterliegen aber nicht dem Mechanismus der Mittelsperrung. Es
wird erwartet, daB diese Aufwendungen 1991 mit gut 100 Mrd. $ ihren gré8ten
Umfang erreichen. Fir das Finanzjahr 1995, wenn die Aktiva-Verkdufe der
Corporation deren Kiufe {ibersteigen werden, wird mit einem UberschuB gerechnet.
Die Eventualverbindlichkeiten des Staats sind aber weit grdBer, und in der
Regel haben die Behérden die Kosten der Einlagenversicherung bisher unter-
schidtzt. Auch zweckgebundene Aufwendungen fiir "SofortmaBnahmen" sind nicht dem
Mittelsperrungsmechanismus unterworfen. Den groBten Ausgabenposten bilden hier
in diesem Jahr die Aufwendungen in Verbindung mit dem Golfkrieg, durch die sich
das Defizit aber nicht vergréBert, da diese Kosten durch Finanzierungsbeitrige
anderer Linder gedeckt werden.
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Aussichten

Laut Projektion wird der Aufschwung im zweiten Halbjahr 1991 in Gang
gekommen sein, da sich dann der Konsum beleben, die Unternehmen ihre Vorrite
wieder aufstocken und etwas spdter auch die Beschidftigung wieder wachsen
diirfte. Wenngleich die im Spédtjahr 1990 erfolgte Lockerung der Geldpolitik im
ersten Halbjahr wohl kaum eine Wirkung gezeitigt hat, wird erwartet, daB sie
die wirtschaftliche Expansion und besonders die Wohnungsbauinvestitionen im
zweiten Halbjahr und noch bis in das Jahr 1992 hinein stiitzen wird. Nachdem der
Aufschwung din Gang gekommen ist, wird fir 1992 damit gerechnet, daB das reale
Produktionswachstum das ganze Jahr hindurch tiber 3% betragen wird. Diese Rate
liegt erheblich héher als die vom OECD-Sekretariat geschitzte Potential-
wachstumsrate von rd. 2 1/4%, andererseits aber weit niedriger als die Wachs-
tumsraten von 5-6%, die normalerweise in den vier Quartalen nach Durchschreiten
einer konjunkturellen Talsohle zu beobachten waren.

Da die Rezession nicht sehr gravierend ist, diirfte sich auch der
Inflationsdruck nur wenig abschwichen. Unter Ausklammerung des voriibergehenden
Effekts der Energiepreisverdnderungen wird erwartet, daB die Trendrate der
Inflation von gegenwdrtig 4 1/2 - 5% bis Ende 1992 auf rd. 4% sinken wird, da
die Potentialwachstumsrate dann wieder anndhernd erreicht werden konnte. Unter
diesen Bedingungen wird angenommen, daB die Federal Reserve im Verlauf von 1992
zu einer etwas restriktiveren Geldpolitik iibergeht, um eine Wiederzunahme des
Inflationsdrucks zu verhiiten, wobei sich dieser Kurswechsel allerdings auf
makrodkonomischer Ebene erst 1993 auswirken diirfte.

Wahrscheinlich wird die Ausfuhr weiterhin rascher expandieren als die
Mdrkte, wenn auch langsamer als in den 1letzten Jahren, weil der De-facto-
Wechselkurs des Dollars in jiingster Zeit gestiegen ist. Das Exportwachstum wird
auBerdem dadurch etwas gebremst, daB die Expansion im {ibrigen OECD-Raum eher
begrenzt sein wird. Auch bei steigender Ausfuhr wird die Trendrate des
Leistungsbilanzdefizits wahrscheinlich mehr oder minder unverdndert bleiben,
weil vermutlich auch die Einfuhren im Verlauf des Aufschwungs rasch zunehmen
und die Nettoanlageertrige sinken werden. Diese Leistungsbilanzposition wird
aber im ersten Halbjahr 1991 zeitweilig dadurch verdeckt, daB in Verbindung mit
dem Golfkrieg 6ffentliche Transferzahlungen im Betrag von 40 Mrd. $ zu Buche
schlagen.
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JAPAN

Das Wichtigste in Kiirze

Das Produktionswachstum verlangsamte sich von der auf Dauer nicht
durchhaltbaren Rate von 6% im ersten Halbjahr 1990 auf 4,2% (saisonbereinigte
Jahresrate) im zweiten Halbjahr, und verschiedene Indikatoren sprechen dafiir,
daB das Wachstum auch 1991 schwidcher geblieben ist. Trotzdem war die
Kapazitédtsauslastung des Wirtschaftsapparats hoch und die Situation am Arbeits-
markt sehr angespannt. Mit aus diesen Griinden blieben Inflationstendenzen
wirksam, wenngleich es Anzeichen fiir ein Nachlassen des Preisauftriebs gibt.
Bei der langsameren Expansion der Binnennachfrage wurde das Produktionswachstum
zunehmend von der Nettoausfuhr getragen, und der HandelsbilanziiberschuB weist
offenbar seit Mitte 1990 keine sinkende Tendenz mehr auf.

Der amtliche Diskontsatz, der ab Mitte 1989 in mehreren Schritten
angehoben worden war, lag ab August 1990 unveridndert bei 6%. Dies machte die
Erwartungen des Markts zunichte, daB das langsamere Wachstum der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion und der Geldmengenaggregate die japanische
Zentralbank zu einem etwas weniger restriktiven Kurs veranlassen wiirde. Wohl in
Erwartung einer derartigen Weichenstellung gaben die Renditen der Rentenwerte,

JAPAN
Demand, output and prices
Percentage changes from previous period, seasonally adjusted at annual rates, volume (1985 prices)

1987
current 1990 1991 1992
prices 1988 1989 1990 1991 1992 I 1l 1 I I 11
trillion Y

Private consumption 204.6 5.2 4.4 4.0 2.8 3.7 4.3 1.6 3.0 3.5 3.8 3.8
Government consumption 33.0 22 2.1 1.4 2.4 1.5 2.1 0.9 4.3 0.2 2.0 2.0
Gross fixed investment 99.2 11.9 89 108 5.0 39| 11.8 100 32 4.0 3.8 4.0

Publice 23.7 52 -1.2 35 2.6 3.7 5.6 1.6 2.8 3.2 3.8 3.8

Private residential 19.5 11.9 0.1 8.8 0.7 1.9 9.2 161 -5.8 0.2 2.2 3.0

Private non-residential 55.9 148 156 13.8 6.9 44| 146 11.0 5.8 5.1 4.1 4.3
Final domestic demand 336.7 7.0 5.6 6.0 3.5 3.6 6.5 4.3 3.2 3.4 3.6 3.7
* change in stockbuilding 0.7¢ 0.6 02 -01 0.1 0| 02 0 0.2 0 0 0.1
Total domestic demand 3374 7.6 5.7 5.8 3.6 3.6 6.2 4.2 33 3.4 3.6 3.8
Exports of goods and services 43.8 107 150 107 4.5 65! 181 53 9.2 5.5 6.4 7.5
Imports of goods and services 30.7 213 221 119 5.0 70| 192 =50 9.6 6.6 6.9 7.6
* change in foreign balance 13.14( -1.2 09 -02 01 01| 0.2 0 -01 -02 -01 0
GNP at market prices 350.5 6.2 4.7 5.6 3.5 3.5 6.0 4.2 3.3 3.2 3.5 3.8
GNP implicit price deflator - 0.4 1.9 1.9 2.3 1.9 1.8 1.5 2.7 20 1.8 1.8
Memorandum items
Consumer prices¢ - 0.1 1.8 2.4 2.5 2.1 2.7 2.3 2.8 2.0 2.1 2.1
Industrial production - 9.5 6.1 4.6 4.1 4.3 4.4 8.6 2.2 3.5 4.4 4.7
Unemployment rate - 25 2.3 2.1 2.2 23 2.1 2.1 2.1 2.2 2.3 2.3

* As a percentage of GNP in the previous period.
a) Inciuding public corporations.

b) Actual amount.

¢) National accounts private consumption deflator.
d} Mining and manufacturing.
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JAPAN
Appropriation account for households
Percentage changes from previous year

1987
trillion 1988 1989 1990 1991 1992

yen
Compensation of employees 189.1 5.9 7.3 7.7 6.5 5.6
Income from property and other 63.0 1.6 4.6 5:5 3.6 5.1
Current transfers received 60.2 5.5 2.5 3.4 3.6 39
Total income 312.4 49 5.8 6.5 5.4 S:2
Less: direct taxes 25.1 4.7 7.3 8.5 6.2 6.1
current transfers paid 50.5 6.4 3.7 5.2 4.9 5.0
Disposable income 236.7 4.6 6.1 6.5 5.4 Sull
Consumer expenditure 202.0 Sl 6.2 6.5 2 5:5
Saving ratio (as a percentage of disposable income) - 14.3 14.2 14.3 14.5 14.2

die Ende September 1990 einen besonders hohen Stand erreicht hatten, wieder
nach. Die Budgetpolitik steht nach wie vor im Zeichen der mittelfristigen
Konsolidierung und es wird erwartet, daB die dim Rahmen der Initiative zur
Beseitigung von Strukturhindernissen (SII) zugesagte Steigerung der Sozial-
infrastrukturausgaben eine weitere Verlagerung in der &ffentlichen Ausgaben-
struktur von laufenden auf Kapitalausgaben bewirken wird. Der anhaltende
StrukturreformprozeB, der eine noch stirkere Offnung der Wirtschaft zum Ziel
hat und den ProzeB der "Internationalisierung" erleichtern soll, umfaBt weitere
Schritte =zur allmdhlichen Liberalisierung der Verteilerwirtschaft und zur
Stdrkung des Binnenwettbewerbs.

DaB die Zinsen weiter unter Aufwidrtsdruck geraten werden, steht kaum zu
erwarten, da der Preis- und Lohnanstieg offenbar in den ersten Monaten von 1991
Spitzenwerte 1iiberschritt und der Zinsanstieg und die strengere Kontrolle der
Kreditvergabe  flir Grundstiickstransaktionen ein Nachgeben der Bodenpreise
bewirkt hat. Da sich die Aktienkurse wieder einigermaBen erholten, waren die
Banken aber gleichzeitig in der Lage, ihre vorgeschriebenen Kapitalkoeffizien-
ten zu erfiillen und ihre Kreditvergabe auszuweiten, so daB die Befiirchtungen,
es koénne zu einer allgemeinen "Kreditverknappung" kommen, weitgehend zerstreut
wurden. Angesichts dieser Bedingungen und der fundamentalen angebotsseitigen
Dynamik der japanischen Wirtschaft lautet die Projektion auf eine anhaltende
Expansion. Das BSP-Wachstum kdénnte sich im Verlauf von 1992 wieder abschwéchen
und ungefdhr in der Ndhe der (auf jdhrlich 4% geschédtzten) Potentialwachstums-
rate ansiedeln.

Jingste Entwicklung

Das BSP wuchs 1990 real wum 5 1/2%, die Binnennachfrage expandierte um
nahezu 6% und vom auBenwirtschaftlichen Sektor ging ein Kontraktionseffekt aus.
Die Expansion des BSP verlangsamte sich im zweiten Halbjahr auf rd. 2% (viertes
Quartal, Jahresrate). Fiir diese starke Abnahme waren voriibergehend wirksame
Faktoren verantwortlichl. Die Abschwédchung der konjunkturellen Grundtendenz
wird aber auch aus den Daten zu Industrieproduktion, Kapazitdtsauslastung,
Einzelhandelsumsédtzen, Auftragseingang im Maschinenbau und Wohnungsbaubeginnen
sichtbar, die ausnahmslos ein zwar noch verhdltnismiBig gutes, aber doch
weniger wachstumstridchtiges Geschdftsklima erwarten lassen.
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Die privaten Anlageinvestitionen haben sich wdhrend der Expansionsphase
sehr krdftig ausgeweitet, so daB ihr BSP-Anteil 1990 mit fast 20% den héchsten
Stand seit zwanzig Jahren aufwies. Seit dem Spdtjahr 1990 haben die Investi-
tionen in diesem Bereich wegen des langsameren Produktionswachstums, sinkender
Unternehmensgewinne und h8herer Kapitalkosten (bedingt sowohl durch die Baisse
am Aktienmarkt als auch durch den Zinsanstieg) nachgelassen. Die Wirtschaft
arbeitet aber noch immer bei hoher Kapazitdtsauslastung, und die Arbeitsmarkt-
lage ist nach wie vor angespannt: Die Arbeitslosenquote fiel Anfang 1991 auf 2%
und mithin auf ihren niedrigsten Stand in der gegenwdrtigen Expansionsphase.
Das Verhdltnis Stellengesuche/Stellenangebote deutet nach wie vor auf einen
sehr erheblichen Arbeitskrdftemangel. Unter diesen Bedingungen diirfte der
Druck, arbeitssparende und technologiefdrdernde Investitionen =zu tdtigen, die
von Nachfrageabschwdchung und Zinsanstieg ausgehenden kontraktiven Effekte auf
die Unternehmensinvestitionen teilweise kompensieren.

Die im Jahresvergleich (auf der Basis des Verbraucherpreisindex)
gemessene Teuerungsrate bewegte sich im vierten Quartal 1990 und im ersten
Quartal 1991 um 4%. Die Teuerung kann zum erheblichen Teil auf den auBer-
gewbhnlich starken Anstieg der Nahrungsmittel- und der Olpreise zuriickgefiihrt
werden. Die Trendrate des Preisauftriebs (Kerninflation, d.h. ohne Nahrungs-
mittel- und Energiepreise) lag im ersten Quartal (auf Jahresbasis) ndher an 3%,
verglichen mit 2 1/4% im Frihjahr 1990. Es gibt kaum Anzeichen fir einen
Umschwung der Trendrate, wenngleich eine Reihe von Faktoren vermuten 1ldRt, daB
der Inflationsdruck seinen Hohepunkt inzwischen erreicht hat und sich nunmehr
allmdhlich abschwachen konnte. Die jlingste Lohnrunde diirfte durchschnittliche
Aufbesserungen der Tarifldhne wum 5 1/2% bringen - eine Rate, die um etwa
1/4 Prozentpunkt wunter dem Wert von 1990 ldge. Die Grundstiickspreise haben zu
sinken begonnenz, und der Yen hat gegeniiber dem Durchschnittskurs von 1990 eine
De-facto-Aufwertung um 6 1/2% erfahren. Wenngleich es noch punktuelle Preis-
schiibe gibt (vor allem im Stahlsektor), haben die GroBhandelspreise ebenfalls
nachgegeben, so daB der Dienstleistungssektor als Hauptproblembereich der
Teuerung ibrigbleibt.

Der HandelsbilanziberschuB verringerte sich zwischen 1989 wund 1990 von
77 Mrd. auf 64 Mrd. $ und der LeistungsbilanziiberschuB von 57 Mrd. auf
36 Mrd. $. Die Tendenz zu sinkenden Handelsbilanziiberschiissen scheint aber im
zweiten Halbjahr 1990 ihr Ende gefunden zu haben. Die dem Volumen nach nur
mdBige Zunahme der Warenausfuhr spiegelt die Héherbewertung des Yen und das
schwache Wachstum der Exportmdrkte wider, doch hat sich das Volumen der
Wareneinfuhr ebenfalls nur zdgernd ausgeweitet. Wenngleich das Importvolumen im
ersten Quartal 1991 wieder stdrker wuchs, nahm der Handelsbilanziiberschu8
erneut zu. In der Kapitalverkehrsbilanz verringerten sich die langfristigen
Kapitalabfliisse zwischen 1989 und 1990 wvon 89 Mrd. auf 44 Mrd. §, vor allem
weil Portfolio-Anlagen tdtigende japanische Investoren den Erwerb von Renten-
werten im Ausland weiter einschrinkten. Die langfristigen Nettokapitalabfliisse
erreichten im zweiten Halbjahr 1990 nur noch ein Viertel ihres Betrags vom
vorangegangenen Halbjahr. Hier schlugen sich das verminderte Zinsgefdlle, der
hohere inldndische Kapitalbedarf und die leichte Abschwichung der auslidndischen
Direktinvestitionen im Ausland nieder.
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Politik und MaBnahmen

Ab Mitte 1989 hoben die Wihrungsbehdrden den Diskontsatz bis August 1990
schrittweise auf 6% an. Wie bei den vorangegangenen Diskonterhdhungen ging es
der japanischen Zentralbank darum, aus der wachsenden Anspannung am Arbeits-
markt entstehenden Inflationstendenzen  vorzubeugen wund die spekulativ
iberhohten Bodenpreise wieder auf ein vernliinftiges MaB8 herabzuschrauben. Das
kurzfristige Zinsgefdlle gegeniiber dem Dollar entwickelte sich 1990 zugunsten
Japans, da das japanische Zinsniveau stieg, die Zinssdtze in den USA dagegen
fielen. Unter anderem aus diesem Grund tendierte der Yen 1990 bedeutend
stdrker, so daB sich die Befilirchtung, es konnten Inflationstendenzen vom
Ausland eingeschleust werden, zum Teil legte und es méglich wurde, die geld-
politischen Entscheidungen fast ausschlieBlich aufgrund binnenwirtschaftlicher
Erwdgungen zu treffen. Wenngleich sich der Dollar nach Beendigung des Golf-
kriegs wieder etwas erholte, ist es 1991 bisher dabei geblieben, daB auBen-
wirtschaftliche Uberlegungen bei der Bestimmung des geldpolitischen Kurses nur
eine untergeordnete Rolle spielen.

Die langfristigen Zinssdtze folgten 1990 zumeist einem Aufwdrtstrend und
die Renditen der Zehnjahres-Staatsschuldverschreibungen kletterten im September
auf 8,7%. Anfang Juni hatten sie um 2 Prozentpunkte nachgegeben, was wahr-
scheinlich durch die verminderten Inflationserwartungen und die Hoffnungen auf
eine Lockerung der Geldpolitik bedingt war. Seither ist das Verhdltnis der
Renditekurven umgeschlagen, und die kurzfristigen Sdtze liegen jetzt (mit rund
7,6%) weit iber den langfristigen (rd. 6,6%). Auch die Aktienkurse haben sich
gegeniiber dem Tiefstand vom Herbst 1990 um durchschnittlich 25% erholt, und bei
Bankaktien war der Aufschwung sogar noch gréBer. Dank der allgemeinen Belebung
am Aktienmarkt und der Abldsung nachrangiger Bankkredite durch die Finanz-
institute waren die Geschdftsbanken in der Lage, Ende Mdrz 1991 die von der BIZ
vorgeschriebenen Kapitalkoeffizienten zu erfiillen. Hierdurch haben sich das
Finanzklima und die Kreditvergabekapazitdt der Banken verbessert.

Im Haushaltsentwurf fiir das Finanzjahr 1991 muBten zwei Ziele mitein-
ander in Einklang gebracht werden:

i) Auf mittlere Sicht bleibt es das Ziel der Budgetpolitik, die &ffent-
liche Verschuldung zu verringern, die zwar bei Aufrechnung gegen die
Guthaben der Sozialversicherung vergleichsweise niedrig, als Brutto-
verschuldung gesehen aber hoch ist, da sie sich flir die 6ffentliche
Verwaltung insgesamt auf 65% des BSP belduft. Als operationelles Ziel
der mittelfristigen Finanzplanung wird angestrebt, das Verhdltnis der
Staatsschuldverschreibungsemissionen zu den Gesamtausgaben bis zum
Finanzjahr 1995 unter 5% zu driicken, was voraussetzt, daB der Haus-
halt der dffentlichen Verwaltung insgesamt stindig einen UberschuB
aufweist.

ii) Im Rahmen der SII-Vereinbarungen wurde die Verpflichtung eingegangen,
in den kommenden zehn Jahren 430 Bill. Yen fiir dffentliche Arbeiten
auszugeben - nominal 63% mehr, als in den achtziger Jahren fiir diesen
Zweck ausgegeben wurde.

Fiir das Finanzjahr 1991 ist eine Senkung des Verhdltnisses neuemittierte
Staatsschuldverschreibungen/Gesamtausgaben auf 7,6% eingeplant, und der Zuwachs
der offentlichen Investitionen soll {iber der durchschnittlichen Anstiegsrate
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der 6ffentlichen Ausgaben liegen. Die Steigerung der 6ffentlichen Investitionen
ist im Haushalt mit 6% angesetzt. Bei anderen Ausgabenposten sind Abstriche
geplant, und es wird erwartet, daB die Einnahmen aus der Steuer auf das
Einkommen der natiirlichen Personen weiterhin reichlich flieBen.

Insgesamt kann der finanzpolitische Kurs fiir 1991 und 1992 als im groBen
und ganzen konjunkturneutral betrachtet werden, d.h. bezogen auf Verdnderungen
des saisonbereinigten Haushaltssaldos. Allerdings dndert sich das Bild etwas,
wenn die mit dem Golfkrieg zusammenhidngenden FinanzmaBnahmen berlicksichtigt
werden. Japans Beteiligung an der Finanzierung der multinationalen Streitmacht
wird 11 Mrd. $§ ausmachen”®. Zum iiberwiegenden Teil sind die =zur Finanzierung
des Haushaltsdefizits ausgegebenen Schuldtitel (im Betrag von 970 Mrd. Yen)
bisher fiir die Finanzierung dieser Ausgaben verwendet worden, doch sollen
diese Papiere im Finanzjahr 1991 abgelést werden. Die notwendigen Mittel
hierfiir sollen durch besondere Steuererhdhungen auf Unternehmenseinkommen
(440 Mrd. Yen) wund Erddl (230 Mrd. Yen) sowie durch Ausgabenkiirzungen im
Finanzjahr 1991 und in nachfolgenden Budgets (300 Mrd. Yen) aufgebracht werden.
Dieser Transfer belief sich auf etwa 0,3% des BSP.

Im AnschluB an die SII-Verhandlungen vom Juni 1990 hat die japanische
Regierung eine Reihe von MaBnahmen ergriffen bzw. in Erwdgung gezogen, um den
Wettbewerb zu stidrken, die Geschidftsgepflogenheiten transparenter zu machen und
ganz allgemein die Belastung der Wirtschaft durch Reglementierungen zu
verringern. Zu den wichtigsten Initiativen gehdren die MaBnahmen, die sich auf
den inlindischen Wettbewerb sowie auf die Preisverzerrungen im Immobiliensektor
auswirken:

- Die Monopolkommission hat damit begonnen, dem Kartellgesetz dadurch
groBere Wirkung zu geben, daB der Begriff "unlautere Wettbewerbs-
praktiken" schirfer definiert wird und héhere BuBgelder fiir illegale
Kartellbildungen eingefithrt werden.

- Mit Wirkung von Mai 1990 sind die Verwaltungsverfahren gedndert
worden, um die Erdffnung von Einzelhandels-GroBgeschiften zu
erleichtern, und durch eine bereits gebilligte Novellierung des
Gesetzes wird die vorgeschriebene Konsultationsfrist auf hoéchstens
ein Jahr verkiirzt.

- Das Parlament hat ein neues allgemeines Grundsteuergesetz beschlos-
sen, das im Januar 1992 in Kraft treten soll und dazu dient, die
Kosten des Hortens von Grundstiicken mit  hohem Anlagewert zu
verteuern.

Dank dieser Initiativen wird der Marktzugang erleichtert und der Wettbewerb
verstidrkt, und vor allem in der Verteilerwirtschaft wird dies mit der Zeit zu
Produktivitdtssteigerungen fithren. Bei der Finanzmarktreform steht gegenwidrtig
die Freigabe der Zinss#itze fiir kleine Termineinlagen sowie die ordnungs-
rechtliche Reform f{ir das Bankensystem im Vordergrund, wo immer noch eine
strikte Abschottung nach Geschdftsbanken wund (vom Wertpapierhandel ausge-
schlossenen) Instituten besteht, deren Aufgabe die langfristige Finanzierung
von Unternehmensinvestitionen ist.
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JAPAN
Balance of payments
Value, seasonally adjusted, $ billion

1990 1991 1992
1989 1990 1991 1992 I 1 I I I I
Exports 269.6 280.2 309 335 134.1 146.1 153 156 164 172
Imports 192.7 216.3 225 242 103.8 1125 112 113 118 124
Trade balance 76.9 63.9 85 94 30.3 33.6 41 43 46 48
Non-factor services, net -390 4538 =52 —60 -21.2 -24.6 -25 =27 -29 -31
Investment income, net 23.4 23.2 24 26 14.2 8.9 12 12 12 13
Private transfers, net -1.0 -1.0 -1 -2 -0.5 -0.5 -1 -1 -1 -1
Services and private transfers, net -16.5 -23.6 =29 -36 -74 -16.2 -14 -16 -17 -19
Official transfers, net -3.3 —4.5 -14 -5 -1.3 -3.2 —-11 -3 -3 -3
Current balance Sh2 35.8 41 52 21.6 14.2 16 25 26 26
Memorandum items
Per cent changes in volume® (s.a.a.r.)

Exports 4.2 5.6 5.5 6.8 6.7 6.8 5.0 5.3 7.3 7.4
Imports 7.9 6.0 6.8 7.5 3.1 9.6 5.8 6.3 7.8 8.1

Note: Detail may not add, due to rounding.
a} Customs basis.

Aussichten

Angesichts der konjunkturneutral angelegten Finanzpolitik4 werden die
Aussichten im wesentlichen durch zwei Faktoren geprdgt, n@mlich die anhaltend
angespannte Arbeitsmarktlage und die zur Bewdltigung der hiermit verbundenen
Effekte restriktiv gehandhabte Geldpolitik. Die Wachstumsrate des Geldvolumens
verringerte sich zwischen dem ersten Quartal 1990 wund dem ersten Quartal 1991
um die H&lfte. Die Kreditbeschrinkungen erstreckten sich aber vor allem auf den
Immobiliensektor, wohingegen es keine Anzeichen filir eine allgemeine Kredit-
verknappung gibt. Mithin diirfte Raum f{ilir eine weitere Expansion des privaten
Konsums wund der Investitionen vorhanden sein, wenngleich im Friihjahr 1991 die
meisten Komponenten des Gesamtindex der Frithindikatoren noch riickldufig waren.
Wegen der gesunkenen Zahl der Baubeginne steht zu erwarten, daB die Wohnungs-
bauinvestitionen ein relativ flaches Profil aufweisen werden®, und Konjunktur-
tests zufolge ist aufgrund der geplanten Anlageinvestitionen der Unternehmen
mit einer weniger groBen Zuwachsrate dieser Investitionen als in den
vergangenen Jahren zu rechnen. Indessen wird erwartet, daB das Verhiltnis
Investitionen/BSP  weiterhin die erreichte Rekordhdhe aufweisen wird, da
einerseits die anhaltende Expansion des Konsums bewdltigt werden muB (dessen
Zuwachsrate laut Projektion 1991 2 3/4% betragen und sich 1992 auf 3 3/4%
erhdhen wird)® und andererseits arbeitssparende Investitionen getdtigt werden
missen. Insgesamt wird das BSP-Wachstum fiir 1991 auf rd. 3 1/2% veranschlagt,
und bis zum Ende des Projektionszeitraums wird mit einer Zunahme um 3 1/2 - 4%
gerechnet.

Unter Zugrundelegung der iiblichen Arbeitshypothese eines unveridnderten
nominalen Wechselkurses nach dem Stand vom 10. Mai (138,7 Yen je US-$) sowie
unverdnderter realer Olimportpreise (durchschnittlich 18 § je Barrel im zweiten
Halbjahr 1991) konnte sich der HandelsbilanzliberschuB nominal etwas vergréBern
und 1991 etwa 2 1/2% des BSP erreichen, und dieser Prozentsatz kénnte 1992 noch
leicht - auf 2 3/4% - steigen, wenn sich die Exportmirkte wieder erholen. Wegen
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der Transferzahlungen im Zusammenhang mit dem Golfkrieg diirfte sich der
Leistungsbilanziiberschu im ersten Halbjahr 1991 auf 1% des BSP verringern,
1992 aber wieder das Niveau vom ersten Halbjahr 1990 (1,5% des BSP) aufweisen.

Fir 1991 wird ausgehend vom Deflator des privaten Konsums eine durch-
schnittliche Teuerungsrate von rd. 2 1/2% vorausgeschidtzt; auf der Basis des
Verbraucherpreisindex ergibt sich eine Projektion von 3%. Es wird erwartet, da8
sich der Preisanstieg (im Jahresvergleich) im zweiten Halbjahr abschwicht, weil
dann die Wirkung der vorangegangenen ErhShung der Nahrungsmittel- und Energie-
preise erschopft sein wird. Gleichzeitig wird erwartet, daB die "Kern-
inflation", die gegenwdrtig einer Teuerungsrate von etwa 3% entspricht,
zégernder auf die Verschidrfung der monetdren Konditionen reagieren wird. Sie
konnte sich (Basis: Verbraucherpreisindex) bis zum Jahresende von etwa 3% auf
2 1/2% verringern. Zwar diirfte sich die Situation am Arbeitsmarkt etwas
entspannen und die Kapazitdtsauslastung etwas geringer werden, da aber die
Angebotslage recht angespannt bleiben dlirfte, wird dies ein noch rascheres
Sinken der Teuerungsrate verhindern. Angesichts des sich verschirfenden Wett-
bewerbs im Inland wie vom Ausland her werden die hdheren Arbeitsstiickkosten
nicht voll an die Preise weitergegeben werden, so daB davon ausgegangen wird,
daB die Gewinnspannen der Unternehmen sich im Jahre 1991 verengen und sich erst
1992 wieder erholen.

Die Risikoverteilung erscheint ausgewogen. Wihrend im Wirtschafts-
ausblick vom vergangenen Dezember hinsichtlich der mit den Projektionen
verbundenen UngewiBheiten besonders darauf hingewiesen worden war, daB von der
instabilen Verfassung der Finanzmirkte u.U. deflationdre Effekte ausgehen
wirden, ist die Gefahr einer "Kreditverknappung" aufgrund unsicherer finan-
zieller Rahmenbedingungen offenbar ganz oder doch weitgehend geschwunden, da
sich der Aktienmarkt einigermafen erholt hat und die Finanzinstitute nach-
rangige Bankkredite abgeldst haben. Ist einerseits das Risiko einer deutliche-
ren Konjunkturabschwdchung noch nicht gebannt, kénnte andererseits die
Konjunktur zu stark bleiben, um ein Abklingen der Inflationstendenzen =zu
erlauben. Besonders im Hinblick auf den relativ raschen Kostenanstieg in
einigen Sektoren muB im letzteren Fall vielleicht zu einem restriktiveren Kurs
der Geldpolitik tibergegangen werden, als er bei der Projektion zugrundegelegt
worden ist.

ANMERKUNGEN

1. Hier sind zu nennen: a) das saisonuniiblich warme Wetter, das zu Preis-
steigerungen bei Frischnahrungsmitteln fiihrte und verminderte Verbraucher-
ausgaben fiir Heizung, Heizgerdte und Winterkleidung zur Folge hatte, sowie
b) der Olpreisanstieg im Zusammenhang mit der Golfkrise, der den Ver-
brauchern EKaufkraft entzog und das Geschidftsklima beeintrdchtigt haben
konnte.

2. Nach den jingsten amtlichen Angaben erhéhten sich die Grundstiickspreise
1990 im Landesdurchschnitt um 11%, nachdem sie 1989 um 17% gestiegen waren.
In der Priafektur Tokio flachte sich diese Preisentwicklung ab, widhrend der
Anstieg der Grundstiickspreise andernorts erheblich tiber dem gesamt-
japanischen Durchschnitt lag. Nach Berichten des Immobiliensektors sind die
Grundstiickspreise seit Oktober 1990 riickldufig.
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Messung auf der Basis der bei AbschluB der Vereinbarungen geltenden
Wechselkurse. Die Zahlungen umfassen eine erste Tranche von 267 Mrd. Yen
(2 Mrd. §) als Finanzierungsbeitrag fiir die multinationalen Streitkrifte
und eine weitere Tranche im Januar im Betrag von 1,17 Bill. Yen (9 Mrd. §).

Abgesehen von einer Goldmiinzenausgabe wird der Staatsverbrauch ein relativ
flaches Profil aufweisen, doch werden die &ffentlichen Investitionen zum
Nachfragewachstum beitragen, weil im Finanzjahr 1991 mit der Verwirklichung
des "Rahmenplans" fiir die 6ffentlichen Investitionen begonnen wird.

Die  Schwidche der Wohnungsbauinvestitionen spiegelt den Riickgang der
Baubeginne wider. Die Hauptfaktoren sind hier der Zinsanstieg und die
schleppende Marktentwicklung bei Eigentumswohnungen, wenngleich die Tendenz
zur qualitativen Verbesserung der erstellten Wohnungen noch anhilt.

Das Einkommen der natiirlichen Personen diirfte weiterhin recht kriftig
steigen, so daB entsprechende Impulse fiir den privaten Verbrauch zu
erwarten sind. Von den sinkenden Aktienkursen und Vermdgenswerten werden
jedoch kontraktive Besitzstandseffekte ausgehen, so daB die Sparquote
moglichweise steigen wird. Somit wird der Konsum etwas langsamer expan-
dieren als 1990.
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DEUTSCHLAND

Das Wichtigste in Kiirze

Wéhrend die Verwirklichung der Wihrungsunion und die politische Ver-
einigung Deutschlands sehr rasch vonstatten gingen, scheint die volle
wirtschaftliche Integration der ehemaligen DDR nun doch wesentlich mehr Zeit zu
beanspruchen, als zundchst von vielen Beobachtern angenommen worden war. In
keinem anderen Mitgliedstaat sind derzeit so groBe regionale Unterschiede in
der Wirtschaftsentwicklung festzustellen wie in Deutschland: Widhrend die west-
deutsche Wirtschaft weiter auf Hochtouren 1lief, verringerte sich die ost-
deutsche Industrieproduktion 1990 wum nicht weniger als 50%, und bis zum
Friihjahr waren kaum Anzeichen fiir eine Wiederbelebung zu erkennen. Die Arbeits-
losigkeit wird in den neuen Bundesldndern wohl bis Ende des Jahres und
méglicherweise auch noch nach der Jahreswende weiter zunehmen, ganz im Gegen-
satz zum ibrigen Bundesgebiet, wo die Arbeitsmarktlage weithin angespannt ist.
Zwischen den beiden Teilen Deutschlands bestehen bereits starke Verflechtungen,
wobei allerdings der IntegrationsprozeB in Westdeutschland erhebliche Ver-
dnderungen am Arbeitsmarkt wie auch im Hinblick auf Struktur und Wachstum der
Nachfrage bewirkt hat, wdhrend in Ostdeutschland Investitionen und Beschdfti-
gung von den relativen Léhnen wund Zinssdtzen sowie von der Ertragslage west-
deutscher Unternehmen abhidngig sind.

GERMANY*“
Demand, output and prices
Percentage changes from previous period, seasonally adjusted at annual rates, volume (1985 prices)

1987
current 1990 1991 1992
prices 1988 1989 1990 1991 1992 I 1I I 1 I i
billion DM

Private consumption 1108.0 2.8 1.5 4.3 2.6 2.2 6.7 22 2.8 2.4 2.0 2.4
Government consumption 397.3 22 -1.6 2.9 1.9 1.6 ! 1.5 2.0 2.0 15 1.5
Gross fixed investment 385.8 4.6 7.2 8.8 SEe) 40| 200 -238 9.8 4.8 3.8 34

Public 48.0 0.3 4.7 12 -2.1 0| 114 -8.1 0 0 0 0

Private residential 102.6 3.7 5.0 1.7 3:2 34| 327 -145 141 2.4 3.6 4.0

Private non-residential 235.2 5.9 8.6 10.6 7.3 48| 16.8 3.2 9.8 6.5 4.5 3.7
Final domestic demand 1891.1 3.0 2.0 5.0 3.0 2.5 9.3 0.9 4.2 2.9 2.3 2.5
* change in stockbuilding —0.6° 0.5 0.7 0.1 0.2 0] 27 33 06 -1.2 0.4 0.4
Total domestic demand 1 890.5 3.6 2.7 5.1 362 2.3 6.2 43 35 1.6 2.7 2.8
Exports of goods and services 637.5 5.8 111 9.7 112 5.1 7.6 200 9.6 6.3 4.8 4.5
Imports of goods and services 525.0 5.7 83 118 129 5.9 85 205 130 6.1 6.5 4.5
* change in foreign balance 112.5% 0.2 1.2 04 04 02| 0.1 03 -1.0 0.2 0.6 0.1
GNP at market prices 2003.0 3.7 38 4.5 2.8 2:2) 5.9 4.5 2.4 1.8 2.1 2.8
GNP implicit price deflator - 1.5 2.6 3.4 4.0 4.2 38 3:3 3.9 4.8 4.2 37
Memorandum items
Consumer prices® - 1.4 3.0 2:5 33 4.0 1.9 4.1 2.0 512 34 34
Industrial production - i) 4.8 5.2 3.3 2.0 3.6 7.7 1.7 2.1 2.0 2.0
Unemployment rate 6.2 5.6 Sl 5.0 Sl 5.3 4.9 4.9 S 5.1 5.1

* As a percentage of GNP in the previous period.
a) For definition of Germany, see box, page iii.

b) Actual amount.

¢} National accounts private consumption defiator.
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In Westdeutschland ist es 1990 wund im ersten Quartal 1991 nochmals zu
einer krdftigen Ausweitung der Wirtschaftstdtigkeit, der Produktion wund der
Beschdftigung gekommen. Die kurzfristigen Konjunkturindikatoren, die durch die
rezessiven Tendenzen auf wichtigen Auslandsmirkten beeinfluBt sind, lassen
allerdings vermuten, daB die Konjunkturentwicklung im weiteren Jahresverlauf
weniger stlirmisch verlaufen wird. Von den Mitte 1991 in Kraft tretenden Steuer-
erh6hungen - heraufgesetzt werden sowohl direkte als auch indirekte Steuern -
sind Ddmpfungseffekte auf das Wachstum der Binnennachfrage zu erwarten, und die
von den héheren Ubertragungen an die neuen Bundeslinder ausgehenden Nachfrage-
impulse werden mit Sicherheit nachlassen. Somit kdénnte sich das Produktions-
wachstum in Westdeutschland abschwdchen und im Laufe des Prognosezeitraums auf
durchschnittlich 2 1/2% zuriickgehen. Die Teuerungsrate wird den Projektionen
zufolge nach oben tendieren, bedingt durch den rascheren Anstieg der Arbeits-
stiickkosten wund die anhaltend hohe Kapazitdtsauslastung, das Anziehen der
Importpreise infolge der DM-Abschwdchung sowie vor allem durch die Erhéhung der
indirekten Steuern ab Mitte des Jahres. Wenn man davon ausgeht, daB die Geld-
und Kreditpolitik weiterhin restriktiv gehandhabt wird und die Wechselkurse
unveridndert bleiben, Lkénnte sich der Preisauftrieb 1992 wieder etwas
verlangsamen.

Es konnte sein, daB die Produktion in den neuen Bundeslindern das Ende
ihrer Talfahrt noch nicht erreicht hat, und es sind kaum Anzeichen dafir
vorhanden, daB es schon in ndchster Zukunft zu einer Wiederbelebung kommen
kdonnte. In der Tat deuten die Erhebungen iber die Geschidftserwartungen darauf
hin, daB ein allgemeiner Aufschwung u.U. nicht vor Ende dieses Jahres oder
Anfang 1992 einsetzen wird. Angeregt werden konnte die Wirtschaftstédtigkeit,
namentlich im Bausektor, durch das kiirzlich angekiindigte MaBnahmenpaket
"Gemeinschaftswerk Aufschwung Ost". Fir 1991 wird in den Beitrittsgebieten
allgemein mit einer Schrumpfung des BSP um 15-20% gerechnet (nachdem es bereits
1990 zu einem Riickgang dhnlicher GréBenordnung gekommen war).

Der LeistungsbilanziiberschuB3, der sich 1990 deutlich zurlickgebildet hat,
kénnte 1991 gdnzlich verschwinden. Das signalisiert nicht etwa eine Verschlech-
terung der tendenziellen Wettbewerbsfdhigkeit oder unglinstige Bedingungen fir
Auslandsinvestitionen. Vielmehr ist darin die Konsequenz der neuen wirtschaft-
lichen Gegebenheiten zu sehen, die Anpassungen im binnen- wie auch im auBen-
wirtschaftlichen Bereich erforderlich macht. Im Zuge der notwendigen Sanierung
und Regenerierung des Produktionsapparats der neuen Bundeslinder und der damit
verbundenen Verschiebungen in der Einkommens- und Investitionsstruktur kdénnte
es sogar dazu kommen, daB Deutschland voriibergehend =zu einem Nettokapital-
importeur wird, wenngleich den Projektionen des OECD-Sekretariats zufolge fiir
1992 erneut mit einem UberschuB in der Leistungsbilanz zu rechnen ist.

Durch die rasche Vereinigung wurde die ostdeutsche Wirtschaft schlag-
artig dem Wettbewerb mit dinternationalen und westdeutschen Konkurrenten
ausgesetzt. Mit dem raschen Ansteigen des ostdeutschen Lohnniveaus und der
sinkenden Produktivitidt wurde die Wettbewerbsposition weiter Teile der
Industrie ausgehdhlt. Dies machte es zunehmend schwierig, die wirtschafts-
politischen MaBnahmen richtig zu dosieren. Wenn man es nicht zu einer allzu
drastischen Verschlechterung der Einkommens- und Lebensverhdltnisse in den
6stlichen Landesteilen kommen lassen wollte, muBten entweder Steuererhdhungen
oder Ausgabenkiirzungen in anderen Bereichen in Erwdgung gezogen oder aber eine
starke Ausweitung des Kreditbedarfs des oOffentlichen Sektors hingenommen
werden, wobei die politischen Entscheidungstrdger dieser letztgenannten Option
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Western and Eastern Germany: key projections

Western Germany Eastern Germany* All Germany*
RGoiipe hanggs 1990 1991 1992 1990 1991 1990 1991
GNP 4.6 2.8 22 -15/-20 -15/-20 21-3 Va-1
GDP 4.4 33 2.2
Consumer prices 2.5 33 4.0 -3 +10/15
Unemployment® 5.0 4.8 4.9 10 25 6Ya 9%
Employment (million) 28.5 29.0 29.3 9 T 3T 36

a) Figures for eastern Germany are not Secretariat projections; they are based on the most recent forecasts by DIW, supplemented by other information.
b) Eastern German figures include an estimate for effective short-time working.

zundchst den Vorzug gaben. Das ganze AusmaB8 der mit dem Ressourcentransfer
verbundenen Probleme trat aber erst nach einiger Zeit zutage: Wenn auch der
Notwendigkeit massiver Hilfeleistungen fiir die neuen Bundeslidnder im Bundes-
haushalt 1991 und spdter auch im "Gemeinschaftswerk Aufschwung Ost" durchaus
Rechnung getragen wurde, so setzte sich doch erst im Zusammenhang mit den
Beitrdgen zur Finanzierung des Golfkriegs die Einsicht durch, daB Steuer-
erh6hungen, wie sie dann auch effektiv beschlossen wurden, unumgdnglich sein
wirden.

Bei den Projektionen wird wie iiblich von der Arbeitshypothese unver-
dnderter Wechselkurse ausgegangen. Eine wungiinstigere Entwicklung f£fiir die
gesamtdeutsche Wirtschaft wdre zu erwarten, wenn die D-Mark nochmals unter
deutlichen Abwirtsdruck geriete. Dann wiirden die Ziigel in der Geld- und
Kreditpolitik mdglicherweise so stark angezogen, daB von den hohen Zinssitzen
ein splirbarer Kontraktionseffekt mit entsprechenden nachteiligen Wirkungen auf
die Gesamtnachfrage ausgehen wiirde. Derartige Risiken wdren auch dann gegeben,
wenn die notwendige Strukturanpassung in den neuen Bundeslidndern dadurch weiter
verzdgert wiirde, daB Lohnerhdhungen auch in Zukunft ohne Riicksicht auf die
Produktivitédtsentwicklung beschlossen werden, die Politik es an Transparenz
fehlen 148t und die Eigentumsverhdltnisse nicht hinreichend geklirt sind. Das
wirde nicht nur den Konjunkturabschwung in den neuen Bundeslidndern verlingern,
sondern auch einen Vertrauensschwund im Westen bewirken. Andererseits kénnte
sich die Wirtschaftstdtigkeit in den neuen Bundeslidndern, wenn der Aufschwung
erst einmal in Gang gekommen ist, sehr rasch erholen, und hiervon k&nnten
bedeutende Ubergreifeffekte auf die westdeutsche Wirtschaft ausgehen, die
sowohl die Nachfrage als auch das Vertrauen in die D-Mark stdrken kénnten.

Jiingste Entwicklungen

Seit Mitte 1990 hat sich die Wirtschaftstdtigkeit in den beiden Teilen
Deutschlands sehr unterschiedlich entwickelt. Nach Inkrafttreten der Wihrungs-
union zur Jahresmitte kam es in Ostdeutschland infolge der Wettbewerbsverluste
und der Abneigung der Verbraucher gegen Giiter aus einheimischer Produktion zu
erheblichen Produktions- und Beschidftigungsausfidllen. In den anderen Sektoren
war der Produktionsriickgang weniger ausgeprdgt als in der Industrie. In der
Bauwirtschaft wurde ein 1leichter Riickgang verzeichnet, und wenn hier Anfang
1991 ein Kapazitdtsiberhang bestand, so eher deshalb, weil es in Erwartung des
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GERMANY?¢
Appropriation account for households
Percentage changes from previous year

1987
billion 1988 1989 1990 1991 1992

DM
Compensation of employees 11248 3.9 4.5 7.4 7.6 6.8
Income from property and other® 415.9 3.8 8.3 7.5 6.7 4.7
Current transfers received¢ 412.3 4.9 4.9 4.5 5.2 5.6
Less: interest on consumer debt 18.2 2.0 13.6 19.2 12.5 2.7
Total income 1934.8 4.1 53 6.7 6.8 6.2
Less: direct taxes 209.4 2.5 10.2 -3.2 10.0 7.4
current transfers paid 456.5 4.7 53 8.2 10.0 6.3
Disposable income 1268.9 4.2 4.5 79 52 5.9
Consumer expenditure 1108.0 42 4.6 7.0 6.0 6.3
Saving ratio (as a percentage of disposable income) - 12.7 12.6 13.4 12.8 12.5

a) For definition of Germany, see box, page iii.
b} Excluding retained earnings of unincorporated business.
¢) Public and private.

- allerdings ausgebliebenen - Baubooms zu zahlreichen Firmenneugriindungen kam.
Die meisten neuen Unternehmen - zwischen Mitte 1990 und Friihjahr 1991 wurden
rd. 300 000 Neugriindungen registriert - entstanden im Dienstleistungssektor.
Vorliufigen Schitzungen zufolge kdnnte das BSP im zweiten Halbjahr 1990 um
nicht weniger als 30% geschrumpft sein. In den ersten Monaten dieses Jahres
wurde die Produktion nochmals =zurlickgenommen, da sich die Ausfuhren nach
Mittel- und Osteuropa nach Einstellung der Exportsubventionen zur Jahreswende
drastisch vermindert haben.

Mit dem Riickgang der Nachfrage nach "einheimischen" Erzeugnissen hat die
Arbeitslosigkeit in Ostdeutschland sehr stark zugenommen. Im Mirz betrug die
Zahl der Erwerbslosen 0,9 Millionen, und von Kurzarbeit waren iber 2 Millionen
Personen betroffen (von denen die meisten aber effektiv keiner Arbeit nach-
gingen). Trotz der sich verschlechternden Arbeitsmarktlage wurden im Herbst
1990 betrdchtliche Lohnerhdhungen ohne Ricksicht auf die in vielen Sektoren
drastisch gesunkenen Produktivitdtsstandards vereinbart. Dadurch haben sich die
Arbeitsstiickkosten zwischen dem Inkrafttreten der Wihrungsunion und Ende 1990
ganz erheblich verteuert - vorldufige Schidtzungen beziffern den Anstieg mit
40-50% -, was wiederum zu weiteren EinbuBen an WettbewerbsfZhigkeit gefiihrt
hat. Widhrend die Preisentwicklung in den letzten Monaten von 1990 moderat
verlaufen war, schnellte der Verbraucherpreisindex im Januar wegen der starken
Anhebung der beh&rdlich geregelten Energiepreise und der Verkehrstarife um mehr
als 7% in die Hohe.

In Westdeutschland ist die Produktion im ersten Quartal 1991 kridftig
ausgeweitet worden; so diirfte sie nach ersten Schitzungen saisonbereinigt um
eine Jahresrate von 9% zugenommen haben. Gleichzeitig hat die Beschidftigung
erneut stark expandiert, wund die Arbeitslosigkeit ist trotz des anhaltenden
Zustroms von Aus- und Ubersiedlern aus dem Osten weiter zuriickgegangen. Bedingt
durch die angespannte Arbeitsmarktlage haben die LShne wund Gehdlter relativ
stark angezogen, wodurch sich die Aufwidrtstendenz bei den Arbeitsstiickkosten
weiter verstdrkt hat. Der Verbraucherpreisauftrieb beruhigte sich Anfang 1991
dank der niedrigeren Energiepreise, erhShte sich aber im April wieder und
erreichte auf zwdlf Monate gerechnet eine Rate von nahezu 3%.
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GERMANY¢
Balance of payments
Value, seasonally adjusted, $ billion

1990 1991 1992
1989 1990 1991 1992 I I I 1 I 1
Exports 325.0 3909 391 414 183.4 207.5 198 193 202 212
Imports 247.0 318.1 359 378 141.7 176.4 180 178 186 192
Trade balance 779 72.8 33 36 41.7 31.2 18 14 17 20
Non-factor services, net -142 -19.8 ~21 -20 -9.8 -10.0 -10 -10 -10 -10
Investment income, net 11.6 16.9 18 18 6.9 10.0 9 9 9 9
Private transfers, net -53 6.3 -7 -1 -30 -33 —4 -3 -4 —4
Services and private transfers, net -19 92 -10 -9 —-6.0 32 -5 -5 -5 —4
Official transfers, net -12.8 -15.8 -23 -16 -7.8 8.0 -15 -8 -8 -8
Current balance 57.2 479 0 11 27.9 19.9 -2 2 4 7
Memorandum items
Per cent changes in volume® (s.a.a.r.)

Exports 7.9 1.5 -2.8 4.7 8.0 —6.6 -3.1 1.8 5.5 6.1
Imports 7.1 11.6 12.2 5.3 13.5 15.7 13.5 6.4 5.4 39

Note: Detail may not add, due to rounding.
a) For definition of Germany, see box, page iii.
b) Customs basis.

Infolge des sehr starken Importwachstums, einer Abschwdchung der
Auslandsnachfrage nach deutschen Erzeugnissen und der héheren 6ffentlichen
Ubertragungen an das Ausland im Zusammenhang mit der Finanzierung des Golf-
kriegs wies die Leistungsbilanz in den ersten drei Monaten von 1991 zum
erstenmal seit nahezu einem Jahrzehnt einen Passivsaldo auf. Erste Anzeichen
fiir den negativen Swing waren bereits im zweiten Halbjahr 1990 erkennbar
gewesen, als sich der LeistungsbilanziiberschuB8 gegeniiber den Ergebnissen des
ersten Halbjahrs nahezu halbiert hatte und nur noch 25 Mrd. DM betrug.

Politik und MaBnahmen

Seit der Vereinigung dist in der Finanzpolitik zur Unterstiitzung der
Entwicklung in den neuen Bundeslindern ein sehr expansiver Kurs verfolgt
worden. Gleichwohl ist das Finanzierungsdefizit des Sektors Staat - bei dem
auch die Effekte der umfangreichen Einkommensteuersenkungen im Rahmen der
letzten Stufe der Steuerreform 1986-1990 und die drei im Jahresverlauf verab-
schiedeten Nachtragshaushalte zum Tragen kommen - 1990 niedriger als erwartet
ausgefallen. Dank der iiber Erwarten dynamischen Konjunkturentwicklung flossen
die Steuereinnahmen reichlicher wund nahmen die konjunkturreagiblen Ausgaben
weniger rasch zu. Ebenso stark £&411t hier freilich ins Gewicht, daB ein
erheblicher Teil der Mittelbewilligungen aufgrund von Verwaltungsengpidssen in
den neuen Bundeslidndern unausgeschdpft blieb.

Der Bundeshaushalt fiir 1991 geht von einem Defizit von 67 Mrd. DM aus,
was knapp 3 1/2% des BSP entspricht. Fiir den Ressourcentransfer nach Ost-
deutschland sind brutto rd. 81 Mrd. DM eingestellt. Die Ausgabenplanungen
basieren auf der Annahme, daB Haushaltsentlastungen von 35 Mrd. DM méglich sein
werden: So wurden u.a. - in Anbetracht der Erhéhung der Sozialversicherungs-
beitrdge wum 1 1/2% - die Bundeszuschiisse zur Bundesanstalt fiir Arbeit gekiirzt
(insgesamt 18 Mrd. DM), der Verteidigungsetat wurde beschnitten, und die
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Mittelbewilligungen fiir Infrastrukturinvestitionen zugunsten der neuen Bundes-
linder wurden umverteilt. Das Engagement fiir den AufbauprozeB in Ostdeutschland
wurde im M&rz dieses Jahres mit dem "Gemeinschaftswerk Aufschwung Ost"
verstdrkt unter Beweis gestellt. Dieses auf zwei Jahre angelegte und mit einem
Gesamtvolumen von 24 Mrd. DM ausgestattete Programm soll eine rasche Ausweitung
der kommunalen  Infrastrukturinvestitionen  férdern. Weitere  finanzielle
Belastungen fir den Bund kamen durch die Solidaritdtsbeitrdge zum Golfkrieg
(17 Mrd. DM) und umfangreichere Mittelzusagen zur Unterstiitzung der Entwicklung
in Mittel- und Osteuropa sowie in der UdSSR hinzu. Angesichts all dieser
Mehrbelastungen wurden Steuererhdhungen unumgdnglich: Ab Mitte dieses Jahres
wird fiir die Dauer von zwdlf Monaten eine Ergdnzungsabgabe von 7 1/2% zur
Einkommensteuerschuld erhoben, auBerdem werden die Mineraldlsteuern herauf-
gesetzt und hohere Steuern auf bestimmte Versicherungsarten eingefithrt; hinzu
kommt eine Anhebung der Tabaksteuer, die jedoch erst 1992 in Kraft tritt. Das
Finanzierungsdefizit des Sektors Staat (unter Einbeziehung der verschiedenen
Fonds sowie des Sozialversicherungsiiberschusses in Hohe von 15 Mrd. DM, aber
unter Ausklammerung der Treuhandanstalt) kdénnte sich 1991 bei etwa 130 Mrd. DM
bewegen, womit sich das Verhdltnis Staatsschuld/BSP sehr stark erhdhen wiirde.
Angesichts der anhaltend schwachen Konjunktur und der hohen Arbeitslosigkeit in
Ostdeutschland wird sich das Defizit des Sektors Staat 1992 mbéglicherweise nur
geringfligig zurilickfiihren lassen.

Wenn die Verwirklichung der Wihrungsunion als solche auch kaum Probleme
aufwarf, fihrte die Umstellung doch zu einer etwas stdrkeren Ausweitung der
Geldbestinde als zundchst angenommen (nidmlich wum 180 Mrd. DM statt, wie
urspriinglich veranschlagt, um 160 Mrd. DM), was vor allem auf den geldnahen
Charakter der Nettoeinlagen der fritheren AuBenhandelsbetriebe zuriickging.
Dennoch konnte die Bundesbank bis zum Ende des Herbstes 1990 einen stetigen
geldpolitischen Kurs steuern, da die ehemaligen DDR-Biirger sich bei ihrer
Geldvermégensbildung auf ein neues Finanzsystem einstellen muBiten wund die
weitgefaBte Geldmenge trotz einer gewissen Beschleunigung in Westdeutschland
innerhalb des Zielkorridors blieb.

Um dem Aufwdrtsdruck auf die MarktsZdtze entgegenzusteuern, wurden der
Diskont- wund der Lombardsatz Ende Februar auf 6 1/2 bzw. 9% angehoben; dies
geschah auch mit Blick auf die angespanntere Arbeitsmarktlage in West-
deutschland, wo es bei der Tarifrunde zu zweistelligen Lohnforderungen kam und
die wichtigsten Abschlisse sich bei 7% bewegten, sowie in Anbetracht der
plétzlichen Abschwidchung der D-Mark gegeniiber dem Dollar. Nach Heraufsetzung
der Bundesbankzinsen gaben die Sitze im kurzfristigen wie auch im langfristigen
Bereich etwas nach, doch sind sie seit Mitte Mirz wegen der ungewissen wirt-
schaftlichen Situation in Ostdeutschland und des wieder stidrkeren Vertrauens in
den Dollar Schwankungen unterworfen.

Im Dezember 1990 wurde fiir 1991 ein neues Geldmengenziel in Form einer
Bandbreite von 4-6% im gesamten Wihrungsgebiet vorgegeben. Im Januar iiber-
schritt die Ausweitung der Geldmenge M3 den Vorjahrsstand um etwa 20%, was auf
das Vorhandensein eines Geldiberhangs schlieBen 1liefl. Angesichts der iber
Erwarten hohen Tarifabschliisse war man zunehmend besorgt, daB der "Geldiiber-
hang" die gesamtwirtschaftlichen Stabilisierungsziele gefdhrden kdnnte, obwohl
das Wachstum der Geldmenge M3 im Durchschnitt der ersten drei Monate des Jahres
1991 wunterhalb des Zielkorridors lag, weil es =zu einem weiteren spontanen
Rickgang der ostdeutschen Geldmenge kam.
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Aussichten

Da hinsichtlich der Gro6Be des wahrscheinlich verbleibenden monetiren
Uberhangs Unsicherheit besteht, die Trendrate der Inflation wegen der
anstehenden Erhdhung der indirekten Steuern schwer zu interpretieren ist wund
zudem die Gefahr der Entstehung einer Preis-Lohn-Spirale zugenommen hat, kann
nicht ausgeschlossen werden, daB es 1991 =zu einem Aufwdrtsdruck auf die
kurzfristigen Zinssdtze kommt und auch 1992 kaum Spielraum fiir einen Riickgang
dieser Zinsen bleibt. Die langfristigen Sitze, die Anfang 1991 gesunken waren,
werden vermutlich erst dann nachgeben, wenn klare Anzeichen fiir eine Riick-
fihrung des Haushaltsdefizits zu erkennen sind.

Das Niveau der diesjdhrigen Tarifabschliisse - das einerseits durch den
starken nachfrageseitigen Druck und andererseits durch den positiven Angebots-
schock infolge der raschen Integration des westdeutschen wund ostdeutschen
Arbeitsmarkt bestimmt wird - diirfte das Vorjahrsniveau leicht ibersteigen,
wdhrend f£fir 1992 bei weniger dynamischer Konjunkturentwicklung wohl etwas
niedrigere Abschllisse zu erwarten sind. Damit kdnnte sich der Anstieg der
Arbeitsstiickkosten - bei denen auch die Heraufsetzung der Arbeitgeberbeitrige
zur Sozialversicherung zu Buche schldgt - 1991 auf 5% beschleunigen, nachdem er
1990 3 1/2% betragen hatte.

Angesichts dieser voraussichtlichen Kostenentwicklung und des relativ
schwachen Wachstums des Welthandels diirfte die Auslandsnachfrage 1991 verhalten
bleiben, Lkénnte aber im nidchsten Jahr wieder etwas anziehen. Nach der
Definition der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung wird sich das Wachstum der
westdeutschen Exporte allerdings in beiden Jahren verlangsamen: Es kann davon
ausgegangen werden, daB die durch die "Exporte" nach Ostdeutschland vermit-
telten Wachstumsimpulse 1992 abklingen werden, was die bei den “echten"
Exporten zu erwartende leichte Wiederbelebung aufwiegen diirfte. Wenn man die
fiskalischen Effekte des Einigungsprozesses in ihrer Gesamtheit betrachtet
- erhéhte Nachfrage aus Ostdeutschland sowohl 1990 als auch 1991, auf die dann
mit einer gewissen Verzdgerung Nachfragekiirzungen aufgrund der verschiedenen
einnahmesteigernden wund ausgabendimpfenden HaushaltsmaBnahmen folgten -, so
kann wohl gesagt werden, daB ein betridchtlicher Teil der eigentlich erst fiir
1992 bzw. das zweite Halbjahr 1991 zu erwartenden Nachfrage in das Jahr 1990
und die ersten Monate von 1991 vorgezogen wurde.

Wenngleich die kurzfristigen Konjunkturindikatoren Anfang 1991 durch die
Ereignisse in der Golf-Region und die im Vergleich zu den beiden Vorjahren
weniger glinstigen Witterungsbedingungen beeinfluBt wurden, 13Bt doch die
tendenzielle Entwicklung der Wirtschaftstdtigkeit bisher keine Anzeichen fiir
eine Abschwidchung erkennen: In der Tat kénnte sich das reale BSP nach vor-
ldufigen Schidtzungen im ersten Quartal auf saisonbereinigter Jahresbasis um 9%
ausgeweitet haben. Dennoch geht die Prognose angesichts der nahezu vollen
Kapazitdtsauslastung der Wirtschaft und der nach wie vor verhaltenen Export-
nachfrage der traditionellen Auslandsmidrkte davon aus, daB sich das Produk-
tionswachstum 1991 und 1992 im Durchschnitt auf rd. 2 1/2% veringern wird.

Trotz des anhaltenden Zustroms von Arbeitskrdften aus den neuen Bundes-
liéndern sowie aus Mittel- und Osteuropa wird die Arbeitslosigkeit vermutlich
nur geringfiigig zunehmen. Bei den Preisen wird mit einem stdrkeren Auftrieb
gerechnet, da um die Jahresmitte Erhdéhungen der indirekten Steuern in Kraft
treten und die Arbeitsstiickkosten schneller steigen werden. Die Gewinnspannen,
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die sich in den letzten Jahren auf einem hohen Niveau bewegten, konnten mit der
Verlangsamung des Wachstums unter einen gewissen Abwdrtsdruck geraten. Wenn die
Geld- wund Kreditpolitik weiterhin restriktiv gehandhabt wird wund es zu keinen
nennenswerten Verdnderungen des AuBenwerts der D-Mark kommt, kénnte daher der
Inflationsdruck 1992 etwas nachlassen.

In den neuen Bundeslidndern ist der erwartete Produktionsriickgang bereits
groBtenteils eingetreten, mit einer baldigen konjunkturellen Wende, namentlich
in der Industrie, diirfte freilich kaum zu rechnen sein. Angesichts der umfang-
reichen Bundesmittel, die fiir die Forderung von Infrastrukturinvestitionen,
nicht zuletzt mit dem kiirzlich angekiindigten Programm "Gemeinschaftswerk
Aufschwung Ost", bereitgestellt worden sind, diirfte es jedoch im Bauhaupt- und
-nebengewerbe bald zu einer dynamischeren Entwicklung kommen. Andererseits
deuten die Erhebungen iiber die Geschiftserwartungen darauf hin, daB ein
allgemeinerer Aufschwung vielleicht nicht vor Ende dieses Jahres oder Anfang
1992 einsetzen wird. In diesem Zusammenhang ist zu bedauern, daB die ost-
deutschen Loéhne sehr rasch steigen und gleich von Anfang an auf ein Niveau
angehoben wurden, das in keinem rechten Verhdltnis zur Produktivitédt steht. In
der Tat hat es jetzt den Anschein, als wiirde die vollstédndige Angleichung der
Léhne im wesentlichen bereits gegen Mitte dieses Jahrzehnts erreicht sein. Vor
diesem Hintergrund ist es unwahrscheinlich, daB die effektive Arbeitslosigkeit
in Ostdeutschland (unter Beriicksichtigung der Kurzarbeit) in den kommenden
18 Monaten unter 2 1/2 Millionen gehalten werden kann.

Wenn auch weiterhin mit einem recht starken Importwachstum zu rechnen
ist, so diirfte der mit dem EinigungsprozeB verbundene Zahlungsbilanzschock
doch hauptsdchlich 1990 zum Tragen gekommen sein, so daB weitere wesentliche
Verschlechterungen nicht erwartet werden. Da angesichts der gegenwdrtigen
Tendenzen und wirtschaftspolitischen MaBnahmen weder mit einem grdéBeren
privaten Investitionsboom in Ostdeutschland noch mit einem weiteren tiefen
Einbruch der Produktion zu rechnen ist, koénnte die Leistungsbilanz 1992 in der
Tat sogar eine leichte Verbesserung aufweisen.
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FRANKREICH

Das Wichtigste in Kiirze

Seit dem Spdtsommer 1990 hat sich die Konjunktur deutlich abgeschwicht,
und Anfang 1991 stagnierte die Produktion, wie sie dies schon im Vorquartal
getan hatte. Die Exportnachfrage war bereits aufgrund der sinkenden Produktion
in einer Reihe von Partnerldndern sowie aufgrund der starken Verfassung des
Franc riickldufig, und die rasche Reaktion der privaten Marktteilnehmer auf die
Ereignisse am Golf hatten eine nachteilige Wirkung auf die Binnennachfrage.
Angesichts des Vertrauensschwunds empfanden die Hersteller ihre Lagerbestédnde
bald als {iberhdht, schoben die Verbraucher Gebrauchsgiterkidufe auf, stellten
Unternehmen Pldne fiir Anlageinvestitionen zurtick, und im vierten Quartal 1990
nahm das BIP erstmals seit fast vier Jahren ab. Die Produktionsflaute hielt
auch im ersten Quartal des laufendes Jahres an, und die Auswirkungen dieser
schwachen Tendenz griffen auf den Arbeitsmarkt {iber, wo sie vor allem zu einer
betridchtlichen Zunahme der Kurzarbeit fiihrten und die Arbeitslosenzahl zwischen
August 1990 und April 1991 wum mehr als 140 000 anwachsen lieBen. Wie an den
jingsten Indikatoren abzulesen ist, hat sich das Geschdftsklima seit Beendigung
des Golfkriegs, bei allerdings nach wie vor sehr schlecht gefiillten Auftrags-
biichern, zu erholen begonnen. Die Industrieproduktion scheint im April
gestiegen =zu sein. Andere Sektoren lassen jedoch bisher noch kaum Anzeichen
einer Erholung erkennen.

FRANCE
Demand, output and prices
Percentage changes from previous period, seasonally adjusted at annual rates, volume (1980 prices)

1987
current 1990 1991 1992
prices 1988 1989 1990 1991 1992 1 1 I 1 I I
billion FF

Private consumption 32356 3.4 3.2 3.1 2.0 2.6 37 1.5 2.0 2.7 2.6 2.5
Government consumption 1018.6 2.9 0.2 31 2.6 2.3 4.2 2.4 2.8 2.6 2X7) 2.2
Gross fixed investment 1054.8 8.6 7.5 4.0 0.6 2.7 5.3 0.6 0 1.7 2.8 3.5

General government 161.8 11.1 4.9 38 1.3 2.6 5.1 36 05 2:5 2.6 2.6

Household 288.8 39 U8 1.3 1.5 08| -1.6 0 35 -1.0 1.2 1.6

Other 604.2 10.2 8.1 5.3 0 3.6 8.6 0 -13 2.7 3.6 4.5
Final domestic demand 5309.0 4.4 3.5 33 1.8 2.6 4.2 1.5 1.7 2.4 25| Rl
* change in stockbuilding 20.74 0.1 0 01 0 0| -03 1.0 06 0 0 0
Total domestic demand 5329.7 4.4 35 3.2 1.8 245 3.8 245 1.1 2.4 25 2.7
Exports of goods and services 1101.4 8.1 10.3 52 213 6.4 6.3 3.0 0 6.3 6.4 6.6
Imports of goods and services 1094.3 8.7 8.2 6.3 3.4 5.4 8.7 4.7 119 53 5.4 5t
* change in foreign balance 7.1 | 0.3 03 04 -04 01( -07 05 =05 0.1 0.1 0.1
GDP at market prices 5336.8 4.2 39 2.8 1.4 2.7 3.1 2.0 0.6 2.6 2.7 29
GDP implicit price deflator - 2.9 3.2 2.7 29 3.1 2.6 255 30 3.1 3.1 3.0
Memorandum items
Consumer prices® - 2.7 3.4 3.0 3.1 3.0 2., 3.6 2.8 3.1 3.0 2.9
Industrial production¢ - 4.6 4.0 1.1 -l.6 3.1 04 22) =5:5 2.7 3.0 3.4
Unemployment rate - 10.0 9.4 9.0 9.4 9.7 9.0 9.0 9.3 9.6 9.7 9.7

* As a percentage of GDP in the previous period.
a) Actual amount.
b) National accounts private consumption deflator.
¢} Quarterly index.
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FRANCE
Appropriation account for households
Percentage changes from previous year

1987
billion 1988 1989 1990 1991 1992

francs
Compensation of employees 2 816.6 5.6 6.7 6.4 5.3 5.4
Income from property and other 1259.7 6.5 11.0 {5 5.1 5.5
Current transfers received 1276.7 8.5 39 6.2 6.3 6.4
Total income 5176.8 6.3 2 6.6 5.5 S
Less: direct taxes 347.0 0.9 5.8 i3 14.7 6.1
current transfers paid 1200.7 6.6 8.4 6.7 3.8 5%
Disposable income 3629.1 6.8 6.9 6.5 52 S
Consumer expenditure 32356 6.1 6.7 6.2 5.2 S5
Saving ratio (as a percentage of disposable income) - 11.4 11.6 11.8 11.8 11.8

Dennoch war in jlngster Zeit eine Reihe von Erfolgen zu verzeichnen.
Erstens sind im Gegensatz zu der Entwicklung nach den bisherigen Olpreisschocks
die dinflationdren Auswirkungen des Olpreisanstiegs von 1990 eingedimmt worden;
auBerdem hatte Frankreich im vergangenen Jahr gemessen am Verbraucherpreisindex
die zweitniedrigste Teuerungsrate unter den sieben gréBten OECD-Mitglied-
staaten. Zweitens hat die Glaubwiirdigkeit der Antiinflationspolitik weiter
zugenommen, so daB die franzdsischen Zinssdtze betrédchtlich gefallen sind und
das Gefdlle gegeniiber Deutschland bei den kurzfristigen Nominalzinssdtzen und
den realen langfristigen Zinssdtzen praktisch eingeebnet worden ist. Die
Geldpolitik wird weiterhin auf die Sicherung der Stabilitdt des Franc gegeniiber
den anderen EWS-Wahrungen ausgerichtet sein, so daf sein solider Ruf zu einer
festen GroBe werden wird; dies wird die Voraussetzungen schaffen fiir dauerhaft
niedrigere Zinssidtze und als Folge davon wieder hdhere Wachstumsraten. Die
Regierung scheint den grdBten Teil des durch die unerwartete Konjunkturschwédche
verursachten Einnahmenausfalls {iber die Haushaltspolitik kompensieren zu
wollen, damit die Glaubwiirdigkeit ihrer Politik des starken Franc erhalten
bleibt. Folglich wurde im Mai 1991 ein zweites MaBnahmenpaket angekiindigt, das
die  Ausweitung des Staatsdefizits in Grenzen halten soll. Die meisten
Anderungen betreffen jedoch Finanzausgleichszahlungen sowie Anderungen bei den
6ffentlichen Haushalten ohne Auswirkungen auf den Gesamtsektor Staat der
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. Dariiber hinaus miissen noch Entscheidungen
iiber die Finanzierung des wachsenden Defizits der Sozialversicherung getroffen
werden.

Die makrodkonomischen Grundtendenzen sind nach wie vor solide, und dank
der erwarteten Erholung der Exportmidrkte sowie eines wieder besseren Geschidfts-
klimas diirfte das Produktionswachstum wieder an Dynamik gewinnen. Da das
Wachstum jedoch in der ersten Jahreshdlfte praktisch gleich Null war, wird die
durchschnittliche Zuwachsrate 1991 wohl nicht mehr als 1 1/2% betragen, doch
diirfte sie 1992 auf rd. 2 3/4% ansteigen. Trotz des in letzter Zeit betrdcht-
lichen Kursanstiegs des Dollars wird in der Projektion ein im wesentlichen
weiterhin flacher Verlauf der Inflationskurve bei etwa 3% angenommen. Die
Arbeitslosenquote diirfte weiter steigen, allerdings nur um etwa 1/2 Prozent-
punkt. Das Leistungsbilanzdefizit kdnnte sowohl 1991 als auch 1992 unter 1% des
BIP gehalten werden.
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FRANCE

BUSINESS SURVEYS IN INDUSTRY

Balance between businessmen’s optimistic {-+) and pessimistic |—) answers
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Jiingste Entwicklung

Die Realwirtschaft zeigte in den vergangenen Monaten bei im ersten
Quartal volumenmdBig praktisch unverZndertem BIP weiterhin eine flaue Tendenz.
Die Kurve der Industrieproduktion verlief im ersten Quartal mehr oder weniger
flach, die Auftragsbestidnde schrumpften weiter, und die Einzelhandelsumsédtze
verzeichneten ihr niedrigstes Niveau seit 1989. Auch im GroBhandel - und hier
vor allem bei Ausrilistungsgiitern - ist eine Absatzflaute zu beobachten. Die
Automobilverkdufe liegen um fast 20% niedriger als im Vorjahr, und die globale
Verbrauchernachfrage nach Industriewaren stagniert weiter. Im vierten Quartal
1990 setzte sich das Beschdftigungswachstum bei den nichtlandwirtschaftlichen
Unternehmen fort, doch ist die Zahl der gemeldeten Arbeitslosen insbesondere
bei den Personen im Haupterwerbsalter seit dem letzten Sommer betridchtlich
gestiegen, die Stellenangebotsquote ist um ein Viertel gesunken, und die Zahl
der Kurzarbeiter hat sich mehr als verdreifacht. Indessen gibt es seit kurzem
allererste Anzeichen fiir eine Erholung: Die Frihindikatoren der Industrie-
produktion stiegen sowohl im Mdrz als auch im April an - womit der seit einem
Jahr beobachtete Abwdrtstrend zu Ende ging, und bei der Produktion als solcher,
angefiihrt von den Gebrauchsgilitern, scheint sich die Tendenz im April umgekehrt
zu haben.

Nach einem durch den Olpreisauftrieb bedingten Anstieg auf nahezu 4% (im
Jahresvergleich) ging die Anstiegsrate der Verbraucherpreise im April auf 3,2%
zuriick und erreichte damit wieder genau das gleiche Niveau wie im Vorjahr. Doch
wihrend die Nahrungsmittel- und Energiepreise in den vergangenen Monaten einen
dédmpfenden EinfluB auf den Gesamtindex ausgelibt haben, hat sich der Preis-
anstieg bei anderen Positionen geringfiigig beschleunigt. In Ubereinstimmung mit
den aus Erhebungen gewonnenen Hinweisen auf ein beginnendes Nachlassen des
Lohndrucks aufgrund des am Arbeitsmarkt entstehenden Krifteliberhangs sanken die
Lohnsteigerungsraten im industriellen Sektor Anfang 1991 von 5,0 auf 4,4%.
Weniger zufriedenstellend verlief fiir den Unternehmenssektor die Kosten-
entwicklung. Bei einem bis Ende 1990 im wesentlichen unverdnderten Umfang der
Einstellungen fielen die Produktivitdtsergebnisse schlecht aus, wobei die
Unternehmen des nichtfinanziellen Sektors das ganze Jahr hindurch iiberhaupt
keine Produktivitdtsfortschritte zu verzeichnen hatten. Daher sind die Arbeits-
stiickkosten weiter gestiegen, wenngleich dies - wenn auch in abnehmendem MaBe -
durch eine z.T. ruckldufige Entwicklung der Vorleistungspreise wettgemacht
wurde. In Verbindung mit dem anhaltend raschen Anstieg der Zinsaufwendungen kam
es deshalb zu einem weiteren Riickgang der Ertragsrate: Der Anteil der Betriebs-
iberschiisse an der Wertschdépfung der Unternehmen ist gegeniiber seinem relativ
hohen Niveau von Mitte 1989 um etwa 1 1/2 Punkte gesunken, womit gleichzeitig
die Kapazitdten fiir Ersparnisbildung und Selbstfinanzierung geringer geworden
sind.

Trotz des Drucks auf die Wettbewerbsfdhigkeit, der durch die voran-
gegangene Dollar-Schwiche und den damit verbundenen Verlust von Marktanteilen
hervorgerufen wurde, hielt sich die Verschlechterung der Handelsbilanz 1990 in
Grenzen, was geringen Terms-of-Trade-Gewinnen zu verdanken war. Eine erhebliche
Verbesserung war im Handel mit Deutschland zu verzeichnen, doch wurde dieses
bessere Ergebnis durch sich verschlechternde AuBenhandelssalden gegeniiber
mehreren anderen Lindern, zumal solchen, die sich in einer Rezession befanden,
zunichte gemacht. Das Leistungsbilanzdefizit weitete sich etwas aus und
erreichte gut 0,6% des BIP, weil die in den 1letzten Jahren verstdrkt vom
Ausland getdtigten Portfolioanlagen hdéhere Kapitalertragszahlungen nach sich
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zogen. Im ersten Quartal 1991 stieg die Warenausfuhr auf Jahresrate hoch-
gerechnet wertmédBig um 4,2%, wdhrend die Einfuhr stagnierte. Der verzeichnete
Anstieg Lkam ausschlieBlich durch erhdhte Exporte nach Deutschland zustande.
Durch die Auswirkungen des Golfkriegs auf die Einnahmen im Fremdenverkehr
fielen die Dienstleistungsexporte besonders niedrig aus. Dies fithrte zu einem
betrdchtlichen Riickgang des Gesamtausfuhrvolumens sowie =zu einem Leistungs-
bilanzdefizit, das erheblich iiber dem Vorjahrsniveau liegt.

Politik und MaBnahmen

Die Erhaltung eines stabilen Franc innerhalb des EWS und die Regulierung
der Geldmengenaggregate werden von den Wahrungsbehdrden nach wie als vorrangige
Aufgaben  betrachtet. Bei der Verfolgung dieses Ziels konnten sie seit
vergangenem Herbst zweimal die Leitzinsen senken, und das zu einer Zeit, da die
deutschen Zinssdtze in die entgegengesetzte Richtung tendierten. Die Folge war
eine gewisse Wechselkursschwdche gegenliber einigen anderen EWS-Widhrungen,
namentlich der Peseta. Die franzdsischen kurzfristigen Zinssdtze sind gegeniiber
ihrem Ho6chststand Mitte des Winters um einen ganzen Prozentpunkt gefallen,
womit das Zinsgefdlle gegeniiber Deutschland praktisch eingeebnet worden ist.
Desgleichen sind die langfristigen Zinssdtze weiter gesunken (gegeniiber dem
Hochststand von September 1990 wum 1 1/2 Prozentpunkte), was wu.a. auf das
wiedererstarkte Vertrauen der Anleger in die Entschlossenheit der Wihrungs-
behérden schlieBen 138t, nicht zuzulassen, daB der Olpreisanstieg und neuer-
dings auch die Hoherbewertung des Dollars eine Inflationsspirale in Gang
setzen. So hat sich das Zinsgefdlle zwischen franzdsischen und deutschen
Rentenwerten betrdchtlich verringert wund betrdgt nur noch 1/2 Prozentpunkt.
Wenn, wie in der Projektion angenommen, die Teuerung in Frankreich weiterhin
moderat bleibt, ist davon auszugehen, daB das Inlandszinsniveau 1992, sobald
sich die deutschen Zinssdtze stabilisiert haben, erneut etwas zuriickgehen wird.

Die Geldmengenaggregate wurden 1990 durch Verdnderungen in der Zusammen-
setzung wund Plazierung der Finanzanlagen verzerrt. Im Herbst wurden die vorge-
schriebenen Mindestreserven flir Banken um etwa 25 Mrd. F gesenkt, um sie
volumenmédBig denen der europdischen Partnerlinder anzundhern. Das Wachstum der
Geldmenge M2 zeigte Ende 1990 bei einem Zielkorridor von 3 1/2 - 5 1/2% im
Jahresvergleich eine leichte Abschwdchungstendenz, und die anderen Aggregate
expandierten nur mdBig. 1991 wurden die monetidren GesamtgrdBen neu definiert.
Jetzt bezieht sich die Zielvorgabe auf die weitgefaBte Geldmenge M3. Laut
Zielvorgabe soll sich das Wachstum dieser Gré8e von 7,9% im Jahre 1990 auf 5-7%
1991 verlangsamen; im ersten Quartal lag das Geldmengenwachstum um 7, 6% iiber
dem Vorjahrsstand, weil die Geldmarktfonds weiterhin rasch expandierten. Trotz
stark gestiegener Nachfrage der Unternehmen nach Kapital wund vor allem nach
Betriebsmittelkrediten der Banken sank die auf Jahresrate hochgerechnete
Wachstumsrate der gesamten Kreditvergabe von 11,5% im September auf 8,8% im
Januar. Den héheren Sparquoten der privaten Haushalte entsprechend ist die
Zuwachsrate der Kreditaufnahme in diesem Bereich auf 7% jéhrlich =zurick-
gegangen.

Da das Finanzaufkommen infolge der ab Mitte 1989 verzeichneten Konjunk-
turabschwédchung zuriickging und der Golfkrieg sowie MaBnahmen der sozialen
Solidaritdt hoéhere Ausgaben als vorhergesehen mit sich brachten, wurde das
Defizit im Staatshaushalt 1990 zum erstenmal seit 1986 um weniger als den
angesetzten Betrag gesenkt, und zwar auf 93 Mrd. F. Auf der Basis der volks-
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wirtschaftlichen Gesamtrechnung stieg das Defizit des &6ffentlichen Sektors,
einschlieBlich Schuldenerlassen zugunsten der Entwicklungslinder in H6he von
etwa 23 Mrd. F, jedoch sprunghaft um eben diesen Betrag auf 108 Mrd. F an
(1,7% des BIP). Der noch von einem BIP-Wachstum von 2,7% ausgehende Haushalt
1991 sah trotz des erwarteten langsameren Wachstums des Steueraufkommens und
einer in Aussicht gestellten Steuerentlastung von 8 1/2 Mrd. F eine weitere
Reduzierung des Staatsdefizits auf 81 Mrd. F vor. Die Gesamtausgaben sollen
ungeachtet des Ausgabeniibertrags aus dem Jahre 1990 etwas weniger steigen als
das BIP. Ausgehend von den angekiindigten MaBnahmen, insbesondere den im Februar
1991 beschlossenen Ausgabenkiirzungen von 10 Mrd. F sowie des kiirzlich ange-
kiindigten MaBnahmenpakets im Betrag von 16 Mrd. F (von dem lediglich ein
Drittel die Kreditaufnahme des &ffentlichen Sektors beeinfluBt), koénnte sich
die Verwirklichung des angestrebten Ziels fiir das Staatsdefizit aber immer noch
als schwierig erweisen. Die direkt durch den Krieg bedingten Kosten, von der
Regierung auf {iber 8 Mrd. F geschdtzt, koénnen durch die Beitrdge der Biindnis-
partner mdglicherweise nicht vollstdndig gedeckt werden, wdhrend andererseits
damit 2zu rechnen ist, daB die Konjunkturabschwidchung die Staatseinnahmen,
namentlich die Einnahmen aus Sozialversicherungsbeitrdgen sowie das Aufkommen
aus Mehrwert- und Kdrperschaftsteuer, sehr nachteilig beeinflussen wird!. Wenn
man weitere Schuldenerlasse ausschlieBt, die jingsten MaBnahmen (die erst nach
AbschluB dieser Projektionen angekiindigt wurden) unberilicksichtigt 148t wund
unterstellt, daB das =zunehmende Defizit des Sozialversicherungssystems vom
Staat und nicht durch Steuer- oder Beitragserhdhungen finanziert wird, diirfte
sich der Nettokreditbedarf des ©&ffentlichen Sektors (in % des BIP) 1991 und
dann auch wieder 1992 stabilisieren, sofern es zu der erwarteten Konjunktur-
erholung kommt.

Aussichten

Aufgrund der allm#hlichen Verbesserung des Geschdfts- und Konsumklimas
nach dem Ende des Golfkriegs und der erwarteten Belebung des Exportmarkt-
wachstums wird bei der Projektion fiir das BIP davon ausgegangen, daB dessen
Wachstum schon bald wieder mit einer Rate zunehmen wird, die ungefdhr dem
Angebotspotential der Wirtschaft entspricht. Die private Sparquote, die zu
Anfang des Jahres aufgrund der abwartenden Haltung der Verbraucher einen hohen
Wert aufgewiesen haben dlirfte, wird sich wahrscheinlich etwas verringern wund
dem privaten Verbrauch eine gewisse Dynamik verleihen. Allerdings diirfte die
Bereitschaft, weniger zu sparen, durch die immer noch hohen realen Renditen von
Finanzanlagen und die zunehmende Arbeitslosigkeit gemindert werden. Die im
November letzten Jahres durchgefiihrte Erhebung iiber die Investitionsabsichten
im verarbeitenden Gewerbe fiir 1991 deutete bereits auf eine Stagnation hin, wund
das in jlngster Zeit beobachtete Nachlassen der Kapazitdtsanspannung sowie das
Schrumpfen der Gewinnspannen koénnten die Unternehmen zu einem Zuriickstellen
ihrer Investitionspldne veranlassen. Dennoch ist mit einer gewissen Erholung
vor Jahresende zu rechnen. Trotz gesteigerter Airbus-Lieferungen konnten die
Industriegiiterexporte infolge des =zurlickliegenden Dollar-Kursverlusts bis in
die letzten Monate dieses Jahres hinein weitere Marktanteilsverluste zu
verzeichnen haben, die sie erst 1992 wieder wettmachen werden. Da aber fir die
Entwicklung des Marktwachstums nach dem niedrigen Niveau von Ende 1990 mit
einem Umschwung gerechnet wird, ist bereits fiir dieses Jahr eine stetige
Beschleunigung des volumenmiBigen Exportwachstums zu erwarten, was eine
Umkehrung des negativen Wachstumsbeitrags des AuBenhandels ermglichen wiirde.
Das Leistungsbilanzdefizit diirfte sich zwar aufgrund einer vom Kursriickgang des
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FRANCE
Balance of payments
Value, seasonally adjusted, $ billion

1990 1991 1992
1989 1990 1991 1992 1 1 I I I I
Exports 171.1  206.7 210 225 100.3 106.3 106 104 109 115
Imports 181.2 220.3 225 239 104.2  116.1 113 112 117 122
Trade balance -10.1  -13.7 -15 -15 -3.9 -9.8 -7 -8 -7 -7
Non-factor services, net 13.8 16.1 16 19 8.4 7.7 7 8 9 10
Investment income, net -0.4 -2.2 -3 4 -1.2 -1.0 -1 -2 -2 -2
Private transfers, net® -1.9 -2.8 -3 -3 -1.4 -1.3 2 =2 -2 =2
Services and private transfers, nete 11.5 11.2 10 12 5.8 5.4 5 5 6 6
Official transfers, net? -6.0 =53 -5 -7 -28 =25 -2 -3 -3 -3
Current balance? —4.6 -7.8 -10 -10 09 -6.9 -5 —6 =5 -5
Memorandum items
Per cent changes in volume® (s.a.a.r.)

Exports 9.1 5.4 33 6.3 7.8 1.7 33 4.8 6.7 6.9
Imports 8.1 5.8 3.8 5.9 8.4 3.6 3.0 5.7 6.0 6.0

Note: Detail may not add, due to rounding.

a) Excludes “capital transfers” corresponding to official debt forgiveness and private debt reduction to developing countries. Such transfers amounted to $0.8
billion (mainly private sector) in 1989 and $5.3 billion (of which $4.1 billion official) in 1990. This presentation accords with French official statistics and
contrasts with customary procedure, which is to treat these items as unilateral transfers within the current account.

b) Customs basis.

Franc herriihrenden leichten Terms-of-Trade-Verschlechterung 1991 geringfiigig
vergrdBern, aber immer noch unter 1% des BIP bleiben. Im nichsten Jahr kdnnte
sich das Defizit stabilisieren, weil h8heren Passivsalden bei Ubertragungen und
Kapitalertrdgen bessere Ergebnisse in der Warenausfuhr sowie ein fortdauernder
Anstieg des Uberschusses bei den Dienstleistungen (ohne Faktorleistungen)
gegeniiberstehen.

Das damit in Aussicht stehende BIP-Wachstum reicht nicht aus, um so
viele Beschdftigungsmdglichkeiten zu schaffen, daB es nicht zu einem Anstieg
der Arbeitslosenquote kommt, und auch die Erweiterung der Arbeitsbeschaffungs-
programme &ndert hieran nichts: 1992 konnte die Arbeitslosenquote 9 3/4%
erreichen, womit sie dann um 1 Prozentpunkt {iber ihrem niedrigsten Stand von
1990 1l&ge. Angesichts des Angebotsiiberhangs am Arbeitsmarkt und der Finanzlage
der Unternehmen diirften sich die Lohnsteigerungen in Grenzen halten. 1In
Verbindung mit einer konjunkturbedingten Erholung bei den Produktivitits-
zuwichsen und der erwarteten maBvolleren Olpreisentwicklung kénnte dies eine
sehr deutliche Minderung des Kostendrucks bewirken und dadurch Spielraum fiir
eine spiirbare Umkehrung des Gewinndrucks schaffen, die sich wohl durchaus mit
einer konstanten Teuerungsrate von etwa 3% widhrend des gesamten Projektions-
zeitraums vereinbaren lieBe.

ANMERKUNG

1. Nach Simulationsrechnungen des OECD-Sekretariats konnte ein Absinken der
BIP-Wachstumsrate von 2,7% (amtliche Projektion vom Herbst vergangenen
Jahres) auf 1,4% das Defizit des &ffentlichen Sektors um etwa 25 Mrd. F
(0,4% des BIP) ansteigen lassen.

97



ITALIEN

Das Wichtigste in Kiirze

Im zweiten Halbjahr 1990 schwichte sich die Konjunktur bei stark
gebremstem Wachstum des privaten Verbrauchs weiter ab. Infolge der negativen
Effekte des Olpreisanstiegs und der anziehenden Arbeitsstiickkosten auf die
Rentabilitdt gingen auch die Anlageinvestitionen zuriick. Die gréBeren UngewiB-
heiten in Verbindung mit der Golfkrise veranlaBten die privaten Haushalte wie
auch die Unternehmen, den Kauf von Giitern und Dienstleistungen auf einen
spdteren Zeitpunkt zu verschieben. Infolgedessen verringerte sich das Wachstum
des realen BIP auf das ganze Jahr 1990 gesehen auf rd. 2%. Der Arbeitskrifte-
iiberhang nahm zu, was sich weitgehend in einem Personalabbau bei den groBen
Unternehmen niederschlug. Der Kreditbedarf des Sektors Staat fiel trotz des im
Mai verabschiedeten restriktiven Nachtragshaushalts groBer als erwartet aus.
Obwohl seit Ende 1990 eine straffere Geldpolitik verfolgt worden war, schoB das
Geldmengenwachstum, wenn auch nur geringfiigig, tiber den oberen Bereich des
Zielkorridors hinaus. Die bis dahin riickldufige Inflationsrate begann unter dem
EinfluB der anziehenden Olpreise wie auch der hdheren indirekten Steuern ab

ITALY
Demand, output and prices
Percentage changes from previous period, seasonally adjusted at annual rates, volume (1980 prices)

1987
current 1990 1991 1992
prices 1988 1989 1990 1991 1992 1 I 1 1 1 1
trillion L
Private consumption® 612.2 4.1 3.6 ik 2.0 3.3 3:9 0.9 2.0 3.0 33 3.3
Government consumption 166.6 2.8 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 1.5 0.8 0.8 1.0 1.0
Gross fixed investment 193.6 6.8 4.5 3.0 0.7 3.2 6.6 -1.9 1.3 2.3 3.1 4.2
Investment in machinery and
equipment 97.2 11.6 5.1 3.5 1.5 4.4 7.3 0 1.5 3.0 4.4 5.9
Construction 96.4 1.2 3.8 25 02 1.6 56 4.2 1.0 1.3 1.5 2.0
Residential 50.2 1.3 2.4 1.7 02 0.8 2.0 05 07 0.1 0.9 1.3
Non-residential 46.2 1.2 5.3 33 03 2’5 96 9.0 2.9 2.8 2.1 2.9
Final domestic demand 972.5 4.4 3.4 2.5 1.6 2.9 4.1 0.4 157/ 2.5 2.9 3.2
* change in stockbuilding 9.5¢ 04 03 05 0.1 0y 07 08 0.5 0.2 0 0
Total domestic demand 982.0 4.7 3.1 20 1.7 2.9 34 04 22, 27 2.9 3.2
Exports of goods and services 176.0 4.8 9i9 e 4.6 S5 9.1 37 4.9 5.0 5.7 5.7
Imports of goods and services 179.1 7.0 9.0 6.7 4.1 58| 143 -1.6 6.3 595 5.9 5.9
* change in foreign balance -324| -08 02 01 -01 03| -18 14 06 -04 03 03
GDP at market prices 978.9 4.1 3.0 2.0 1.7 2.7 1.7 1.0 1.6 2.4 2.7 3.0
GDP implicit price deflator - 6.2 6.0 1.5 7.0 59 9.1 6.3 8.0 5.6 6.0 6.0
Memorandum items
Consumer prices® - 5.3 6.3 6.2 6.4 5.5 6.5 6.3 7.1 5.0 5.6 5.6
Industrial production - 6.0 3.1 0 1.0 30| 3.0 08 1.0 2.6 3.1 33
Unemployment rate = 122 121 11.0 113 11.2] 11.1 11.0 11.3 113 1.2 11.1

* As a percentage of GDP in the previous period.

a) Final consumption in the domestic market by households.
b) Actual amount.

¢) National accounts implicit private consumption deflator.
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ITALY
Appropriation account for households
Percentage changes from previous year

1987
trillion 1988 1989 1990 1991 1992

lire
Compensation of employees 438.8 10.0 9.4 11.7 8.8 8.3
Income from property and other 346.7 12.4 10.0 012, 8.5 8.1
Current transfers received 213.6 11.2 10.6 12.2 9.4 8.9
Total income 999.1 11.1 9.9 10.9 8.8 8.4
Less: direct taxes 101.3 18.5 12.1 13.4 11.5 8.8
current transfers paid 181.0 10.2 12.3 12.8 8.6 8.0
Disposable income 716.8 10.2 9.0 10.1 8.5 8.4
Consumer expenditure 604.4 10.6 10.3 9.2 8.8 9.0
Saving ratio (as a percentage of disposable income) - 15.4 14.4 15.1 14.8 14.4

Mitte 1990 wieder zu steigen. Da sich das InflationsgefZlle gegeniiber den
EG-Partnerlidndern vergréBerte, kam es zu einer weiteren Verschlechterung der
internationalen Wettbewerbsfidhigkeit. Wegen des anhaltenden Drucks bei den
Arbeitsstiickkosten schwenkte die Inflation auch nach Ende des Golfkriegs nicht
wieder auf eine sinkende Tendenz ein.

Das Produktionswachstum schwdchte sich im Spidtjahr 1990 nicht weiter ab,
doch hdlt sich der Aufschwung bisher in relativ engen Grenzen; das Wachstum des
realen BIP diirfte 1991 mit nicht mehr als 1 1/2 - 2% seine niedrigste Rate seit
1983 aufweisen. Die am Deflator des privaten Verbrauchs gemessene Inflation
kénnte bis 1992 dank der niedrigeren Olpreise und der geringeren Steigerung der
Arbeitsstiickkosten auf rd. 5 1/2% zuriickgehen. Damit wiirde sich das Inflations-
gefdlle gegeniiber Deutschland verringern. Die Anlageinvestitionen des Unter-
nehmenssektors werden infolge der steigenden Ertridge, der sinkenden Zinsen und
der mit der Erweiterung des europdischen Markts zu erwartenden tendenziellen
Effizienzgewinne voraussichtlich zunehmen. Nach dem Riickschlag von 1990 diirfte
die Konsolidierung der Staatsfinanzen 1991 dank der im Mai 1991 verabschiedeten
KorrekturmaBnahmen wieder Fortschritte machen. Die gleichzeitige Senkung des
Diskontsatzes wum einen Prozentpunkt auf 11,5% bewirkt eine weitere Lockerung
der Geldmarktbedingungen. Gleichwohl diirfte bereits vorprogrammiert sein, daB
die 6ffentliche Schuld, die schon 1990 ebenso hoch war wie das nominale BIP, im
Verhdltnis zum Bruttoinlandsprodukt weiter steigt. Im auBenwirtschaftlichen
Bereich wird das Leistungsbilanzdefizit 1992 voraussichtlich auf 1,0% des BIP
zurilickgehen.

GroBe UngewiBheiten bestehen in bezug auf das Haushaltsergebnis. Es
besteht die Gefahr, daB die Haushaltskonsolidierung langsamer als vorgesehen
vorankommt, wenn z.B. die Privatisierungserldse und die Steuereinnahmen aus der
freiwilligen  Neubewertung der Unternehmensaktiva geringer als erwartet
ausfallen. Angesichts des hohen Verhdltnisses 6ffentliche Schuld/BIP kénnten
hiervon negative Effekte auf das Finanzmarktklima ausgehen, wodurch der Spiel-
raum fiir eine weitere Verringerung des Zinsgefdlles gegeniiber Deutschland
reduziert wilirde. Dariber hinaus besteht die Gefahr, daB die L&hne stédrker als
erwartet steigen. Dies konnte dem in den Projektionen unterstellten riickldufi-
gen Trend der Zinssdtze ein Ende bereiten, wodurch wiederum die Bemithungen, die
Wirtschaft durch StrukturanpassungsmaBnahmen auf den schirferen Wettbewerb auf
dem europidischen Markt vorzubereiten, behindert zu werden drohen.
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Jingste Entwicklung

Die Konjunktur schwidchte sich im Jahresverlauf 1990 wesentlich ab, und
das reale BIP-Wachstum ging im zweiten Halbjahr auf eine saisonbereinigte
Jahresrate von 1% zuriick. Von diesem Konjunkturrickgang waren alle wichtigen
Nachfragekomponenten betroffen: Der Verbrauch wurde durch den geringeren Absatz
in der Automobilindustrie gedriickt, die Investitionen wurden durch die hohen
Zinssdtze wund sinkenden Ertridge geddmpft, und bei den Ausfuhren schlieB8lich
machten sich die schwache Auslandsnachfrage und die Verschlechterung der Wett-
bewerbsfihigkeit bemerkbar. Verstidrkt wurden diese Tendenzen noch durch das
plétzliche Ansteigen der Olpreise und die Verschlechterung des Geschidftsklimas
im Zusammenhang mit der Golfkrise. Nach einigen der jiingsten Indikatoren,
namentlich den In- und Auslandsauftrigen sowie den Produktionserwartungen, zu
urteilen, ist es aber nach Beendigung des Golfkriegs offenbar wieder zu einer
Konjunkturbelebung gekommen.

Mitte 1990, als der iiber 12 Monate gemessene Anstieg der Verbraucher-
preise mit 5,6% einen Tiefstand erreichte, kam die Verengung des Inflations-
gefdlles gegenilber den EWS-Partnerlidndern zum Stillstand. In der Folgezeit
beschleunigte sich der Anstieg der Inflationsrate gegeniiber dem Vorjahr dann
wieder, um im Mai 1991 mit 6,8% einen Hochststand zu erreichen. Bedingt waren
die stdrkeren Preissteigerungen im Jahre 1990 durch den voriibergehenden
Olpreisanstieg im zweiten Halbjahr 1990, die betridchtlichen Lohnerhshungen im
6ffentlichen Sektor (die im Dezember 1990 18% gegeniiber dem Vorjahr erreichten)
sowie durch die krdftige Verteuerung der Dienstleistungen. Die Lohnsteigerungen
in der Privatwirtschaft fielen dagegen knapper aus, was dazu beitrug, daB der
Unterschied zwischen der Preisentwicklung in den wettbewerbsoffenen und den
wettbewerbsgeschiitzten Sektoren ungewdhnlich groB war. Das war z.T. eine Folge
der groBeren Preisdisziplin, die den industriellen Herstellern mnach der dim
Januar 1990 erfolgten Aufnahme der ULira in die "enge Bandbreite" des EWS-
Wechselkursmechanismus abverlangt wurde. Nach beachtlichen Beschidftigungs-
gewinnen im ersten Halbjahr 1990, bei denen es sich iberwiegend um Arbeits-
plédtze fiir Frauen im Dienstleistungssektor handelte, weitete sich der Arbeits-
krdftetiberhang Ende 1990 und Anfang 1991 wieder aus. Aufgrund des hauptsidchlich
GroBunternehmen betreffenden Personalabbaus stieg die Arbeitslosenquote im
Januar 1991 auf 11,3%, gegeniiber 10,9% im Oktober 1990. Durch die iibliche
Praxis, einen Teil der Arbeitsplatzverluste als Ubergang zu Kurzarbeit zu
registrieren, die von der Cassa Integrazioni Guadagni finanziert wird, wird der
Anstieg der Arbeitslosigkeit allerdings statistisch wunterzeichnet. Im zweiten
Halbjahr 1990 erreichte die Zahl der von dieser Kasse unterstilitzten Personen
fast 1% der Erwerbsbevdlkerung, gegeniiber 0,8% ein Jahr zuvor.

Das Leistungsbilanzdefizit vergréflerte sich 1990 geringfiigig auf 1,3%
des BIP, worin sich die gegensdtzlichen Entwicklungen in der Handels- und
Dienstleistungsbilanz widerspiegelten. Die Dienstleistungsbilanz verschlech-
terte sich vor allem aufgrund der héheren Zinszahlungen auf die Auslandsschuld
betrdchtlich, widhrend das traditionelle Handelsbilanzdefizit (auf der Basis der
Zollstatistiken) dank der Terms-of-Trade-Verbesserung infolge der Dollar-
Abwertung schrumpftel. Die Kapitalzufliisse schnellten im ersten Halbjahr 1990
unter dem EinfluB des hohen Zinsniveaus und des verbesserten Geschadftsklimas in
die Ho6he, was wiederum der Tatsache zu verdanken war, daB infolge des Beitritts
zur engen Bandbreite des EWS-Wechselkursmechanismus ein Zwang zu gréBerer
Disziplin bestand. Die Wahrungsreserven nahmen 1990 stark zu und erreichten 8%
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PRICES AND WAGES

Percentage change over corresponding month of previous year
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des BIP. Im ersten Quartal 1991 kam es zu einer weiteren begrenzten Zunahme der
Kapitalimporte und damit zu einer Lockerung der Geldmarktbedingungen.

Politik und MaBnahmen

Im ersten Halbjahr 1990, d.h. nach der Aufnahme der Lira in den EWS-
Wechselkursmechanismus mit enger Bandbreite, zog das hohe Zinsniveau beacht-
liche Kapitalimporte an. Im Mai 1990 wurde der Diskontsatz gesenkt, wund das
Zinsgefidlle gegeniiber Deutschland war bis Oktober riickldufig. Parallel dazu
flachte sich die nach wunten verlaufende Renditekurve ab. Als die Lira
anschlieBend schwicher wurde, zogen die Wahrungsbeh&érden die geldpolitischen
Ziigel an. Im M3rz 1991 nach Beendigung des Golfkriegs erstarkte die Lira
indessen wieder gegeniiber anderen EWS-Wdhrungen, und die kurzfristigen
Zinssdtze sanken um nahezu einen Prozentpunkt, was auf das Ziel der WiZhrungs-
behdérden hindeutete, die Geldmarktbedingungen so weit zu lockern, wie es die
Devisenmarktentwicklung erlaubte. Nach der Ankiindigung neuer Haushalts-
sparmaBnahmen wurde der Diskontsatz dann wum einen weiteren Prozentpunkt
gesenkt. Das Wachstum der Geldmenge M2 soll 1991 auf 5-8% begrenzt werden; das
entspricht einer ehrgeizigeren Zielvorgabe als 1990. In den ersten drei Monaten
des Jahres 1991 gelang es mit Hilfe der schwachen Kreditnachfrage aus dem
privaten Sektor, das Geldmengenwachstum innerhalb dieser Bandbreite zu halten.

Die Finanzpolitik sieht sich wie {iblich dem Problem gegeniiber, das
Ausufern des enormen Haushaltsdefizits zu verhindern. Trotz des restriktiven
Nachtragshaushalts vom Mai 1990 kam es bei der Haushaltskonsolidierung 1990 zu
einer Trendwende; so erhShte sich der Kreditbedarf des Sektors Staat auf 10,7%
des BIP gegeniiber 10,1% im Vorjahr. Der Staatshaushalt sieht fiir 1991 eine
Riickfithrung des Defizits von 141 Bill. Lit (1990) auf 132 Bill. Lit vor, was

ITALY
Balance of payments
Value, seasonally adjusted, $ billion

1990 1991 1992
1989 1990 1991 1992 I M I 11 I 1
Exports 140.1 169.3 174 187 81.2 88.1 87 87 91 96
Imports 142.2  168.9 173 185 80.7 88.2 87 86 90 94
Trade balance -2.2 0.5 1 2 0.5 -0.1 1 1 1 1
Non-factor services, net 2.0 0.8 2 3 -0.1 0.9 1 1 1 2
Investment income, net -8.3 -134 -14 -15 -5.8 -1.5 =7 -7 -7 -8
Private transfers, net 1.3 0.9 1 1 0.5 0.3 1 1 1 1
Services and private transfers, net -50 -11.6 -10 -10 —5.4 —6.3 -5 -5 -5 -5
Official transfers, net -3.5 -3.3 —4 —4 -2.6 0.7 -2 -2 -2 -2
Current balance -10.6 -14.4 -13 -12 1.5 -7.0 -7 —-£ -6 -6
Memorandum items
Per cent changes in volume® (s.a.a.r.)

Exports 5.5 2.6 S 55 3.6 =23 5.8 4.9 Sl 5.7
Imports 9.6 4.1 3.8 e 9.1 -2.8 6.4 5.4 5.8 5.8

Note: Detail may not add, due to rounding.
a) Customs basis.
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zum erstenmal seit vielen Jahren einen UberschuB in der Primdrbilanz bedeutet.
Anfang 1991 entstand allerdings eine Finanzierungsliicke (von 12 Bill. Lit bzw.
1% des jdhrlichen BIP), weil die schlechte Wirtschaftslage hohe Einnahme-
ausfdlle verursachte und die t{ber Erwarten hohen Zinssidtze Ausgabeniiber-
schreitungen mit sich brachten. Als die Notwendigkeit zusdtzlicher Einsparungen
erkannt wurde, beschloB die Regierung im Mai 1991 KorrekturmaBnahmen im Gesamt-
betrag von 14,2 Bill. Lit, die sich =zu gleichen Teilen auf Ausgabenkiirzungen
(restriktive Lohnpolitik im &ffentlichen Sektor wund niedrigere Zinszahlungen)
sowie Einnahmensteigerungen (indirekte Steuern, Rentenbeitridge wund Sonder-
zahlungen von Steuerhinterziehern im Gegenzug zur Steueramnestie) verteilen.
Fiir das Verhdltnis Kreditbedarf des Sektors Staat/BIP wird demzufolge 1991 mit
einem Riickgang auf 10% gerechnet. Werden, wie in dem neuen mittelfristigen
Finanzplan angekiindigt, zusdtzliche KorrekturmaBnahmen eingeleitet, so kénnte
dieses Verhdltnis 1992 weiter auf unter 9 1/2% absinken.

Aussichten

Das Wirtschaftswachstum diirfte im Laufe des Jahres 1991 etwas an Dynamik
gewinnen. Das Ausfuhrvolumen, das im Jahresverlauf 1990 etwas weniger zuge-
nommen hatte, wird voraussichtlich wieder rascher steigen, da die Absatzmirkte
expandieren und die Wettbewerbsfdhigkeit sich infolge der Dollar-Aufwertung
verbessert. Das glinstigere Geschdftsklima wird vermutlich den privaten Ver-
brauch und die Anlageinvestitionen des Unternehmenssektors, und insbesondere
die Investitionen in Maschinen und Ausriistungen, stimulieren. Dem privaten
Verbrauch diirften zudem die verzdgerten Lohnerhdhungen von Ende 1990, nament-
lich fiir die offentlichen Bediensteten, zugute kommen. Dank der niedrigeren
Zinssdtze, der moderaten Lohnentwicklung in den wettbewerbsoffenen Sektoren
sowie der stdrkeren Produktivitdtsgewinne wird sich die Rentabilitidt voraus-
sichtlich erhShen. Andererseits konnte das Tempo des in den Projektionen unter-
stellten Aufschwungs aber durch das hohe Realzinsniveau, das die Investitions-
tédtigkeit in der Bauwirtschaft hemmt, geddmpft werden. Die Arbeitslosenquote
kénnte, nach einer steigenden Tendenz im Jahre 1991, bis zum Ende des Projek-
tionszeitraums auf 11% absinken.

Infolge niedrigerer Olpreise, moderater Lohnentwicklungen und einer
konjunkturbedingten Produktivitdtsbelebung wird die Inflation 1992 voraus-
sichtlich abebben. Der jilingste Tarifvertrag der Metallindustrie, ein besonders
wichtiges Tarifabkommen, das fiir den Zeitraum von Januar 1991 bis Mitte 1994
gilt, sieht durchschnittliche Lohnsteigerungen von 5 1/2 - 6% jdhrlich vor, die
im Laufe des Projektionszeitraums degressiv gestaffelt sind. In der Privatwirt-
schaft diirfte das Wachstum der Léhne und Geh#lter durch den gréBeren Arbeits-
kridfteliberhang gebremst werden?; besonders stark geht die Beschdftigung in
GroBunternehmen zuriick. Dariiber hinaus werden die privaten Arbeitgeber infolge
der strengeren EWS-Disziplin vermutlich gréBeren Widerstand gegeniiber Lohn-
forderungen leisten. In Anbetracht dieser Faktoren kénnte der Verbraucherpreis-
anstieg 1992 auf rd. 5,5% zurilickgehen. Angesichts der positiveren Inflations-
aussichten kénnte sich das Zinsgefdlle gegeniiber Deutschland weiter verringern.
Das Leistungsbilanzdefizit wird sich 1992 den Projektionen zufolge von 1,3% auf
rd. 1,0% des BIP verringern. Darin schlidgt sich die Annahme nieder, daB sich
die Nettoeinkiinfte im Fremdenverkehr erhthen und die Terms-of-Trade verbessern
werden, was aber durch die Verschlechterung des Saldos der wunsichtbaren
Transaktionen aufgrund der héheren Zinszahlungen auf die gréBere Auslandschuld
teilweise neutralisiert werden diirfte.
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ANMERKUNGEN
Wegen einer Unterbrechung in der Zeitreihe iiber die Dienstleistungsdaten im
Jahre 1990 lassen sich die erfaBten Veridnderungen bei den Dienstleistungen

(chne Faktorleistungen) nur schwer beurteilen.

Fir Juni 1991 sind Verhandlungen zwischen den Sozialpartnern iiber die
Reform des Lohnindexierungssystems ("scala mobile") vorgesehen.
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GROSSBRITANNIEN

Das Wichtigste in Kiirze

Die britische Wirtschaft befindet sich seit dem Sommer 1990 in einer
tiefen Rezession. Der Produktionsriickgang setzte sich bis ins erste Quartal
1991 hinein fort, doch gibt es nunmehr Anzeichen dafilir, daB der Wendepunkt
méglicherweise erreicht dist. Im ersten Halbjahr 1991 konnte das reale BIP
seinen entsprechenden Vorjahrsstand um rd. 3% unterschreiten - das widre auf
Jahresbasis ein ebenso starker Einbruch wie wdhrend der Rezession von 1980/81.
Der Arbeitsmarkt ist gegenwdrtig durch einen ausgeprdgten Personalabbau
gekennzeichnet. Zwar liegt die Arbeitslosenquote immer noch wunter dem EG-
Durchschnitt, doch erhdhte sich die Gesamtzahl der Arbeitslosen im April 1991
sprunghaft auf 2,2 Millionen. Die am Einzelhandelspreisindex gemessene Zunahme
der "Schlagzeilen"-Inflation ist auf Jahresbasis von fast 11% im Oktober 1990
auf 6,4% im April 1991 gesunken. Das Leistungsbilanzdefizit verringerte sich in
den sechs Monaten bis Mirz 1991 auf rd. 1% des BIP, das ist der niedrigste
Stand seit 1985.

UNITED KINGDOM
Demand, output and prices
Percentage changes from previous period, seasonally adjusted at annual rates, volume (1985 prices)

1987
current 1990 1991 1992
prices 1988 1989 1990 1991 1992 1 Il i 1l I Il
billion £

Private consumption 265.3 6.9 39 1.0 -1.0 1.6 30 33 -1.0 1.2 1.6 2.0
Government consumption 85.5 0.6 0.6 1.7 0.6 1.5 21 =17 1.3 1.6 1.5 1.6
Gross fixed investment 73.9 i4.1 40 -19 -94 1.0 6.0 -13.6 -100 -34 2.0 3.6

Public 11.6 -6.9 128 7.4 1.5 01| 26 124 =20 -I1.5 0 2.0

Private residential 12.6 103 -7.1 -138 -5.0 48| -7.3 -140 -40 3.0 5.0 6.0

Private non-residential 49.7 20.3 4.7 -1.5 -126 06| 106 -18.6 -13.0 -50 2.0 3.5
Final domestic demand 424.7 6.9 33 06 =23 1.5 34 50 22 0.5 1.7 2.2
* change in stockbuilding 1.4% 07 04 07 05 0.1 =07 06 -09 -06 0.3 0.5
Total domestic demand 426.1 7S 29 01 27 1.6 27 -44 31 0.1 2.0 2:7
Exports of goods and services 107.6 0.3 4.5 48 0.2 4.9 7.1 =31 -1 4.5 5.0 5.0
Imports of goods and services 112.2 12.8 7.3 1.6 3.2 4.7 70 -6.0 4.7 2.8 5.0 5.8
* change in foreign balance -4.6° | -3.7 -1.1 0.9 1.0 —0.14) 03 1.1 1.3 04 -0.1 -04
* compromise adjustment -0.7¢ 0.3 0 -02 0 0| =02 -0.1 0 0 0 0
GDP at market prices© 420.8 42 1.9 06 -18 1.6 23 =36 20 0.3 1.9 2.4
GDP implicit price deflatore - 6.7 6.9 6.1 6.7 4.6 6.1 7.4 7.0 5.3 4.5 4.1
Memorandum items
Consumer prices%¢ - 5.0 5.6 4.7 6.0 4.5 3.9 5.0 6.8 5.3 4.4 4.0
Industrial production - 13 43 0.9 -1.2 1.4 28 -1.5 -1.8 0.5 1.5 2.1
Retail prices - 4.9 7.8 9.5 6.0 431 10.6 9.8 5.2 4.3 4.4 4.0
Unemployment rate - 8.2 6.2 55 8.2 9.6 5.4 5.7 7.6 8.8 9.6 9.5

* As a percentage of GDP in the previous period.

a) Including nationalised industries and public corporations.

b) Actual amount.

¢} Data for GDP in the past are based on a compromise estimate which is the average of the expenditure, output and income estimates of GDP. The compromise
adjustment is the difference between compromise GDP and the expenditure estimate of GDP.

d) National accounts implicit private consumption deflator.

e} The replacement of “domestic rates” by the Community Charge in England and Wales as from April 1990 lowers the level of nominal consumer spending and
GDP at market prices and of the related deflators in the first half of 1990.
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UNITED KINGDOM
Appropriation account for households
Percentage changes from previous year

1987
bil}gion 1988 1989 1990 1991 1992
Compensation of employees 229.0 113 11.0 11.9 47 5.1
Income from property and other 76.2 15.1 12.8 8.1 5.6 5.6
Current transfers received 525 3.0 4.9 10.1 10.6 D
Total income 3577 10.9 10.6 10.8 S 543
Less: direct taxes 434 11.2 10.8 16.2 7.4 3.6
current transfers paid® 30.7 12.1 4.3 28.7 -0.3 3.6
Disposable income 283.6 10.7 11.2 8.1 6.1 6.1
Consumer expenditure® 265.3 12.2 9.7 Sl 49 6.2
Saving ratio (as a percentage of disposable income) - 5.2 6.5 8.6 9.7 9.6

a) The replacement of “domestic rates™ by the Community Charge in England and Wales as from April 1990 is reflected in lower consumer expenditure and higher
deductions from income in the first half of 1990.

Die makrookonomische Politik ist entschlossen darauf ausgerichtet, das
Pfund Sterling innerhalb seiner im Wechselkursmechanismus des EWS vorgesehenen
Schwankungsbreite =zu halten und eine niedrige Inflationsrate zu erzielen. Der
Haushalt vom Midrz 1991 ist - auf konjunkturbereinigter Basis - insofern
neutral, als sich der projizierte Umschwung von einem praktisch ausgeglichenen
Saldo zu einem geringen Defizit im Finanzjahr 1991/92 aus dem Wirksamwerden der
automatischen Stabilisierungsfaktoren erkldrt. Der geld- wund kreditpolitische
Kurs dist nach wie vor restriktiv. Seit dem Beitritt zum Wechselkursmechanismus
des EWS im Oktober 1990 wurde der Eckzins fi{ir Ausleihungen - mehr oder minder
parallel zum Riickgang der Inflationsrate - in kleinen Schritten zurlickgenommen.
Das Pfund diirfte seine Stellung innerhalb der vorgegebenen Schwankungsbreite
von + 6% ohne Schwierigkeiten behaupten; Ende Mai bewegte es sich oberhalb
seines Leitkurses zur D-Mark.

Es wird erwartet, daB der gegenwidrtige Konjunkturabschwung kiirzer
sein wird als die Rezession im Zeitraum 1980-81, wo die Produktion mehr als
18 Monate hindurch zurilickging, wéhrend die Inflationsrate zur selben Zeit 20%
betrug und bedeutende Ungleichgewichte bei der Vorratsbildung entstanden. Es
wird damit gerechnet, daB in der zweiten Jahreshdlfte 1991 eine moderate
konsum- und exportinduzierte Konjunkturbelebung einsetzt, doch diirfte die
Arbeitslosigkeit auf einem sehr hohen Niveau verharren. Wenn die am Einzel-
handelspreisindex gemessene Preissteigerungsrate im Verlauf von 1991 voraus-
sichtlich auch rasch sinken wird, koénnte sich die Kerninflation doch als
hartnidckig erweisen. Die Voraussetzung flr merklich bessere Produktions- und
Beschédftigungsaussichten wédre eine rasche Anpassung der Lohn- und Preisbildung.
Hierbei behilflich sein wird zweifellos die Disziplin, wie sie eindeutig durch
die Notwendigkeit bedingt ist, die Wettbewerbsposition des Pfund Sterling im
Wechselkursmechanismus des EWS zu wahren.

Jiingste Entwicklung

Die inlandswirksame Gesamtnachfrage ist im zweiten Halbjahr 1990 auf
Jahresbasis um nahezu 4,5% zuriickgegangen, nachdem sie in der ersten Jahres-
hédlfte iiberraschend wenig auf die restriktive Ausrichtung der makordkonomischen
Politik reagiert hatte. Das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts betrug 1990
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UNITED KINGDOM

RECENT INDICATORS
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lediglich 0,6%. Der Riickgang der Nachfrage setzte mit Einschrinkungen bei den
zinsreagiblen Ausgabenkomponenten (Gebrauchsgiiter, Wohnungen) ein, als Reaktion
auf den stark gestiegenen Schuldendienst wund die Verschlechterung der
Vermdgensposition der privaten Haushalte. Diese Anpassung der Ausgaben wurde
durch den nachfolgenden Preiseinbruch bei Vermdgenswerten noch beschleunigt. So
hat der private Verbrauch abgenommen, obwohl bedeutende Nominallohnerhdhungen
fiir einen Zuwachs der verfiigharen Realeinkommen sorgten. Der Riickgang des
privaten Konsums und das hohe Zinsniveau belasteten die Bilanzen der bereits
hochverschuldeten Unternehmen. Die Investitionen der gewerblichen Wirtschaft
stiegen 1in den drei Jahren bis 1989 um 43%, was einen Swing bei den Finan-
zierungssalden des Unternehmenssektors von einem geringen UberschuB zu einem
Defizit von etwa 5% des BIP ausldste. Die Investitionen des Unternehmenssektors
wurden im zweiten Halbjahr 1990 und Anfang 1991 stark eingeschrinkt. Demgegen-
iber hat sich die Vorratsbildung - anders als in fritheren Rezessionsphasen -
praktisch nicht verdndert. Die Ausfuhren sind parallel zur Verlangsamung des
Exportmarktwachstums etwas gesunken, doch haben die Einfuhren dem Volumen nach
sogar noch stdrker abgenommen. Die betrdchtliche Verbesserung bei der Handels-
bilanz erklirt zusammen mit einer bedeutenden (statistischen) Korrektur des
Uberschusses bei den unsichtbaren Transaktionen die Abnahme des Leistungs-
bilanzdefizits, das im zweiten Halbjahr 1990 mit etwas mehr als 1% des BIP
seinen niedrigsten Stand seit 1985 erreichte. Auf das Gesamtjahr 1990 bezogen,
betrug der Fehlbetrag 13 Mrd. £ (gegeniber 20 Mrd. £ im Jahre 1989), wobei die
Hohe dieses Defizits aufgrund fortgesetzter statistischer Erfassungsfehler
durchaus iiberzeichnet sein kdénnte.

Den revidierten Angaben zufolge hat die Beschdftigung gegen Mitte 1990
einen Héchststand erreicht, wum dann - insbesondere in der verarbeitenden
Industrie - dim zweiten Halbjahr 1990, als sich die Rezession verschirfte und
die Unternehmen eine Anpassung an die starke Komprimierung ihrer Gewinne
vornahmen, wieder zurickzugehen. Im April 1991 erreichte die Zahl der Arbeits-
losen 2,2 Millionen, das entsprach einer Zunahme um ungefzhr 600 000 Personen
gegeniiber Mitte 1990. Trotz schrumpfender Beschdftigung ist die Arbeits-
produktivitdt gesunken, und die gesamten Arbeitsstiickkosten erhéhten sich im
zweiten Halbjahr 1990 sprunghaft um rd. 13% (alle Daten sind auf Jahresbasis
umgerechnet). Obwohl die Einfuhrpreise wum 7% =zuriickgingen, gerieten die
Gewinnspannen der Unternehmen stark unter Druck. Der Anstieg des BIP-Deflators
erhéhte sich im zweiten Halbjahr auf 7,4%, so daB die Zunahme fiir das Gesamt-
jahr 1990 6% betrug, was das schlechteste Ergebnis seit flinf Jahren darstellte.
Der Einzelhandelspreisindex hat sich mit 9,8 bzw. 9% noch stdrker beschleunigt.
Er ist jedoch kein wirklich aussagekrdftiger Indikator fiir die Kerninflationl.
Denn nach Ausschaltung von Verzerrungen, bedingt durch die Beriicksichtigung der
kommunalen Kopfsteuer (community charge) und den Anstieg der Hypothekenzinsen,
erhbéhte sich der "tendenzielle" Einzelhandelspreisindex in der zweiten Jahres-
hdlfte um 8,3% und im Gesamtjahr 1990 um 7, 2%.

Die derzeitigen Indikatoren deuten darauf hin, daB die Talsohle der
Rezession 1iberschritten sein diirfte. Das Konsumklima hat sich mit der raschen
Beilegung des Golfkonflikts wund dem Olpreisriickgang wieder gebessert. Die
Schuldverschreibungs- und Aktienkurse verzeichneten eine substantielle Hausse.
Das Volumen der Einzelhandelsumsdtze hat sich in den drei Monaten bis April
geringfligig erhoht, obwohl der Absatz von Gebrauchsgiitern noch schleppend war.
Der Preiseinbruch im Wohnungssektor ist zum Stillstand gekommen, und bei dem
Verkauf von Wohneigentum sowie bei den Wohnungsbaubeginnen setzte eine leichte
Erholung ein. Bei der gewerblichen Wirtschaft ist der Auftragseingang nach wie
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vor gedrilickt, aber die Produktionsaussichten verschlechtern sich nicht weiter,
und die Produktion des warenerzeugenden Gewerbes ist im Mdrz sogar gestiegen.
Laut der Erhebung des Britischen Industrieverbandes vom Mai wird bei den Giiter-
preisen mit einem Netto-Nullanstieg in den nidchsten vier Monaten gerechnet, dem
niedrigsten Ergebnis seit 1967. Die besseren Aussichten an der Inflationsfront
und die im Mai verbuchten Rekord-Aktienkurse diirften die Zuversicht der
Wirtschaft in die weitere Entwicklung stdrken. Und schlieBlich ist die Position
des Pfund Sterling im EWS mit der Verbesserung des Leistungsbilanzsaldos und
der gegenwdrtigen Schwiche der D-Mark betridchtlich stdrker geworden.

Politik und MaBnahmen

Das vorldufige Ergebnis fiir den HaushaltsiiberschuB in dem (im Mirz
endenden) Finanzjahr 1990/91 lautet auf 0,4 Mrd. £, wihrend der entsprechende
Ansatz im Budget vom Mdrz 1990 6,9 Mrd. £ betragen hatte. Fiir das Finanzjahr
1991/92 wird mit einem Kreditbedarf des 6ffentlichen Sektors von 7,9 Mrd. £
gerechnet, das entspricht etwa 1 1/4% des BIP. Die Regierung hat sich zum Ziel
gesetzt, den Staatshaushalt mittelfristig auszugleichen wund damit das
Verhdltnis  zwischen Staatsschuld wund Bruttoinlandsprodukt weiter zuriick-
zufithren. Der Haushalt 1991 sieht u.a. MaBnahmen =zur Senkung der kommunalen
Kopfsteuer in ganz GroBbritannien um 140 £ auf durchschnittlich 250 £ pro
Person im Finanzjahr 1991/92 vor. Finanziert wird diese MaBnahme durch eine
Anhebung des Regelsatzes der Mehrwertsteuer von 15 auf 17,5% mit Wirkung vom
1. April. Der Haushalt enthielt ferner MaBnahmen mit dem Ziel, das Steuer- und
Sozialleistungssystem gerechter zu gestalten, insbesondere durch die Begrenzung
der Anrechnung von Hypothekenzinsen auf den Einkommensteuerregelsatz und die
Ausdehnung der Sozialversicherungsbeitragspflicht auf den kalkulatorischen
Nutzen aus dem Privatgebrauch von Firmenfahrzeugen. Das Kindergeld wurde
angehoben und soll kiinftig indexiert werden. Der Kérperschaftsteuersatz auf die
im Finanzjahr 1990/91 eingenommenen Gewinne wurde von 35 auf 34% gekiirzt, und
flir das Finanzjahr 1991/92 ist eine weitere Senkung auf 33% geplant. Ferner
wurde ein MaBnahmenbilindel =zur Foérderung der mittelstindischen Wirtschaft
eingefiihrt. Es sind weitere VerduBerungen von British Telecom-Aktien geplant,
wobei mit Privatisierungserldsen von 5,5 Mrd. £ im Finanzjahr 1991/92 gerechnet
wird. Nach Schitzungen des OECD-Sekretariats wird die Finanzpolitik auf
konjunkturbereinigter Basis zwischen 1990 und 1992 im groBen und ganzen neutral
sein, was bedeutet, daB die automatischen Stabilisierungsfaktoren insgesamt
gesehen zum Tragen kommen werden.

Die Wihrungsbehdrden messen dem Ziel, den Pfund-Kurs nahe am mittleren
Punkt seiner Bandbreite im Wechselkursmechanismus des EWS zu halten, hohe
Prioritdt bei. Im Haushalt 1991 wurde fiir die Expansion der Geldmenge MO im
Finanzjahr 1991/92 ein Zielkorridor von 0-4% festgesetzt, der damit um 1 Punkt
unterhalb der Bandbreite des Vorjahrs 1lag. An der Politik der Nicht-
Monetisierung des Kreditbedarfs des o6ffentlichen Sektors wird auch weiterhin
festgehalten werden. Mit der raschen Abschwidchung des Wachstums der Nominal-
einkommen seit Mitte 1990 hat sich auch die Expansion der monetdren Gesamt-
groBen wund der Bankausleihungen verlangsamt, wodurch ein endogener Zins-
senkungsdruck entstand. Seit Oktober 1990 haben die Wihrungsbehdrden die
Zinssdtze in kleinen Schritten zuriickgenommen, wobei diese MaBnahmen aber
jeweils mit einer gewissen Verzbgerung gegeniiber den Erwartungen des Finanz-
markts ergriffen wurden. Seit Einbringung des Haushalts wurden die Eckzinsen
in drei Schritten gesenkt wund lagen Ende Mai bei 11 1/2%. Die monetiren
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Bedingungen sind weiterhin restriktiv. Die Renditenstruktur ist nach wie vor
invers, und die kurzfristigen Realzinssidtze verharren auf einem hohen Niveau.
Das Zinsgefdlle gegeniiber der D-Mark hat sich parallel zum Inflationsgefille
verringert. Ende Mdrz {iberschritt das Pfund erstmals seit Ende Oktober seinen
Leitkurs. Darin spiegelte sich bis 2zu einem gewissen Grade der Dollar-
Kursanstieg gegenliber den EWS-Wdhrungen wider. Darliber hinaus hidngt die
relative Stidrke des Pfunds offensichtlich auch mit der vereinigungsbedingten
Schwdche der D-Mark sowie mit dem groBeren Vertrauen in die Verpflichtung der
Wahrungsbehdrden auf den Wechselkursmechanismus des EWS zusammen.

In GroBbritannien war in den achtziger Jahren ein umfassender Komplex
angebotsseitiger Reformen wumgesetzt worden. Im OECD-Vergleich sind die
britischen Arbeits-, Waren- wund Kapitalmidrkte gegenwdrtig vermutlich mit am
stdrksten  dereguliert. Jedoch ist der StrukturreformprozeB keinesfalls
abgeschlossen, zumal das Produktivitdtsniveau immer noch unter dem der
wichtigsten Konkurrenzldnder GroBbritanniens liegt. GroBen AnlaB zu Besorgnis
gibt - wie in anderen OECD-Ldndern - die offensichtlich hohe "natiirliche
Arbeitslosenquote", die in erster Linie durch das chronische Qualifikations-
defizit und die unzulidngliche Ausbildung der Erwerbsbevdlkerung bedingt zu sein
scheint. Es sind verschiedene MaBnahmen getroffen worden, um das Bildungs- und
Ausbildungssystem den Erfordernissen des Arbeitsmarkts besser anzupassen. Eine
Anhebung des Niveaus der allgemeinen wie auch der berufsspezifischen Ausbildung
ist jedoch zweifellos eine wesentliche Voraussetzung fiir die Verbesserung der
beruflichen Qualifikationen insgesamt, die fiir eine Steigerung der Arbeits-
krdftemobilitat, der Arbeitsmarktflexibilitdt wund der  Produktivitidt von
wesentlicher Bedeutung ist.

Aussichten

Fiir das zweite Halbjahr 1991 wird mit einer leichten Erholung des Real-
produkts wunter der Annahme gerechnet, daB sich das Konsumklima allm&hlich
bessert, so daB die Ausgaben dank der niedrigeren Inflation und der sinkenden
Zinssidtze steigen wund die rilickldufige Tendenz beim Autoabsatz sowie beim
Wohnungsbau zum Stillstand kommt. Angesichts der prekiren Finanzlage der Unter-
nehmen diirfte sich eine Cash flow-Verbesserung wohl nicht vor 1992 in einem
Anstieg der Investitionen niederschlagen. Der reale AuBenbeitrag wird den
Projektionen zufolge in den néchsten 18 Monaten im groBen und ganzen unver-
dndert bleiben. Alles in allem diirfte die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts
in realer Rechnung bis Ende 1992 hinter der des Produktionspotentials zuriick-
bleiben.

Die Arbeitslosigkeit wird voraussichtlich weiter zunehmen, und die Zahl
der Arbeitslosen kénnte sich 1992 bei 2,6 bis 2,7 Millionen einpendeln, was
rd. 10% der Erwerbsbevdlkerung entsprechen wiirde. Die hier dargelegten
Produktions- und Beschdftigungsaussichten spiegeln voll den hartndckigen
Fortbestand der Kerninflation wider. Auch wenn der Anstieg des Einzelhandels-
preisindex auf Jahresbasis bis Ende 1991 méglicherweise auf 4% zurlickgehen
wird, dlirfte die Zunahme der gesamten Arbeitsstilickkosten nach wie vor rd. 5-6%
erreichen. Die Nominalldhne  reagieren relativ  langsam auf die hohe
Arbeitslosigkeit. So lauten die jlingsten Tarifabschliisse denn auch immer noch
auf {iber 8%. Uberraschend ist jedoch das breite Spektrum der ErhShungen, das
von 0 bis zu 12% reicht, was auf einen deutlichen Bruch gegeniiber dem in der
Vergangenheit beobachteten Muster der ausgeprdgten Lohn-Lohn-Spirale hindeutet.
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UNITED KINGDOM
Balance of payments
Value, seasonally adjusted, $ billion

1990 1991 1992
1989 1990 1991 1992 I il I il I I
Exports 151.8 1825 184 194 849 977 93 91 95 99
Imports 191.1 2143 205 216 103.7 110.6 104 102 106 110
Trade balance -39.3 -31.8 =22 =22 -18.8 -13.0 -11 -10 —11 -11
Non-factor services, net 8.0 7.8 8 9 4.3 3.5 4 4 S 5
Investment income, net 6.2 9.1 10 9 2.0 7.1 5 5 5 4
Private transfers, net -0.5 0.5 -1 -1 0.2 -0.3 0 0 0 0
Services and (private transfers, net 13.7 16.4 18 18 6.1 10.3 9 9 9 9
Official transfers, net -70 1.3 -7 -8 -34 -39 -3 -3 —4 -4
Current balance -32.6 -22.7 -11 -12 -16.2 6.5 -5 —6 -6
Memorandum items
Per cent changes in volume® (s.a.a.r.)

Exports 44 6.9 -0.1 4.8 75 -17 -1.3 4.0 5.1 5.1
Imports 7.9 1.6 -3.7 4.8 %2 7.6 -4.9 2.9 5.2 5.9

Note: Detail may not add, due to rounding.
a) Customs basis.

Empirische Beobachtungen 1lassen darauf schlieBen, daB die Ldhne in GroB-
britannien weniger auf das Niveau als vielmehr auf Verdnderungen der Arbeits-
losigkeit reagieren. Aus diesem Grund und wegen des unterstellten raschen
Riickgangs der "Schlagzeilen"-Inflation koénnte sich der Lohnanstieg bis 1992
wieder auf rd. 7% ermdBigen. Das wlirde aber nach wie vor auf einen Reallohn-
zuwachs hinauslaufen und wesentliche Fortschritte beim Abbau der Arbeits-
losigkeit wunwahrscheinlich machen. Es wird damit gerechnet, daB sich die
allgemeinen Indikatoren der Inflation (Deflator des privaten Verbrauchs und
BIP-Deflator) unter dem EinfluB der Mehrwertsteuererhdhung um 2,5 Prozentpunkte
voriibergehend erhéhen, bis Ende 1992 aber ebenfalls wieder auf rd. 4%
zurilickgehen.

Das Handelsbilanzdefizit k&énnte sich mit der Belebung der Binnen-
konjunktur  leicht erhShen. Angesichts der jiingsten Verschlechterung der
Wettbewerbsfdhigkeit wird mit begrenzten EinbuBen an Exportmarktanteilen fiir
die verarbeitende Industrie sowie mit einem zunehmenden Importsog gerechnet.
Diese Entwicklung kénnte jedoch durch die positiven Effekte der niedrigeren
Inlandszinsen auf die Nettokapitalertridge kompensiert werden. Die eingegangenen
auslidndischen Finanzbeitrdge im Zusammenhang mit dem Golfkonflikt diirften die
dffentliche Ubertragungsbilanz stdrken. Alles in allem wird das Leistungs-
bilanzdefizit 1992 den Projektionen zufolge mit rd. 7-8 Mrd. &£ (oder gut 1% des
BIP) relativ gering bleiben.

Die vom OECD-Sekretariat projizierte schrittweise Konjunkturerholung im
zweiten Halbjahr 1991 beruht auf der Annahme, daB die Rezession urspriinglich
durch die Reaktion der Verbraucher und der Wirtschaft auf die lange Periode der
restriktiven Geldpolik und die Konsolidierung der Bilanzen ausgeldst worden
war. Sollte sich diese Einschidtzung als irrig erweisen und sich herausstellen,
daB die eigentlichen Ursachen der Rezession der Golfkonflikt sowie die hdheren
Olpreise waren, dann konnte der Aufschwung stirker ausfallen, als in den
Projektionen wunterstellt wird. Wenn sich hingegen der ProzeB der Bilanz-
konsolidierung dim privaten Unternehmenssektor hinauszieht, so kénnte der
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Aufschwung dadurch geddmpft oder verzdgert werden. Es wird mit hohen Anpas-
sungskosten im Zuge der Desinflation gerechnet. In dem MaBe, wie der Beitritt
zum Wechselkursmechanismus des EWS der Entschlossenheit zur Inflations-
bekdmpfung wund der Glaubwiirdigkeit der makrodkonomischen Politik Vorschub
leistet und eine rasche, dauerhafte Verdnderung des Lohn- und Preisbildungs-
verhaltens nach sich zieht, werden die Kosten dieses Prozesses aber ent-
sprechend geringer sein. Wenn es auch noch verfritht sein diirfte, ein Urteil
hieriiber abzugeben, so gibt es doch Anzeichen dafiir, daB sich die Verhaltens-
weisen in dieser Hinsicht zu dndern beginnen.

ANMERKUNG

1. Der Einzelhandelspreisindex weist eine Reihe von Anomalien auf, wozu
namentlich die Einbeziehung der Hypothekenzinszahlungen und der kommunalen
Kopfsteuer gehdrt. Der Anstieg des Einzelhandelspreisindex wurde im April
1990 durch die Einfiihrung der Kopfsteuer anstelle der Gemeindesteuer kiinst-
lich in die Hohe getrieben. Auch die héheren Hypothekenzinsen wirkten sich
1990 erheblich auf den Einzelhandelspreisindex aus; denn die Hypotheken-
zahlungen werden bei den Indexberechnungen behandelt, als wiirden sie
unverziiglich angepaBt, wdhrend sie in Wirklichkeit normalerweise mit einer
gewissen Verzdgerung berichtigt werden. SchlieBlich ist noch festzustellen,
daB die Anhebung der Mehrwertsteuer am 1. April zwar den Einzelhandels-
preisindex um ungefZhr 1% erhdhte, dies aber durch die geplante Senkung der
Kopfsteuer mehr als kompensiert wurde.
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KANADA

Das Wichtigste in Kiirze

Seit etwa einem Jahr befindet sich die Wirtschaft in einer Rezessions-
phase: In den zwdlf Monaten bis Februar 1991 ging das reale BIP um 3% zuriick.
Die infolge des knappen Geldangebots nachlassende Inlandsnachfrage fiihrte Ende
1990 und Anfang 1991, als auch die Vereinigten Staaten in eine Rezessionsphase
eintraten, zu einer beschleunigten Konjunkturabschwidchung. Der Abschwung machte
sich sehr bald auch auf dem Arbeitsmarkt bemerkbar, doch gibt es bisher trotz
stark gestiegener Arbeitslosenquote kaum Anzeichen fir ein Nachlassen des
Lohndrucks. Die Inflationserwartungen sind fest verwurzelt, und der 1989
eingetretene  Riickgang der tendenziellen Inflationsrate wurde durch die
Auswirkungen der Anfang 1991 eingefiihrten Giiter- und Dienstleistungssteuer
(GST) auf das Preisniveau verdeckt. Da sich das Einfuhrvolumen durch die
Nachfrageschwidche verringerte und die Exportwirtschaft ihren Weltmarktanteil
trotz hohen inlidndischen Kostendrucks durch Preissenkungen zu behaupten suchte,
hat sich das Leistungsbilanzdefizit seit Anfang 1990 tendenziell verkleinert.

CANADA
Demand, output and prices
Percentage changes from previous period, seasonally adjusted at annual rates, volume (1986 prices)

1987
current 1990 1991 1992
prices 1988 1989 1990 1991 1992 I 11 1 II I 1
billion C$

Private consumption 323.1 43 3.8 1.3 -12 2.4 1.2 01 -3.1 1.8 2.3 3.0
Government consumption 106.1 2.8 2.6 3.9 3.0 1.0 4.1 5.4 2.6 15 0.8 0.7
Gross fixed investment 116.2 10.2 45 -24 63 4.5 1.0 -106 -7.7 1.2 5.1 6.6

Publice 12.9 3.2 8.2 7.2 1.6 0.9 5.4 2.4 1.0 2.0 0.5 0.5

Private residential 39.2 3.8 24 -6.1 -155 64| 0.1 -21.6 -20.7 43 6.1 9.2

Private non-residential 64.1 15.2 50 23 =36 4.5 08 -76 -33 0.2 5.7 6.8
Final domestic demand 545.4 5.3 3.7 1.0 -1.5 2.5 1.7 -1.5 -3.0 1.6 2.6 33
* change in stockbuilding 2.7% | 0.3 04 09 0 04 -1.9 -09 0.3 0.3 0.4 0.3
Total domestic demand 548.1 5.0 4.1 0 -14 29| 02 =23 -27 2.0 3.0 3.6
Exports of goods and services 144.8 8.9 0.7 35 02 5.6 86 2.7 -17 5.4 6.0 £¥7)
Imports of goods and services 139.9 12.9 5.1 03 -19 5.0 1.8 —41 -39 4.7 4.9 5.4
* change in foreign balance? 4961 ~1.1  -1.3 0.9 0.5 0.1 1.8 0.5 0.7 0.2 03 -0.1
* error of estimate® —1.7¢% 0.5 0.2 0 0 0 0 0.1 0 0 0 0
GDP at market prices 5513 44 3.0 09 -1.0 3] 1.5 -19 =20 2.1 33 3.5
GDP implicit price deflator - 48 49 3.1 4.6 3.0 29 3.1 6.0 33 2.8 2.9
Memorandum items
Consumer prices¢ - 4.0 4.7 4.2 5.8 34 4.0 4.2 7.7 3.8 3.5 3.0
Industrial production - 5.0 01 35 =22 341 41 45 -35 24/ 35 3.8
Unemployment rate - 7.8 7.5 81 10.1 10.1 7.5 8.7 101 102 102 100

* As a percentage of GDP in the previous period.

a) Excluding nationalized industries and public corporations.
b) Actual amount.

¢) National accounts implicit private consumption deflator.
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CANADA
Appropriation account for households
Percentage changes from previous year

1987
billion 1988 1989 1950 1991 1992

Can.§
Compensation of employees 298.8 99 9.1 6.9 3.7 52
Income from property and other 95.2 11.7 10.8 8.4 3.8 7.6
Transfers received 67.9 7.6 6.3 9.5 11.2 59
Less: interest on consumer debt 5.3 15.4 3112 10.7 4.0 6.3
Total income 456.8 9.9 8.8 7.6 4.8 5.8
Less: direct taxes 70.3 12.1 6.6 18.6 5.6 6.9
other transfers paid 30.0 11.5 0.9 7.3 10.4 9.0
Disposable income 356.5 9.3 9.9 5.4 4.2 53
Consumer expenditure 323.1 8.5 8.6 5.6 4.6 5.9
Saving ratio (as a percentage of disposable income) - 10.0 11.0 10.9 10.6 10.1

Da die Kreditnachfrage mit zunehmender Rezession nachlieB, nahm das
Geldangebot zu, doch haben die Wihrungsbehdérden angesichts des anhaltenden
Lohndrucks wund der durch die Einfiihrung der GST bedingten Inflationsrisiken
einem allzu raschen Zinsriickgang aktiv entgegengewirkt. Trotz Verengung des
groBen positiven Zinsgefdlles zu den Vereinigten Staaten dim kurzfristigen
Bereich hat sich der Wechselkurs gegenliber dem US-Dollar in der vergangenen
Sechsmonatsperiode etwas erhéht. In Abstimmung mit der Zentralbank wurden in
den Haushalt vom Februar 1991 spezifische Zielvorgaben fiir die Senkung der
Inflationsrate aufgenommen. An den vorherigen Inflationszielen der Wihrungs-
behdrden war bemdngelt worden, sie seien einerseits zu ehrgeizig und anderer-
seits zu unpridzise, um glaubwiirdig zu sein. Die jetzt beschlossenen Inflations-
minderungsziele (Senkung auf 3% bis Ende 1992 und auf 2% bis Ende 1995) diirften
angesichts des betridchtlichen Angebotsliberhangs am Giiter- und Arbeitsmarkt
erreichbar sein: Mitte 1991 ndherte sich die Liicke zwischen potentieller und
effektiver Produktion der 6%-Marke, und die Arbeitslosenquote iiberstieg die
"natiirliche Arbeitslosenquote" um nahezu 3 Prozentpunkte. Indessen wird der fiir
das Erreichen des Desinflationsziels in Kauf zu nehmende Produktionsausfall
("Opferquote") sehr stark davon abhidngen, wie schnell sich die Glaubwiirdigkeit
der makrodkonomischen Politik in den Erwartungen des privaten Sektors nieder-
schldgt. Mit ausschlaggebend hierfiir ist auch die Frage, wieweit die anderen
Verwaltungsebenen, die eine Tendenz zur Lockerung ihrer Finanzpolitik erkennen
lassen, bei der Verwirklichung der Inflationsminderungsziele mitwirken.

Der an der Verdnderung des konjunkturbereinigten Finanzierungssaldos der
6ffentlichen Hdnde gemessene finanzpolitische Kurs wurde 1990 restriktiver,
wenn auch weniger als zundchst beabsichtigt. Dieser Umstand sowie die konjunk-
turbedingten Rezessionswirkungen auf die 6ffentlichen Finanzen vereitelten die
Bemithungen der Regierung um Reduzierung des Haushaltsdefizits wund Stabili-
sierung des Verhdltnisses Verschuldung/BIP. Um hierfiir einen Ausgleich zu
schaffen, wurden mit dem Haushalt vom Februar 1991 MaBnahmen angekiindigt, die
die negativen Effekte der hinter den Erwartungen zuriickbleibenden Konjunktur
auf Steuerobjekt und Sozialversicherungsbeitrdge kompensieren sollen. Es ist
geplant, die finanzpolitischen Ziigel 1992 noch mehr zu straffen und in den
darauffolgenden Jahren zu lockern, fiir die mit einem krdftigeren Wirtschafts-
wachstum gerechnet wird, das dann eine merkliche Verringerung des Haushalts-
defizits herbeifiihrt. Angesichts der Schwierigkeiten, denen die Regierung in
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den letzten Jahren bei der Riickfiihrung des Defizits begegnet ist, diirften diese
auf die Jahre 1991 und 1992 konzentrierten Bemithungen zur Haushaltssanierung
das Vertrauensklima und die Erwartungshaltungen positiv beeinflussen, wenn-
gleich sie das Nachfragewachstum kurzfristig wahrscheinlich dimpfen werden.
Noch wichtiger ist die Tatsache, daB die HaushaltsmaBnahmen dadurch, daB die
Finanzpolitik einen grodBeren Beitrag zur Inflationsbekdmpfung leistet, die
Unausgewogenheit des Policy-mix beheben helfen wund auf diese Weise eine
endogene Lockerung der Geldmarktbedingungen erleichtern werden.

In Anbetracht dieses politischen Hintergrunds und des far die
Vereinigten Staaten projizierten Aufschwungs sind die Voraussetzungen dafir
gegeben, daB in Kanada ab Mitte 1991 wieder ein maBvoller Aufschwung einsetzt,
so daB das effektive Produktionswachstum das potentielle im Jahresverlauf 1992
ibersteigt. Angesichts der nach wie vor hohen Arbeitslosigkeit wird damit
gerechnet, daB die Inflation in den ndchsten eineinhalb Jahren entsprechend den
amtlichen Zielvorgaben nachldBt. Die projizierte Beschleunigung des Export-
marktwachstums und die Verbesserung der internationalen Wettbewerbsfdhigkeit
dirften das Zahlungsbilanzdefizit im Projektionszeitraum weiter zuriickgehen
lassen. Das gréBte mit den Projektionen verbundene negative Risiko besteht
darin, daB die Konjunkturbelebung in den Vereinigten Staaten schwdcher als
erwartet ausfdllt. Was die Binnenwirtschaft betrifft, so kdénnten die von der
besseren Liquiditdtssversorgung ausgehenden positiven Effekte auf die Inlands-
nachfrage durch die finanzielle Anfdlligkeit der Unternehmen und privaten
Haushalte, die groéBer ist als wdhrend der Rezession von 1981-1982, verzdgert
werden. Andererseits koénnte der groBe Angebotsiiberhang am Giiter- und Arbeits-
markt zu einem die Erwartungen iibertreffenden Nachlassen der Inflation fiihren
und damit ein rascheres Nachgeben der inldndischen Zinssdtze ermdglichen, als
bei den Projektionen unterstellt worden war. Ein wichtiger Grund fiir die
UngewiBheiten, mit denen die Aussichten behaftet sind, sind Kanadas Verfas-
sungsprobleme, die zu Nervositdt auf dem Finanzmarkt und zu bedeutenden
Verdnderungen der Finanzstruktur fithren kdnnten.

Jiingste Entwicklung

Das reale BIP ging im vierten Quartal 1990 auf Jahresrate hochgerechnet
um 4% zurlick - ungefdhr doppelt soviel wie in den beiden Vorquartalen ins-
gesamt. Fiir den Produktionsriickgang seit dem zweiten Quartal 1990 war einzig
und allein das Nachlassen der Inlandsnachfrage verantwortlich. Der merkliche
Anstieg des Erwerbs von Giitern und Dienstleistungen durch den Staat wurde durch
eine Abschwdchung aller anderen groBen Nachfragekomponenten wettgemacht. Den
stdrksten Nachfrageriickgang zeigte der besonders zinsreagible Wohnungsbau, aber
auch die Unternehmen schrdnkten ihre Investitionsausgaben erheblich ein. Hier
besteht ein krasser Gegensatz zu dem bis Mitte 1990 bei den Investitions-
erhebungen geduBerten Optimismus, und zur Erkldrung muB ein steiles Absinken
der Ertrige herangezogen werden. Die Abschwichung des privaten Verbrauchs
entsprach weitgehend der Entwicklung des verfligharen Einkommens der privaten
Haushalte. Die Konsumausgaben sanken Anfang 1991 ab, da der anhaltende Beschif-
tigungsriickgang und der mit der Einfithrung der GST verbundene Effekt auf das
Preisniveau eine deutliche Abnahme des Realeinkommens nach sich zogen.
Anfdnglich hatte die dynamische Auslandsnachfrage die Konjunkturabschwidchung
gebremst. Als jedoch auch die amerikanische Wirtschaft in die Rezession geriet,
kam es im Spdtjahr 1990 trotz weiterhin stark riickldufiger Importnachfrage zu
einer Verschlechterung des realen AuBenbeitrags. Eine Folge davon war, daB das
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Leistungsbilanzdefizit, das sich dim dritten Quartal 1990 auf Jahresbasis
gerechnet auf weniger als 2% des BIP verringert hatte, im weiteren Jahres-
verlauf etwas anstieg; offenbar setzte sich diese Entwicklung auch im ersten
Quartal 1991 fort. Vom vierten Quartal 1990 bis Januar/Februar 1991 sank das
reale BIP jahresdurchschnittlich wum mehr als 6%, was weitgehend durch die
Schwiche des privaten Verbrauchs bedingt war.

Der Riickgang der Beschidftigung entsprach widhrend der Abschwungsphase dem
der Produktion. In der verarbeitenden Industrie waren die Arbeitsplatzverluste
besonders groB und erreichten nahezu das gleiche AusmaB wie in der Rezession
von 1981-82, da die Unternehmen den raschen Anstieg der Arbeitsstiickkosten zu
bremsen suchten. In den zwdlf Monaten bis Mdrz 1991 stieg die Arbeitslosenquote
um 3 1/4 Prozentpunkte auf 10,5% und gab dann im April infolge eines unregel-
miBigen Anstiegs der Teilzeitbeschidftigung auf 10,2% nach. Zwar hat sich das
Wachstum der effektiven Arbeitsverdienste auf zw8lf Monate hochgerechnet vor
allem wegen der verminderten Zahl der geleisteten Arbeitsstunden etwas verlang-
samt, doch sind bei den Lohnabschliissen bisher keinerlei deutliche Anzeichen
flir eine maBvollere Tendenz festzustellen, denn die Aufbesserungen lagen im
vergangenen Jahr zwischen 5 1/2 und 6 1/2%. Von den {iblichen Anpassungs-Lags
abgesehen, diirfte das beobachtete rigide Verhalten der L&hne den erneuten
Anstieg der Inflationsrate infolge der zeitweilig gestiegenen Olpreise und der
im Januar eingefiihrten GST widerspiegeln: Nachdem sich der auf zw8lf Monate
gerechnete Verbraucherpreisanstieg von 4 1/4% im August auf 5% im Dezember 1990
beschleunigt hatte, schnellte er im Januar auf 6 3/4%, um dann im Februar/April
1991 wieder geringfligig (auf 6 1/4%) =zu sinken. Entgegen der auf 1 1/4%
lautenden amtlichen Schédtzung fir den Preisniveaueffekt der neuen GST stiegen
die Preise im Januar um 2 1/2%. Die anschlieBende Entwicklung, die allerdings
von sinkenden Olpreisen beeinfluBt war, legt die Vermutung nahe, daB in der
gegenwdrtigen Nachfragesituation nur relativ wenig Spielraum bleibt, wum die
Steuerdnderungen filir eine Verbesserung der verengten Gewinnspannen zu nutzen.
Die '"tendenzielle Inflationsrate", gemessen an dem Anstieg des kanadischen
Verbraucherpreisindex widhrend einer Zw6lfmonatsperiode (bei dem Nahrungsmittel,
Energie und dindirekte Steuern ausgeklammert sind), dist zwar geringfiigig
gestiegen, liegt jedoch mit rd. 4% noch weit unter dem 1989 erreichten Niveau.

Politik und MaBnahmen

Die Haushaltsplanung fiir das im April 1990 beginnende Finanzjahr sah
eine leichte Reduzierung des Bundeshaushaltsdefizits vor. Offenbar hat sich das
Defizit dann aber auf 30,5 Mrd. kan. $§ erhdht; jedenfalls iiberstieg es den
Haushaltsansatz vom Februar 1990 um 2 Mrd. kan. $. Das Einkommensteueraufkommen
war groBer als vorausgeschidtzt, was z.T. auf eine die Erwartungen iibertreffende
Steuerelastizitdt zuriickzufihren war. Aufgewogen wurde dieser Faktor indessen
zum einen durch geringere Kdérperschaftssteuereinnahmen, bedingt durch einen
starken Riickgang der Unternehmensertrige, und zum anderen durch Arbeitslosen-
versicherungszahlungen und 6ffentliche Schuldendienstzahlungen, die hdoher als
erwartet ausfielen. Die durch den Golfkrieg gestiegenen Verteidigungsausgaben
wurden durch Ausgabenkiirzungen in anderen Bereichen kompensiert. Um die
negativen Auswirkungen der Rezession auf die 6ffentlichen Finanzen teilweise
auszugleichen, wurden in den Haushaltsplan von Februar 1991 MaBnahmen mit dem
Ziel aufgenommen, die Ausgaben im Rahmen des ordentlichen Haushalts zu redu-
zieren, einige Verbrauchsteuern anzuheben und die Arbeitslosenversicherungs-
beitrdge zu erhShen. Diese MaBnahmen - im Gesamtvolumen von 4,5 Mrd. kan. §$§ -
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CANADA
Balance of payments
Value, seasonally adjusted, $ billion

1990 1991 1992
1989 1990 1991 1992 I 11 I i 1 1
Exports 123.2 1286 130 139 63.7 64.9 64 66 68 71
Imports 116.5 118.8 117 125 59.4 59.4 58 59 61 64
Trade balance 6.8 9.8 13 14 4.3 5.5 6 6 7 7
Non-factor services, net —6.5 -1.3 -7 -8 -3.5 -3.8 -3 -3 -4 -4
Investment income, net -18.7 -=20.8 =21 =21 -10.4 -10.3 -11 ~11 -11 -10
Private transfers, net 49 5.6 6 6 2.6 3.1 3 3 3 3
Services and private transfers, net -20.3 -224 -22 =23 -11.3 -=11.1 -11 -11 —11 -11
Official transfers, net -06 -l.1 -1 -1 0.7 04 0 0 0 0
Current balance -14.1 -13.7 -10 -9 -7.7 -6.0 -5 -5 -5 —4
Memorandum items
Per cent changes in volume? (s.a.a.r.)

Exports 0.8 4.4 -0.3 6.1 106 2.8 -2.0 5.8 6.4 5.8
Imports 48 0.6 -2.0 5.0 1.4 58 -3.3 4.8 4.8 5.5

Note: Detail may not add, due to rounding.
a} Customs basis.

diirften dafiir sorgen, daB das Bundeshaushaltsdefizit im Finanzjahr 1991/92 bei
30,5 Mrd. kan. $ verharrt, d.h. um 3,7 Mrd. kan. $§ hoéher liegt als im Haushalt
vom Februar 1990 veranschlagt. Bei sich rasch verschlechternder Finanzlage der
Nicht-Bundesbehdrden erhdhte sich der Finanzierungsbedarf der 6ffentlichen
Hinde von 3,4% des BIP im Jahre 1989 auf 4% im Jahre 1990; laut Projektion wird
er sich 1991 der 5%-Marke nZhern und dann im Jahre 1992 wieder auf rd. 3,5% des
BIP zuriickgehen.

Angesichts der hartnédckig fortbestehenden hohen Inflationserwartungen,
die in den Tarifabschliissen und den langfristigen Zinssdtzen zum Ausdruck
kommen, und der Gefahr, daB die erwdhnten Preisschocks eine Lohn-Preis-Spirale
in Gang setzen koénnten, haben die Wdhrungsbehdrden es vermieden, die rascher
werdende Konjunkturabschwidchung mit einer allzu raschen Lockerung der Geld-
marktbedingungen zu beantworten. Dennoch lagen die kurzfristigen Zinssédtze im
Mai 1991 wum nahezu 5 Prozentpunkte unter ihrem Hochststand vom Mai 1990.
Gleichwohl dist das Zinsgefdlle zwischen Kanada und den Vereinigten Staaten im
kurzfristigen Bereich mit rd. 3 Prozentpunkten nach wie vor groB, und die
Verengung dieses Gefdlles ging mit einer Kurserholung gegeniiber dem US-Dollar
einher, so daB der kanadische Dollar seit November 1990 eine effektive Héher-
bewertung wum 3 1/2% erfahren hat. Da die 1langfristigen Zinsen viel weniger
nachgaben als die kurzfristigen, war die groBe negative Renditedifferenz, die
Mitte 1988 entstanden war, im Mirz 1991 nicht mehr vorhanden, und neuerdings
ist die Renditekurve wieder leicht aufwidrtsgerichtet.

Aussichten

Wenngleich die Signale noch kein einheitliches Bild ergeben, gibt es
Anzeichen dafiir, daB der Abschwung seinen Tiefpunkt erreicht hat, so daB Mitte
des Jahres eine Erholung einsetzen konnte. Der Rilickgang des aus mehreren Daten
zusammengesetzten kanadischen Frithindikators setzte sich fort, und das Konsum-
klima hat sich weiter verschlechtert. Dagegen hat sich das Geschdftsklima
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deutlich verbessert, und manches deutet auf eine Wiederbelebung auf dem
gedriickten Wohnungsmarkt hin. Getragen werden wird die ab Mitte 1991
projizierte Konjunkturerholung von der Auslandsnachfrage und den zinsreagiblen
Komponenten der Inlandsnachfrage. Den Projektionen zufolge soll bis Mitte 1992
die Ausfuhr den gréBten Wachstumsbeitrag leisten, denn der Aufschwung in den
Vereinigten Staaten sowie eine anhaltende Expansion in anderen Lindern diirften
eine wieder stirkere Zunahme des Exportmarktwachstums bewirken, und fiir die
Kosten- wund Preiswettbewerbsfdhigkeit Kanadas wird mit einer leichten Ver-
besserung gerechnet. Gleichzeitig diirfte es zu einer gewissen Verlagerung von
importierten auf im Inland hergestellte Giiter kommen, denn durch die Einfithrung
der Giiter- und Dienstleistungssteuer gibt es keinen Grund mehr, Importerzeug-
nissen den Vorzug zu geben, wie dies bei der abgeschafften allgemeinen Bundes-
umsatzssteuer der Fall war. Mit der Zeit wird sich die konjunkturelle Belebung
voraussichtlich auf immer breiterer Front durchsetzen, da das Konsumklima
besser wird und die seit Mitte 1990 zu beobachtende Lockerung der Geldmarkt-
bedingungen - die sich im Projektionszeitraum fortsetzen diirfte - das Wachstum
der Inlandsnachfrage stimuliert. Die erforderliche Wiederbeschaffung von
Gebrauchsgiitern sowie demographische Entwicklungen diirften zu einem Wieder-
ansteigen der privaten Nachfrage beitragen. Die Unternehmensinvestitionen
werden in der ndchsten Zeit Impulse von GroBprojekten im Energiebereich
beziehen wund diirften 1992 mit der glinstigeren Entwicklung der Gewinnspannen
zunehmen. Ein weiterer konjunkturbelebender Faktor wird die Wiederauffiillung
der Lagerbestinde sein, die im vergangenen Jahr abgebaut worden waren.

Aufgrund der verzdgerten Anpassung der Beschdftigung an die Produktion
und der wahrscheinlich wieder stdrker zunehmenden Erwerbsbevélkerung wird der
projizierte Aufschwung vor dem =zweiten Halbjahr 1992 voraussichtlich keinen
nennenswerten Riickgang der Arbeitslosigkeit mit sich bringen. Da die Lohn-
steigerungsraten sinken, dirfte der konjunkturbedingte Produktivititsanstieg
eine deutliche Abschwichung der Zunahme der Arbeitsstiickkosten herbeifithren.
Dieser Umstand und der fiir den Projektionszeitraum erwartete betridchtliche
Angebotsiberhang auf den Giitermdrkten diirften einen stetigen Riickgang der
Inflationsrate auf ein Niveau zur Folge haben, das niedriger 1liegt als im
Durchschnitt der wichtigsten OECD-Ldnder. Die projizierte Steigerung der realen
Nettoausfuhr diirfte trotz einer gewissen Verschlechterung der Terms of Trade
eine allmdhliche Verkleinerung des Leistungsbilanzdefizits bewirken, das sich
bis =zum zweiten Halbjahr 1992 auf weniger als 1 1/2% des BIP zuriickbilden
konnte.
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OSTERREICH

Osterreichs Wirtschaftsergebnisse blieben auch 1990 beeindruckend: Das
Wirtschaftswachstum beschleunigte sich, wobei das binnen- und auBenwirt-
schaftliche Gleichgewicht gewahrt blieb. Die gesamtwirtschaftliche Produktion
zeigte mit 4 1/2% eine der héchsten Wachstumsraten im OECD-Raum. Thre Impulse
bezog sie nicht nur von der lebhaften Ausfuhrtdtigkeit (besonders auf den
deutschen Markt), sondern auch von einer dynamischeren Binnennachfrage. Sowochl
die Anlageinvestitionen (vor allem in Maschinen und Ausriistungen fiir den
Industriesektor) als auch der private Verbrauch nahmen trotz einer gewissen
Abschwdchung des seit vier Jahren anhaltenden Gebrauchsgliterbooms sehr stark
zu. Die Teuerung blieb trotz steigender Tendenz bis zum Beginn des Golf-
konflikts relativ moderat. Mit einer Verdreifachung des Zustroms ausldndischer
Arbeitskriafte ging die Zunahme des Arbeitskrdfteangebots noch {ber das
verhdltnismdBig kradftige Beschidftigungswachstum hinaus, was auf einen Anstieg
der Arbeitslosigkeit hinwirkte. Dies kénnte zu der maBvolleren Entwicklung des
Lohnzuwachses und zur Begrenzung des Arbeitsstlickkostenanstiegs auf nur 3% bei
anhaltend groBen Produktivitdtsfortschritten beigetragen haben.

Die Wirtschaftspolitik blieb im wesentlichen wunverdndert. Aufgrund der
Bindung an die D-Mark wurden die von der Zentralbank geregelten Zinssidtze
parallel zum Vorgehen der Deutschen Bundesbank Ende Februar angehoben. Dies war
in enger Anlehnung an den deutschen Geldmarkt eine Folge der gestiegenen
Tagesgeldsédtze; spiter gaben diese Sdtze allerdings wieder etwas nach. Auf dem
Rentenmarkt wurden die Kurse durch das nach Beendigung des Golfkriegs
verbesserte Geschidftsklima und durch gilinstigere Inflationsaussichten in die
Hohe getrieben. Die Rendite o&ffentlicher Schuldverschreibungen sank auf ihr
niedrigstes Niveau seit fast zwei Jahren. Wenn auch am Grundziel der Haushalts-
konsolidierung festgehalten wurde, so hat die Finanzpolitik doch dadurch etwas
an Glaubwiirdigkeit verloren, daB das zundchst fiir 1992 angestrebte Ziel der
Riickfithrung des Bundeshaushaltsdefizits auf 2 1/2% nun erst 1994 erreicht
werden soll.

Sowohl die auBen- als auch die binnenwirtschaftlichen Wachstumsimpulse
kénnten im Projektionszeitraum nachlassen. Ein schwicheres auBenwirtschaft-
liches Umfeld, das vor allem auf den weniger dynamischen deutschen Markt
zuriickgeht, ist wahrscheinlich in erster Linie fiir die Verlangsamung des
Exportwachstums verantwortlich. Dariiber hinaus diirfte der Handel mit den
mittel- und osteuropdischen Lindern, auf die ein erheblicher Teil der
Osterreichischen AuBenhandelstransaktionen entfdllt, durch den die Importe
dieser Linder behindernden gravierenden Devisenmangel beeintrdchtigt werden.
Das Wachstum der Binnennachfrage kénnte durch die nachlassende Wirkung der
Einkommensteuersenkung von 1989 abgeschwdcht werden, und mdglicherweise werden
sowohl die Verbraucher- als auch die Investitionsausgaben durch Lagereffekte
geddmpft: Der bestehende Nachholbedarf an Gebrauchsgiitern ist offenbar weit-
gehend befriedigt, und in zahlreichen Branchen diirfte man sich dem erwiinschten
Kapitalkoeffizienten angendhert haben.
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AUSTRIA
Demand, output and prices
Percentage changes, volume (1983 prices)

1987
current prices 1988 1989 1990 1981 1992
billion Sch

Private consumption 835.5 31 3.2 4.1 3.0 2.8
Government consumption 280.4 0.3 0.6 1.0 0.7 0.1
Gross fixed capital formation 341.8 6.0 5.6 6.9 5.0 4.5
Final domestic demand 1457.6 33 33 4.3 32 2.8
* change in stockbuilding 8.9« 1.0 0.4 03 -0.3 0
Total domestic demand 1466.5 42 3.7 4.4 2.8 2.,
Exports of goods and services 527.2 9.5 10.5 9.2 73 6.2
Imports of goods and services 519.8 10.3 9.4 8.7 7.0 5.6
* change in foreign balance 7.4¢ 04 0.3 0.1 0.1 0.2
GDP at market prices 1473.9 3.9 4.0 4.6 2.9 3.0
GDP implicit price defiator - 212 2.9 34 3 3.8
Memorandum items
Consumer prices® - 1.6 2.7 3.1 38 4.0
Industrial production - 44 5.9 8.4 39 4.0
Unemployment rate - 3.6 32 33 35 38
Household saving ratio¢ - 12.2 14.2 13.9 13.7 13.7
General government financial balance4 - -3.0 2.7 -1.9 -1.9 -2.0
Current balance ($ billion) - -0.3 0.2 0 0.1 0.1

* As a percentage of GDP in the previous period.
aj Actual amount.
b) National accounts implicit private consumption deflator.
¢} As a percentage of disposable income.

I} As a percentage of GDP.

Auf dem Arbeitsmarkt diirfte der gewachsene Angebotsiiberhang den Lohn-
und Gehaltsanstieg namentlich im privaten Dienstleistungssektor zunehmend
ddmpfen. Da der Spielraum fiir ein weiterhin krdftiges gesamtwirtschaftliches
Produktivitdtswachstum jedoch begrenzt scheint, werden sich die Anstiegsraten
der Arbeitsstilickkosten, des BIP-Deflators und der Verbraucherpreise in diesem
Jahr voraussichtlich erh&hen. Wenn sich der Anstieg der Arbeitsstiickkosten auch
1992 abschwichen diirfte, werden die Terms-of-Trade-EinbuBen nach der De-facto-
Abwertung des Schillings wahrscheinlich doch eine Abschwichung bei den
Verbraucherpreisen verhindern.

Da die internationale WettbewerbsfZhigkeit kaum von der Kosten- und
Preisentwicklung dim Inland beeintrachtigt wird, ihr der effektive Wechsel-
kursriickgang der heimischen Valuta zugute kommt wund die Binnennachfrage einen
moderaten Trend zeigt, besteht kaum ein AnlaB, mit einer nennenswerten
Verdnderung der Osterreichischen Leistungsbilanz zu rechnen, die 1990 einen
stattlichen UberschuB aufwies.
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SCHWEIZ

1990, im achten Expansionsjahr nach der Rezession von 1982, betrug das
reale BIP-Wachstum 2,6% und lag damit noch etwas {iber der Potentialwachstums-
rate. Krédftige Impulse bezog die Wirtschaftstidtigkeit von den Investitionen in
Maschinen und Ausriistungen, vom Staatsverbrauch und von der Ausfuhr. Die
Arbeitslosenquote verharrte im Durchschnitt bei ihrem Tiefstwert von 0,6%,
dagegen beschleunigte sich der Verbraucherpreisanstieg weiter, so daB hier im
Jahresdurchschnitt ein Wert von 5,4% erreicht wurde. Infolge der restriktiven
Geldpolitik schwidchte sich die Wirtschaftstdtigkeit ab Jahresmitte ab und
scheint dim vierten Quartal stagniert =zu haben. Die Kapazitdtsauslastung nahm
das ganze Jahr 1990 hindurch ab.

Die Konjunkturschwache hielt bis in das Jahr 1991 hinein an, und die
Teuerung verharrte bestdndig auf einem hohen Niveau. Die Auftragseingidnge aus
dem In- und Ausland nahmen ab, der Auftragsbestand schrumpfte, und das
Geschidfts- wie das Konsumklima verschlechterten sich deutlich. Ab Herbst 1990
stieg die Arbeitslosenquote stetig an und belief sich im April 1991 auf 1,1%.
Seit Beginn der Golfkrise im Sommer 1990 hat sich der Verbraucherpreisauftrieb
weiter beschleunigt; hier betrdgt die Anstiegsrate zur Zeit rd. 6%.

Schitzungen der strukturellen Haushaltssalden zufolge diirfte 1991 von
der Finanzpolitik ein gewisser diskretiondrer Impuls in der GrdBenordnung von
1/4 bis 1/2% des BIP ausgehen, und zwar hauptsidchlich aufgrund héherer Ausgaben
der Kantone und Gemeinden. In der Finanzpolitik wird die Bundesregierung
voraussichtlich einen konjunkturneutralen Kurs steuern. Wie in friiheren Phasen
eines Konjunkturabschwungs wird die Nationalbank, ermutigt durch den hohen
Wechselkurs des Schweizer Franken, unter Fortfithrung der insgesamt restriktiv
angelegten Politik diesen Kurs vermutlich weiterhin vorsichtig lockern.

Wie in der Vergangenheit werden die Tarifldhne der Teuerungsrate des
Vorjahrs angepaBt. Da der Verbraucherpreisauftrieb allmdhlich nachldBt, wird
sich der Anstieg der Realldhne 1991 wahrscheinlich beschleunigen. 1992 kdnnten
sie jedoch infolge der im Vorjahr gestiegenen Arbeitslosigkeit wieder sinken.
Somit werden kridftige Lohnanpassungen im Jahre 1991 den DesinflationsprozeB
behindern und den privaten Konsum stlitzen. Die Unternehmensinvestitionen
kénnten infolge der hohen Zinssdtze und der abnehmenden Gewinnspannen etwas
zuriickgehen. Trotz der AusgabenerhShungen der Kantone und Kommunen wird 1991
mit einem Rlickgang der Bautdtigkeit gerechnet, die durch hohe Hypothekenzinsen,
hohe Grundstiicks- und Baupreise sowie durch die restriktiveren Kreditvergabe-
kriterien der Banken beeintrdchtigt wird. 1992 kénnte sich die Lage in der
Bauwirtschaft aufgrund gelockerter Geldmarktbedingungen wieder etwas bessern.
Nach einer fiir 1991 auf 1 1/4% veranschlagten Abschwichung des Wirtschafts-
wachstums koénnte sich das reale BIP-Wachstum 1992 mit der Erholung der
Investitionstdtigkeit  wieder beschleunigen. Bei voraussichtlich mdBiger
Konjunkturabschwdchung wird die Trendrate des Preisauftriebs auch am Ende des
Projektionszeitraums wahrscheinlich noch relativ hoch sein.
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SWITZERLAND
Demand, output and prices
Percentage changes, volume (1980 prices)

1987
current prices 1988 1989 1990 1991 1992
billion SF

Private consumption 150.2 231 2.1 2.0 2.0 2.0
Government consumption 33.0 4.3 2.4 3.1 3.0 2%
Gross fixed capital formation 64.4 6.9 6.0 2.6 -0.7 1.5
Final domestic demand 247.6 37, 32 2:3 1.4 1.9
* change in stockbuilding 5.0¢ 0.8 0.8 0.8 -0.3 0
Total domestic demand 252.6 2.8 39 3.0 1.1 19
Exports of goods and services 90.5 5.8 4.8 247, 3.0 3.0
Imports of goods and services 88.4 5.3 5.5 315 25 3.2
* change in foreign balance 2.1e -0.1 0.6 0.6 0 0.3
GDP at market prices 254.7 29 3.5 2.6 1.2 1.7
GDP implicit price deflator - 2.4 4.3 6.5 5.0 4.0
Memorandum items
Consumer prices® - 243 3] 5.4 4.8 3.6
Industrial production - 8.9 2.6 4.3 2.0 3.0
Unemployment rate - 0.7 0.6 0.6 1.1 1.2
Current balance ($ billion) - 9.0 7.5 9.7 12.4 13.4

* As a percentage of GDP in the previous period.
a) Actual amount.
b) National accounts implicit private consumption deflator.

Obwohl die preisliche Wettbewerbsfdhigkeit auf dem Weltmarkt durch den
Anstieg des realen effektiven Wechselkurses des Schweizer Franken beein-
trdchtigt werden diirfte, koénnte die Ausfuhr dank der ziemlich lebhaften
Auslandsnachfrage weiter expandieren. Laut Projektion werden die Importe
voraussichtlich ungefdhr im gleichen MaBe expandieren wie die Binnennachfrage.
Bei verbesserten Terms of Trade und unvermindert hohen Nettokapitalertridgen
kénnte sich der LeistungsbilanziiberschuB von 4 1/4% des BIP im Jahre 1990 auf
5 1/4% und mehr in den Jahren 1991 und 1992 erhd&hen.
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DETAILED PROJECTIONS
AND OTHER BACKGROUND INFORMATION

DEMAND AND OUTPUT

Table 21.  Growth of real GNP/GDP in major OECD countries and country groups®
Percentage changes from previous period, seasonally adjusted at annual rates

1987
Share in 1990 1991 1992
total 1988 1989 1990 1991 1992 I i I I I 0
OECD
United States 35.9 4.5 2.5 09 02 3.1 1.1 0.3 -1.8 2:7 3.3 33
Japan 19.3 6.2 4.7 5.6 35 35 6.0 4.2 33 3.2 35 3.8
Germany? 8.9 37 38 4.5 2.8 2.2 5.9 4.5 2.4 1.8 2.1 2.8
France¢ 7 4.2 3.9 2.8 14 2.7 3.1 2.0 0.6 2.6 2], 2.9
Italy¢ 6.0 4.1 3.0 2.0 1.7 2.7 1.7 1.0 1.6 2.4 24 3.0
United Kingdom¢ S5 4.2 1.9 0.6 -1.8 1.6 23 3.6 20 0.3 1.9 2.4
Canada“ 33 4.4 3.0 09 -1.0 31 1.5 -19 =20 23 353 3.5
Total of above countries 85.8 4.7 33 2.6 1.1 3.0 3.0 1.5 0.2 225 3.0 3.2
Other OECD countries? 14.2 33 3.5 2.8 1S, 2.3 34 1.6 1.4 1.6 2.5 2.7
Total OECD 100.0 4.5 3.3 2.6 1.1 2.9 3.0 15 0.3 24 3.0 3.2
Four major European countries 274 4.0 33 2.7 13 2.3 35 1.5 0.9 1.8 2:3 2.8
OECD Europe 39.7 38 33 2.8 1.4 2.4 34 1.7 1.0 1.8 2.4 2.8
EC 342 39 34 28 1.5 24 35 1.7 141 1.9 2.4 2.8
Total OECD less the United States 64.1 4.5 38 3.5 1.9 2.7 4.2 2.1 1.6 22 2.8 |
Industrial production :

Major seven countries - 6.3 4.1 19 -02 38 1.5 27 -3.0 3.0 4.0 4.1
Total OECD - 6.1 4.0 2.0 ol 3.7 1.8 25 =24 2.9 39 4.0

0
a) Aggregates were computed on the basis of 1987 GNP/GDP weights expressed in 1987 US dollars.
b) For definition of Germany, see box, page iii.
¢) GDP.
d) Half-yearly data must be interpreted with care since for most of these countries, amounting to over 50 per cent of the total GDP of the smaller countries, half-
yearly growth rates were obtained by simple interpolation. For details on yearly basis, see Table 22.

Table 22. Growth of real GNP/GDP in other OECD countries
Percentage changes from previous year

1987
Share in 1988 1989 1990 1991 1992
total OECD

Austria 0.9 3.9 4.0 4.6 29 3.0
Belgium 141 4.6 4.0 315 1.9 2.3
Denmark 0.8 0.9 1.1 1.6 1.1 21
Finland 0.7 5.4 52 0 2.4 0.9
Greece 0.4 4.1 2.8 0.1 0.3 1.4
Iceland 0 -0.8 -2.9 0.1 1.0 3.8
Ireland? 0.2 1.4 5.0 547 2.2 2.5
Luxembourg 0 55 6.1 2.6 2.9 34
Netherlands &7 2:7 4.0 355 2:1 2.3
Norway 0.7 -0.5 0.4 1.8 2.6 351
Portugal 0.3 4.0 5.4 4.4 34 34
Spain 223 5.1 4.8 37 29 33
Sweden 1.3 2.3 2.1 0.3 -0.9 0.4
Switzerland 1.4 29 3.5 2.6 1.2 1.7
Turkey? 0.5 3.5 1.6 9.2 3.7 5.9
Total of above European countries 12.4 33 3.5 3.0 1.6 2.4
Australia 1.6 3'S 4.6 1.5 0.2 1.8
New Zealand 0.3 2.4 0.2 1.2 0.4 1.0
Total of above countries 14.2 33 315 2.8 1.5 2.3

ZJ éggregales were computed on the basis of 1987 GNP/GDP weights expressed in 1987 US dollars.
) GNP.
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Table 23  Growth of nominal GNP/GDP in major OECD countries and country groups®
Percentage changes from previous period, seasonally adjusted at annual rates

1988 1989 1990 1991 1992 1990 o &2 1992

bt
—
=]
—t
(=1
—
b
=]

United States
Japan
Germany?
France®
Italy< 1
United Kingdom¢ 11.
Canada“©

Total of above countries
Other OECD countries?
Total OECD

Four major European countries
OECD Europe
EC

Total OECD less the United States

a) Aggregates were computed on the basis of 1987 GNP/GDP weights expressed in 1987

b) For definition of Germany, see box, page iii.

¢) GDP.

d) Half-yearly data must be interpreted with care since for most of these countries, amounting to over 50 per cent of the total GDP of the smaller countries, half-
yearly growth rates were obtained by simple interpolation. For details on yearly basis, see Table 24.
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dollars.

Table 24. Growth of nominal GNP/GDP in other OECD countries®

Percentage changes from previous year

S 1987

hare in

total 1988 1989 1990 1991 1992

OECD

Austria 0.9 6.2 7.0 8.2 6.7 6.9
Belgium 1.1 6.3 8.7 7.1 5.3 6.1
Denmark 0.8 555 5.5 4.4 33 5.2
Finland 0.7 12.8 12.2 6.0 2.8 5.0
Greece 0.4 20.5 17.3 20.2 17.7 14.9
Iceland 0 224 16.1 12.6 7S 12.4
Ireland? 0.2 4.7 10.2 9.5 5.4 5.6
Luxembourg 0 7.6 LS 6.0 6.2 6.9
Netherlands 1.7 4.5 5.6 6.8 4.8 53
Norway 0.7 3.2 6.7 5.8 49 75
Portugal 0.3 15.8 19.5 192 16.6 15.3
Spain 213 11.7 12.3 11.4 9.8 9.3
Sweden 1.3 8.9 10.3 9.5 5] 4.2
Switzerland 1.4 5.4 8.0 9.3 6.2 5.8
Turkey? 0.5 71.6 69.7 67.1 63.8 61.0
Total of above European countries 124 10.9 12.0 11.5 9.4 9.3
Australia 1.6 12.9 12.7 33 3.6 5.5
New Zealand 0.3 10.0 /7 4.3 1.6 3.5
Total of above countries 14.2 11.1 12.0 10.7 8.6 8.8

Z) Aggregates were computed on the basis of 1987 GNP/GDP weights expressed in 1987 US dollars.
) GNP.
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Table 25. Development of real total domestic demand in major OECD countries and country groups®
Percentage changes from previous period, seasonally adjusted at annual rates

1990 1991 1992
1988 1989 1990 1991 1992 i 1 I 1 1
United States 33 1.9 0.5 -0.9 33 0.3 -0.1 -3.2 2.9 3.4 3.3
Japan 7.6 55 5.8 3.6 3.6 6.2 4.2 3.3 3.4 3.6 3.8
Germany? 36 2.7 5.1 32 2.5 6.2 43 35 1.6 2.7 2.8
France 4.4 35 3.2 1.8 2.5 38 2.5 1.1 2.4 2.5 2.7
Italy 4.7 31 2.0 1.7 2.9 34 04 2.2 2.7 29 3.2
United Kingdom 7.5 2.9 -0.1 -2.7 1.6 2.7 —4.4 -3.1 ~0.1 2.0 2.7
Canada 5.0 4.1 0 -1.4 29 -0.2 -2.3 2.7 2.0 3.0 3.6
Total of above countries 4.8 3.2 2.4 0.8 3.1 2.9 1.2 0.3 2.6 3.2 33
Other OECD countries® 3.6 4.6 2.7 1.2 1.9 2.9 1.3 1.0 1.4 231 2.3
Total OECD 4.6 3.4 2.5 0.8 2.9 2.9 1.2 -0.1 2.4 3.0 3.1
Four major European countries 4.8 3.0 2.9 1.3 2.4 4.3 1.1 1.3 1.7 2.6 2.8
OECD Europe 4.4 34 29 14 2.3 4.0 1.3 1.2 1.6 2.4 2.7
EC 4.7 35 3.0 1.5 2.4 4.1 14 14 1.8 2.5 2.7
Total OECD Jess the United States 5.4 4.2 3.6 1.8 2.7 43 1.9 1.6 2.2 2.8 3.0

a) Aggregates were computed on the basis of 1987 GNP/GDP weights expressed in 1987 US dollars.

b) For definition of Germany, see box, page iii.

c) Half-yearly data must be interpreted with care since for most of these countries, amounting to over S0 per cent of the total GDP of the smaller countries, half-
yearly growth rates were obtained by simple interpolation. For details on yearly basis, see Table 26.

Table 26. Development of total domestic demand in other OECD countries®
Percentage changes from previous year

1987
Share in 1988 1989 1990 1991 1992
total OECD

Austria 0.9 4.2 3.7 4.4 28 2.7
Belgium 1.1 4.2 5.0 3.7 1.9 2.1
Denmark 0.8 -1.3 0.3 -0.8 0.6 2.0
Finland 0.7 6.7 7.0 -0.3 —4.1 0.1
Greece 0.4 6.4 34 2=5 0.1 1.3
Iceland 0 -1.0 -7.1 1.0 1.8 58
Ireland 0.2 0.4 6.0 6.2 2.6 2.1
Luxembourg ] 3.6 7.8 3.6 39 37
Netherlands 1.6 2.0 4.3 3.4 1.8 0.7
Norway 0.7 -3.2 -2.6 -1.8 1.3 2.8
Portugal 0.3 7.6 4.0 5.4 4.7 4.2
Spain 2.3 7.2 8.1 4.7 33 33
Sweden 1.3 2.9 38 0 -1.2 -0.1
Switzerland 1.3 2.8 39 30 1.1 1.9
Turkey 0.6 0.3 23 13.9 35 4.7
Total of above European countries 12.3 3.5 4.3 3.1 1.4 2.0
Australia 1.6 5.3 6.7 0.6 -0.5 1.8
New Zealand 0.3 0.2 6.4 0.6 -1.4 0.1
Total of above countries 14.2 3.6 4.6 2.7 1.2 1.9

a) Aggregates were computed on the basis of 1987 GNP/GDP weights expressed in 1987 US dollars.
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Table 27. Growth of gross private non-residential fixed capital formation in major OECD countries and country groups-
Percentage changes from previous period, seasonally adjusted at annual rates

1990 1991 1992
1988 1989 1990 1991 1992 I I I i I 1
United States 8.3 39 1.8 -4.7 6.4 0.3 27 -100 -1.0 9.0 9.0
Japan 14.8 15.6 13.8 6.9 4.4 14.6 11.0 5.8 S41 4.1 4.3
Germany? 5.9 8.6 10.6 7.3 4.8 16.8 3.2 9.8 6.5 4.5 347
France 10.2 8.1 5.3 0 3.6 8.6 0 ~1.3 2.7 3.6 4.6
Italy 10.5 5.0 37 1.0 4.6 9.6 -3.5 2.1 3.5 4.4 6.1
United Kingdom 20.3 4.7 -1.5 -12.6 0.6 10.6 -18.6 -13.0 -5.0 2.0 35
Canada 15.2 5.0 -2.3 -3.6 4.5 0.8 -7.6 =33 0.2 5.7 6.8
Total of above countries 10.9 753 5.4 -0.6 5.0 7.2 22 -2.8 15 6.1 6.4
Other OECD countries¢ 8.3 9.7 242 0 2.6 28] -1.3 0.3 13 2.9 34
Total OECD 10.5 7.8 5.0 0.5 4.7 6.5 157 -2.3 1.5 5.6 6.0
Four major European countries 10.9 6.9 53 0.1 3.6 11.9 -3.5 0.7 2.6 3.7 4.4
OECD Europe 10.2 7.6 4.6 0.2 33 9.2 -2.6 0.8 2.4 33 4.1
EC 10.6 7.6 5.7 0.7 3.6 10.9 -1.9 1.0 2.6 3.8 4.4
Total OECD /ess the United States 1.7 10.1 6.8 1.9 3%/ 9.9 1.1 1.9 219 38 43

aj Aggregates were computed on the basis of 1987 GNP/GDP weights expressed in 1987 US dollars.

b) For definition of Germany, see box, page iii.

¢) Half-yearly data must be interpreted with care since for most of these countries, amounting to over 50 per cent of the total GDP of the smaller countries, half-
yearly growth rates were obtained by simple interpolation. For details on yearly basis, see Table 28.

Table 28. Growth of gross private non-residential fixed capital formation in other OECD countries«
Percentage changes from previous year

1988 1989 1990 1991 1992
Austria 7.4 6.7 9.2 5.6 5.3
Belgium 12.6 15.6 9.8 438 4.1
Denmark -5.2 25 3.7 -2.4 5.0
Finland 11.0 14.2 -1.8 -14.0 -5.0
Greece 12:7 12.8 8.8 -1.7 7.0
Iceland -6.9 -20.1 12.0 0 31.4
Ireland 14.7 20.2 129 5.8 5.3
Luxembourg =55 13.4 10.0 5.6 4.0
Netherlands 8.9 5.9 iAS 2.1 -1.3
Norway 2.0 =-2.5 -34.2 -2.5 5.3
Portugal 15.2 ES 6.7 6.4 6.6
Spain 12.1 13.3 SH 4.5 6.0
Sweden 4.1 12.4 -3.3 -1.5 -5.0
Switzerland 9.4 i 2.3 -0.2 1.9
Turkey 13.3 4.1 10.5 5.5 10.0
Total of above European countries 8.6 9.2 34l 0.6 2.8
Australia -3 13.2 -5.5 -5.4 1.6
New Zealand 0.9 14.6 6.5 2.4 1.5
Total of above countries 8.3 9.7 2.2 0 2.6

a) Aggregates were computed on the basis of 1987 GNP/GDP weights expressed in 1987 US dollars.
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Table 29. Contributions to changes in real GNP/GDP in major OECD countries and country groups

As a per cent of real GNP/GDP in the previous period,
seasonally adjusted at annual rates

United States
Private consumption
Public expenditure
Private residential construction
Other private investment
Stockbuilding
Exports
Imports
GNP

Japan
rivate consumption
Public expenditure
Private residential construction
Other private investment
Stockbuilding
Exports
Imports
GNP
Germany*
Private consumption
Public expenditure
Private residential construction
Other private investment
Stockbuilding
Fxporls
mports
GNP

France
Private consumption
Public expenditure®
Residential construction
Other investment
Stockbuilding
Exports
Imports
GDP

Italy
Private consumption
Public consumption
Residential construction
Other investment
stockbuilding
exports
imports
GDP

United Kingdom
Private consumption
Public expenditure
Private residential construction
Other private investment
stockbuilding
Exports
Imports
Compromise adjustment
GDP

Canada
Private consumption
Public expenditure
Private residential construction
Other private investment
Stockbuilding
Exports
Imports
Error of estimate
GDP

Total of above countries*®
Private consumption
Public expenditure

Private residential construction?

Other private investment?,¢
Stockbuilding ¢

Exports

Imports

GNP/GDP

1990 1991 1992

1988 1989 1990 1991 1992 1l 1 I
24 1%3 0.6 0 1.7 0.3 0.4 0.7 1.2 1.8 1.8
0 0.4 0.5 0.2 0.1 0.7 0.6 0.1 0 0.1 0.2
0 0.2 -0.2 -0.6 0.3 0.1 0.8 -0.9 0.2 0.4 0.4
1.0 0.5 0.2 -0.6 0.8 0 0.3 -1.3 0.1 1.0 1.1
0 0 0.6 0 0.6 -0.9 0.6 0.5 1.6 0.3 0.3
2.2 1.5 0.9 0.7 1.1 1.1 0.6 0.6 1.0 1.1 1.1
-1.0 0.9 -0.5 0.1 -1.2 -0.3 -0.2 0.8 -1.3 ~-1.3 -1.1
4.5 25 0.9 -0.2 3.1 1.1 0.3 -1.8 27 3.3 3.3
3.1 25 2.4 1.6 2.1 2.5 0.9 1.7 2.0 22 24
0.6 0.1 0.4 04 0.4 0.5 0.2 0.5 0.2 0.4 0.4
0.7 0 0.5 0 0.1 0.5 0.9 0.4 0 0.1 0.2
2.5 2.8 2.7 1.5 1.0 2:9 2.3 1.2 1.1 0.9 1.0
0.6 0.2 0.1 0.1 0 -0.2 0 0.2 0 0 0.1
1.6 2:3 1.8 0.8 1.2 3.0 -1.0 1.6 1.0 1.2 1.4
-2.8 -3.3 -2.0 0.9 -1.3 -3.2 1.0 -1.7 -1.2 -1.3 -1.4
6.2 4.7 5.6 315 3.5 6.0 4.2 3:3 3:2 3.5 3.8
1.6 0.9 2.4 1.4 1.2 3:7 1.2 1.6 1.3 ] 1.3
04 -0.2 0.6 0.3 0.3 18 0.1 0.4 0.4 0.3 0.3
0.2 0.3 0.4 0.2 0.2 1.5 ~0.9 0.7 0.1 0.2 0.2
0.7 1.1 1.4 1.0 0.7 2.1 0.4 1.3 0.9 0.6 0.5
0.5 0.7 0.1 0.2 0 -2.7 3.3 0.6 -1.2 0.4 0.4
2.0 3.9 3.6 4.4 2.2 2.8 7.2 38 2.6 2.0 119
-1.8 -2.7 —4.1 —4.8 -2.4 =29 -6.9 —4.8 -24 -2.6 -1.9
37 3.8 4.5 2.8 22 5.9 4.5 2.4 1.8 2.1 2.8
241 1.9 1.9 1.2 1.6 2.2 0.9 1.2 1.6 1.5 1.5
0.9 0.2 0.7 0.5 0.5 0.9 0.6 0.5 0.6 0.5 0.5
0.2 0.4 0.1 0.1 0 -0.1 0 0.2 0.1 0.1 0.1
1.2 1.0 0.7 0 0.5 1.1 0 -0.2 0.4 0.5 0.6
0.1 0 0.1 0 0 -0.3 1.0 —0.6 0 0 0
1.8 2.4 1.3 0.6 1.6 1:5 0.7 0 1.6 1.6 1557
-2.1 -2.1 =17 0.9 -1.5 -2.3 ~-1.3 -0.5 -1.4 -1.5 -1.5
4.2 39 2.8 14 2.7 351 2.0 0.6 2.6 2.7 29
2.6 2:3 1.7 1.3 2.1 2.5 0.6 1.3 2.0 2.2 2.2
0.5 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2
0.1 0.1 0.1 0 0 0.1 0 0 0 0 0.1
13 0.7 0.5 0.1 0.7 13 0.5 0.3 0.5 0.6 0.9
0.4 0.3 -0.5 0.1 0 0.7 0.8 0.5 0.2 0 0
151 2.3 1.8 12 1S5 2.2 0.9 1.2 1.3 1S 1.5
-1.9 -2.4 ~-1.9 -1.2 -1.8 4.0 0.5 -1.9 =17 ~-1.8 -1.8
4.1 3.0 2.0 il 2.7 1.7 1.0 1.6 2.4 2.7 3.0
4.3 2.5 0.6 0.7 11 1:9 -2.2 -0.7 0.8 1.1 1.3
=0.1 0.4 0.5 0.2 0.3 0.3 0 0.2 0.3 0.3 0.4
0.3 -0.2 -0.4 -0.1 0.1 0.2 0.4 -0.1 0.1 0.1 0.1
2.4 0.6 0.2 =17 0.1 1.4 -2.8 =17 -0.6 0.2 0.4
0.7 -04 0.7 0.5 0.1 0.7 0.6 -0.9 0.6 0.3 0.5
0.1 i.3 1.4 0.1 1.5 2.1 -1.0 -0.3 1.8 1.5 1.6
-3.8 =23 0.5 1.1 -1.6 =23 2.1 1.6 -0.9 -1.7 =20
0.3 0 0.2 0 0 -0.2 0.1 0 0 0 0
4.2 1.9 0.6 -1.8 1.6 2.3 -3.6 -2.0 0.3 1.9 2.4
2.6 2.2 0.8 0.7 1.4 0.7 0.1 -1.9 1.1 1.4 1.8
0.6 0.7 0.9 0.6 0.2 0.9 1] 0.5 0.4 02 0.1
0.3 0.2 0.4 -1.0 0.3 0 -L.5 -1.3 0.2 0.3 0.5
1.8 0.7 -0.3 -0.5 0.6 0.1 -1.0 —0.4 0 0.7 0.9
-0.3 0.4 0.9 0 0.4 -1.9 -0.9 0.3 0.3 0.4 0.3
2.4 0.2 1.0 0.1 1.6 2.3 -0.8 0.5 1.5 1.7 1.5
=35 =125 0.1 0.6 -1.5 -0.5 1.2 1.2 -14 -1.4 -1.6
0.5 0.2 0 0 0 0 0.1 0 0 0 0
4.4 3.0 0.9 -1.0 3.1 1.5 -1.9 -2.0 2.1 853 35
26 1.8 1.4 0.7 127 1.6 0.5 0.4 125 1.8 1.8
0.2 0.2 0.4 0.3 0.1 0.6 0.3 0.3 0.1 0.1 0.1
0.2 0 0 -0.3 0.2 0.3 -0.3 0.4 0.1 0.3 0.3
13! 0.9 0.7 0.1 0.7 0.9 0.3 0.4 0.2 0.8 0.8
0.1 0.1 -0.3 0.1 0.2 0.8 0.5 0.3 0.6 0 0
L9 1.9 1.3 0.9 1.2 1.8 0.5 09 1.2 1:2 1:3
-1.7 -1.7 -1.1 -0.5 -1.3 -1.4 0.2 -0.3 -1.2 -1.3 -1.2
4.7 33 2.6 1.1 3.0 30 1.5 0.2 25 3.0 3:2

Note: Components may not add to GNP/GDP growth due to rounding.

a) For definition of Germany, see box, page iii.

b) Public enterprises in France are included under * Other investment”.

¢) Computed on the basis of 1987 values expressed in 1987 US dollars.

d) Government fixed asset formation for Italy is included in private investment.

e) Including error of estimate.



Table 30. Contributions to changes in real GNP/GDP in the other OECD countries
as per cent of real GNP/GDP in the previous period

1989 1990 1991 1992 1989 1990 1991 1992
Australia“ Norway
Private consumption 2.9 1.7 0.2 0.9 Private consumption -1.2 1.2 0.9 1.3
Government consumption 0.4 0.7 0.5 0.2 Government consumption 0.4 04 0.6 0.2
Gross fixed investment 2.4 -1.6 -1.2 0.6 Gross fixed investment -1.2 —6.9 -0.1 0.9
Stockbuilding 1.0 -14 [1} 0 Stockbuilding -0.3 3.7 0.3 -0.1
Exports of goods and services 0.5 2.1 1.5 0.9 Exports of goods and services 5.1 4.2 2.6 23
Imports of goods and services -39 0.8 0.2 -0.9 Imports of goods and services 04 -1.0 0.6 -1.7
GDP 4.6 1.5 0.2 1.8 GDP 0.4 1.8 2.6 31
Austria New Zealand
Private consumption 1.8 2.3 1.7 1.6 Private consumption 0.9 0.6 -0.8 0.7
Government consumption 0.1 0.2 0.1 0 Government consumption 0 0.1 -0.5 -0.8
Gross fixed investment 1.4 1.7 1.3 1.2 Gross fixed investment 2.4 1.3 0.2 0.1
Stockbuilding 0.4 0.3 -03 0 Stockbuilding 33 0.1 -0.5 0.3
Exports of goods and services 44 4.1 3.4 3.0 Exports of goods and services -0.8 2.1 0.7 1.8
Imports of goods and services —4.1 —4.0 -3.3 -2.8 Imports of goods and services -5.8 -1.6 0.4 -0.9
GDP 4.0 4.6 29 3.0 GDP 0.2 1.2 -0.4 1.0
Belgium Portugal
Private consumption 2.5 2.5 1.6 1.4 Private consumption 2.0 3.0 3.0 2.6
Government consumption 0.1 0 0.1 0.1 Government consumption 04 0.6 0.4 0.3
Gross fixed investment 2.4 1.6 0.4 0.7 Gross fixed investment 2.0 1.8 1.7 1.8
Stockbuilding 0.2 -0.2 -0.2 0 Stockbuilding 0.1 0.6 0.1 0
Exports of goods and services 6.1 3.7 3.4 3.8 Exports of goods and services 58 4.5 3.1 3.5
Imports of goods and services -1.1 -39 -34 =3.7 Imports of goods and services =5.0 —6.2 -5.0 4.9
GDP 4.0 35 19 23 GDP 5.4 4.4 34 34
Denmark Spain
Private consumption 0.4 0.4 0.7 1.2 Private consumption 3.5 23 1.8 1.8
Government consumption -0.3 -0.2 -0.2 -0.1 Government consumption 1.1 0.7 0.5 0.4
Gross fixed investment 0 -0.2 -0.4 0.6 Gross fixed investment 33 1.7 1.2 1.4
Stockbuilding 1.0 -0.8 0.5 0.2 Stockbuilding 0.5 0.3 0.1 0
Exports of goods and services 2.3 33 1.5 2.1 Exports of goods and services 0.6 0.9 1.3 1.5
Imports of goods and services -1.5 -1.0 -1.0 -1.9 Imports of goods and services —4.2 -2.2 2.0 -1.8
GDP 1.1 1.6 1.1 2.1 GDP 438 3.7 29 33
Finland Sweden
Private consumption 2.2 0.1 -0.6 0.6 Private consumption 0.6 -0.2 0.4 0.5
Government consumption 0.6 0.6 0.4 0.4 Government consumption 0.6 0.5 0.3 0.3
Gross fixed investment 33 -0.5 -3.6 -1.0 Gross fixed investment 3.2 0.4 -1.4 0.9
Stockbuilding 1.0 -0.5 -0.5 0.3 Stockbuilding 0.5 0.1 -0.5 0
Exports of goods and services 0.4 0.6 ~1.0 1.2 Exports of goods and services 0.9 04 0 14
Imports of goods and services -2.8 0.5 29 -0.4 Imports of goods and services -2.6 0.2 0.4 —0.8
GDP 5.2 0 -2.4 0.9 GDP 2.1 0.3 -0.9 0.4
Greece Switzerland
Private consumption 2.7 1.5 0.2 0.8 Private consumption 13 1.2 1.2 1.2
Government consumption 0.9 0.1 0.1 -0.1 Government consumption 0.3 04 04 0.3
Gross fixed investment 1.2 0.8 0.2 0.7 Gross fixed investment 1.7 0.8 -0.2 0.4
Stockbuilding -13 0.3 0.2 0 Stockbuilding 0.8 0.8 -0.3 0
Exports of goods and services 0.6 0.3 1.2 1.5 Exports of goods and services 1.9 1.1 12 1.3
Imports of goods and services -3.2 -2.8 -1.0 -1.5 Imports of goods and services ~2.6 -1.7 -1.2 -1.6
GDP 2.8 0.1 0.3 1.4 GDP 3.5 2.6 1.2 1.7
Iceland Turkey
Private consumption -5.0 0 0.9 1.5 Private consumption 2.6 9.1 3.2 33
Government consumption 0.5 0.2 0.4 0.4 Government consumption 0.3 1.1 0.6 04
Gross fixed investment 2.0 1.0 0.1 39 Gross fixed investment 0.1 1.6 0.8 13
Stockbuilding -1.0 -0.2 0.5 0.1 Stockbuilding 0.4 212 -1.0 0
Exports of goods and services 0.5 -0.4 -1.0 0.4 Exports of goods and services 3.3 2.5 1.6 3.7
Imports of goods and services 4.1 -0.5 0.2 -2.5 Imports of goods and services 4.0 -1.4 -1.5 -2.8
GDP -2.9 0.1 1.0 3.8 GDP 1.6 9.2 3.7 5.9
Ireland Total of above countries®
Private consumption 3.5 2.1 1.9 1.8 Private consumption 1.8 1.7 1.2 1.3
Government consumption -0.7 0.2 0.1 0.1 Government consumption 0.4 04 0.3 0.2
Gross fixed investment 2.4 2.0 1.0 0.9 Gross fixed investment 1.8 0.4 -0.1 0.5
Stockbuilding 1.1 213 ~0.2 -0.5 Stockbuilding 1.4 0.1 0.4 0.1
Exports of goods and services 8.3 5.3 4.3 5.9 Exports of goods and services 1.8 2.0 1.5 2.0
Imports of goods and services -1.9 —6.4 —4.5 4.7 Imports of goods and services -3.6 -1.7 -1.0 -1.7
GDP 5.0 5.7 2.2 2.5 GDP 3.5 2.8 1.5 243
Luxembourg OECD Europe®
Private consumption 2.2 1.8 2.3 2.2 Private consumption 1.7 1.8 1.1 1.4
Government consumption 0.6 0.4 0.4 0.4 Government consumption 0.1 0.4 0.3 0.3
Gross fixed investrent 3.0 2.4 1.4 1.0 Gross fixed investment 13 0.8 0 0.6
Stockbuilding 1.9 -1.1 -0.3 0 Stockbuilding 0.2 0.1 0.1 0
Exports of goods and services 8.1 2.6 4.1 5.1 Exports of goods and services 24 1.9 1.5 1.8
Imports of goods and services -9.7 -3.5 -5.1 =53 Imports of goods and services -2.4 -2.0 -14 -1.6
GDP 6.1 2.6 2.9 34 GDP 3.3 2.8 1.4 2.4
Netherlands Total OECD*
Private consumption 1.5 2.2 1.9 1.1 Private consumption 1.8 1.5 0.8 1.6
Government consumption 0 0.2 -0.1 0.1 Government consumption 0.3 0.4 0.3 0.1
Gross fixed investment 0.9 1.1 0.1 -0.3 Gross fixed investment 1.1 0.7 0.4 0.9
Stockbuilding 1.8 0.1 0.1 0 Stockbuilding 0.2 0.3 0 0.2
Exports of goods and services 3.5 3.0 2.6 3.8 Exports of goods and services 2.0 1.5 1.0 1.4
Imports of goods and services =3.7 -2.8 -2.2 -2.1 Imports of goods and services -2.0 -1.2 -0.5 -1.4
GDP 4.0 3.5 2.1 2.3 GDP 33 2.6 1.1 2.9

a) Including the error of estimate of: 1.3, -0.8, -0.9, 0.
b} Aggregates were computed on the basis of 1987 values, expressed in 1987 US dollars.
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ANALYSIS OF FISCAL POLICIES

Table 31. Gross public debte
Percentage of nominal GNP/GDP

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

United States® 41.3 44.3 45.6 48.8 52.0 52.9 53.8 54.0 54.6 56.2 56.2
Japan 60.9 66.5 67.8 68.5 72.1 74.4 72.4 70.2 66.5 63.2 59.9
Germany*® 39.6 41.0 41.7 42.5 42.6 44.0 44.5 434 43.8 47.6 49.8
Franced 40.1 41.4 43.8 45.4 45.7 47.3 47.2 46.6 46.9 47.5 47.8
Italy 66.4 72.0 772 84.1 88.5 93.0 CEN] 98.8 101.1 103.1 104.3
United Kingdom 52.9 53.1 54.7 53.1 51.7 49.2 42.8 374 35.6 36.0 36.2
Canada 50.1 56.1 58.7 64.6 68.4 68.6 69.0 69.6 72.1 75.6 76.8
Total of above countries¢ 48.2 51.6 53.2 55.6 58.1 59.4 59.2 58.6 58.2 58.9 58.5
Australiad 219 23.9 249 26.2 26.3 23.2 19.5 15.7 13.1 12.3 11.8
Austria? 41.6 46.0 47.9 49.6 54.0 57.6 Siq 56.6 54.0 52.5 51.0
Belgium 102.3  113.4 1186 1227 127.2 131.7 1337 130.7 1301 131.6 1322
Denmark4 53.0 61.6 65.9 64.1 58.3 56.3 57.9 58.0 59.2 60.0 60.1
Finland4 17.1 18.7 19.0 19.0 18.8 20.0 18.6 15.0 13.9 16.3 20.2
Greece? 36.1 41.2 49.5 57.9 58.8 65.0 71.8 76.1 80.7 83.5 83.9
Ireland 922 1090 1164 1221 1349 1352 1341 1251 1169 1134 1098
Netherlands 55.5 61.9 66.1 69.6 71.3 75.2 71.5 79.7 81.7 83.4 84.3
Norway? 422 388 38.7 40.7 51.1 423 429 43.1 42.1 432 45.1
Spaind 29.0 35.0 41.8 473 48.1 48.5 440 43.2 434 434 43.2
Sweden 62.0 65.7 67.2 67.7 67.3 59.3 D37 47.7 43.8 41.8 41.0
Total of above smaller countries® 46.7 51.8 55.4 58.2 59.8 59.5 58.2 56.7 56.0 56.2 56.4
Total of above European countries® 48.8 51.8 54.6 56.7 57.8 58.8 582 57.2 57.4 58.9 59.8
Total of above OECD countries® 48.0 51.6 53.5 55.9 58.3 59.4 59.1 58.3 57.9 58.6 58.3

a} Refers to general government debt.

b) Excludes capital outlays of the Resolution Trust Corporation (RTC).
¢} For definition of Germany, see box, page iii.

d) Does not exclude public sector mutual indebtedness.

e} 1987 GNP/GDP weights and exchange rates.

Table 32. Net public debt?
Percentage of nominal GNP/GDP

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

United States® 21.6 24.1 253 27.4 29.9 311 314 30.7 31.2 329 329
Japan¢ 23.1 26.0 27.0 26.6 26.3 21.4 17.7 14.6 10.9 7R 4.3
Germany ¢ 19.9 21.4 21.7 220 21.7 23.1 23.7 22.3 22.6 26.4 28.6
France® 17.8 20.0 21.1 229 255> 24.8 25.0 24.7 25.0 25.7 25.9
Italy 63.5 68.8 74.4 81.3 86.2 90.9 93.7 95.9 98.2 100.2 101.4
United Kingdom 45.4 45.7 47.4 46.2 45.2 42.6 36.0 307 28.9 29.3 29.4
Canada 16.5 22,5 26.1 32.8 37.1 37.5 37.2 37.8 40.3 43.9 45.0
Total of above countries® 25.7 28.3 29.8 31.5 33.1 3257 319 30.6 30.2 309 30.6
Belgium 92.6 103.7 108.7 1123 116.8 121.2 1231 121.3 1206 1222 1228
Denmark 26.4 34.2 37.2 35.0 28.4 25.2 23.7 23.0 235 24.3 24.5
Finland¢ -1.9 0.4 0.7 0.9 0.0 2.4 0.6 3.1 -4.1 -1.8 22
Netherlands¢ 31.3 36.5 399 43.0 46.5 D2:2 5541 57.4 59.4 61.0 62.0
Norway¢ -47 -84 -125 -160 -21.1 -241 -260 258 -268 256 -23.7
Spain 14.6 18.6 232 279 30.3 31.6 31.2 30.4 30.7 30.7 30.5
Sweden 4.4 10.5 12.6 16.1 16.1 10.6 6.2 02 -37 =57 -64
Total of above smaller countries®/ 27.1 31.8 34.7 37.1 38.4 39.2 38.6 37.2 36.5 36.8 36.9
Total of above European countries®/ 3223 35.3 37.6 3955/ 41.1 42.0 41.7 40.6 40.7 423 43.1
Total of above OECD countries</ 25.8 28.8 304 32.2 33.7 33:5 32.7 314 31.0 31.6 31.3

a) Refers to general government debt.

b) Excludes capital outlays of the Resolution Trust Corporation (RTC).

¢) Financial assets exclude corporate shares.

d) For definition of Germany, see box, page iii.

e} 1987 GNP/GDP weights and exchange rates.

f) Including gross financial liabilities for Australia, Austria, Greece and Ireland.
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Table 33. General government net debt interest payments
as a percentage of total expenditures®

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

United States 5.1 5.5 6.6 6.6 6.4 6.4 6.3 6.9 i1 7.3 7.3
of which: central government 10.8 11.3 12.9 13.2 13.1 13.3 13.6 14.5 14.6 14.9 15.1
Japan®é< 4.4 5.0 5.5 5.5 5.1 3.9 33 2.7 2.1 1.5 0.8
of which: central government¢ 12.7 154 16.6 17.2 17.6 16.7 15.9 . . = =
Germany % 4.0 4.8 4.8 49 5.0 5.0 5.1 5.0 4.8 4.5 47
of which: central government® 2.1 32 3.4 3.0 34 5.3 7.6 4.2 . . =
France 24 34 3.6 39 4.1 4.3 44 4.7 5.1 5.1 5.1
of which: central government 3.9 5.7 6.1 6.7 6.9 6.8 6.9 7.8 . = =
Ttaly 13.8 14.3 15.2 14.5 15.3 14.6 15.1 16.4 17.2 17.7 17.8
of which: central government 17.1 17.6 18.6 17.1 18.8 18.0 18.9 20.8 . . =
United Kingdom 7.2 6.9 7.4 7.5 7.3 7.4 6.9 6.4 5.5 4.2 3.7
of which: central government* 4.7 5.0 5.7 5.4 5.3 5.5 5:2 4.8 . . .
Canada 6.5 6.5 7.9 8.9 9.4 9.5 10.2 11.3 11.8 11.7 11.5
of which: central government 13.7 12.9 14.4 16.3 17.2 17.2 18.7 21.1 . . .
Total major seven countries/ 5.4 5.9 6.6 6.7 6.6 6.3 6.2 6.4 6.4 6.2 6.1
Major seven less the United States/ 5.6 6.2 6.6 6.7 6.7 6.2 6.1 6.0 5.8 5.5 5.2
Australia® 2:9 4.1 5.2 5.5 6.2 6.0 5.4 6.3 5.9 43 3.7
Austria 4.6 4.6 5.5 5.6 5.6 5.9 6.4 6.7 6.8 {12, 7.6
Belgium®#< 14.6 15.2 16.2 17.7 18.9 18.4 18.3 19.5 20.0 20.3 20.2
Denmark® 4.2 7.1 9.7 10.4 9.2 7.8 7.0 6.2 5.9 6.5 6.5
Finland 0.9 1.6 1.9 2.1 1.8 1.9 2.0 1.6 1.4 1.5 1.6
Greece?« 6.6 8.9 104 11.3 12.7 16.3 17.0 17.1 224 25.3 25.1
Ireland¢ 10.5 10.5 11.7 12.6 12.9 13.3 13.8 13.9 13.9 13.6 13.5
Netherlands 7.0 7.8 8.3 9.0 9.0 8.9 9.3 9.4 9.2 915 9.7
Norway -1.0 -0.9 -2.7 -33 —4.4 -5.6 —6.7 —6.4 6.4 -6.8 -7.2
Spain® 0.9 1.7 3.5 6.0 7.5 6.8 5.4 5.5 5.7 6.0 6.0
Sweden 2.4 2.9 38 4.7 3.6 3.0 1.6 1.4 1.7 0.9 0.6
Total of above smaller countries/ 4.3 5.1 6.2 7.1 1.4 7.1 6.6 6.8 7.0 6.9 6.9
Total of above OECD countries/ 5.3 5.8 6.6 6.7 6.7 6.4 6.2 6.5 6.4 6.3 6.2
Total of above OECD countries
fess the United States/ 5.4 6.0 6.6 6.8 6.8 6.4 6.2 6.2 6.1 5.8 5.5

a) On a SNA basis except for the United States and the United Kingdom where the data are based on national methods. Total expenditures are defined as current
receipts minus net lending.

b) OECD estimates and projections.

¢) Net property income paid rather than net interest payments is used as the latter is not available.

d) For definition of Germany, see box, page iii.

e) Net interest payments including dividends received are used.

/1 1987 GNP/GDP weights and exchange rates.
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Table 34. General government primary balance?
Surplus (+) or deficit (-) as a percentage of nominal GNP/GDP

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
United States?® -1.7 -1.8 -0.6 -1.0 -1.1 -0.1 +0.2 +0.7 +0.1 0.2 +05
Japan<? =21 -2.0 -0.3 +0.9 0.7 +1.7 +2.5 +3.3 +3.3 +3.1 +3.2
Germany ¢ -1.3 03 404 +1.1  +1.0 +05 +02 425 401 -3.0 -1.6
France -1.6 ~1.4 -0.9 0.8 0.6 +0.3 +0.5 +1.1 +0.9  +09 +0.8
Italy .8 -3.7 —4.1 -5.2 -3.9 ~3.7 -3.2 -1.6 -1.5 0.6 0.0
United Kingdom +0.7 0.2 -0.6 +0.5 +0.8 +1.8 +3.9 +3.8 +2.0 0.0 0.4
Canada -3.0 -4.0 =29 -2.8 -1.2  +0.1 +1.5 +1.4 +1.3 +0.5 +1.6
Total of above countries/ -1.9 -1.8 —0.8 0.6 -0.5 +0.3 +0.8 +1.5 +0.9 +0.3 +0.9
Australia© 0.4 -2.0 -1.3 -1.1 +0.1 +1.7 +2.9 +3.6 +38 +1.8 +1.2
Austria -1.1 -1.7 +0.2 +04 -0.8 -1.2 +0.2 +0.5 +1.4  +1.5 +1.6
Belgium<«¢ -2.9 -2.9 -03 +1.0 +13 +2.6 +2.9 +3.1 +3.8 +3.8 +3.6
Denmarks 6.5 ~2.9 +1.7 +4.1 +8.5 +7.0 +4.3 +3.1 +2.0 423 +2.3
Finland -0.2 -1.0 +1.1 +1.0 +1.5 04 +21 +4.2  +18 -1.6 -3.1
Greece? -5.0 -4.8 -5.6 -9.0 6.6 —4.5 -7.0 -10.5 —6.8 -2.3 +0.9
Ireland4 -7.8 -5.7 -3.2 —4.1 -3.8 -1.5 +2.7 +4.3 +4.7 +4.5 +4.5
Netherlands =29 -1.7 -1.4 404 0.9 -1.3 +0.1 -0.2 0.7 +0.8 +1.2
Norway +4.1 +3.9 +6.4  +88 +3.8 +2.0 0.9 -2.0 -1.1 -3.7 —4.1
Spain¢ =53 -4.2 —4.1 —4.5 -3.0 -0.5 ~1.0 -0.3 -1.0 -0.3 +0.1
Sweden -5.4 -3.2 -0.5 -0.8 +0.9 +6.1 +4.5 +6.2 +4.9 +2.8 +1.4
Total of above smaller countries/ -3.0 -2.4 -1.0 -0.5 +0.1 +1.2 +1.1 +1.5 +1.2 +0.9 +0.8
Total of above European countries/ =22 -1.6 —-1.1 0.7 -03  +0.1 +04  +14 405 0.4 0.1
Total of above OECD countries/ -2.0 -1.9 0.8 0.6 0.5 +0.4 +0.8 +1.5 +1.0 +0.4 +0.9

o

a) Overall balance less net interest payments on public debt. Figures are on a SNA
Sweden, where the data are based on national methods.

b) Excludes capital outlays of the Resolution Trust Corporation (RTC).

¢) OECD estimates and projections.

d] Net property income paid rather than net interest payments is used as the latter is not available.

e} For definition of Germany, see box, page iii.

/1 1987 GNP/GDP weights and exchange rates.

g} Net interest payments including dividends received are used.

asis except for the United States, the United Kingdom, Australia, Greece and

Table 35. Central government financial balances®
Surplus (+) or deficit (-) as a percentage of nominal GNP/GDP

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
United States® —4.9 —4.9 -3.5 -2.9 -2.6 =3.1 -34 -2.7
(excluding social security) < -5.2 -5.3 —4.0 -3.8 -3.6 —4.1 —4.5 -3.9
Japan“ -3.6 -3.0 -1.9 ~1.1 -1.1 ~1.2 -0.9 -0.7
Germany*¢ -1.2 -1.2 -1.4 -1.7 0.4 -2.3 -3.5 -3.0
France -2.9 2.2 -1.9 -1.7 -1.5 -1.8 -1.7 -1.7
[taly -12.3 -11.2 -10.6 -9.7 -9.3 -9.9 -9.2 -8.7
United Kingdom =23 -2.1 -1.1 +1.1 +1.0 0.1 -1.7 -1.9
Canada —6.6 —4.7 —4.3 -3.5 -3.5 -3.7 -39 =2.7
Total of above countries/ —4.5 —4.1 -3.2 -2.5 -2.2 -2.8 -3.0 -2.6

a) On a SNA basis except for the United States, Germany, Italy and the United Kingdom where the data are based on national methods.
b) Excludes capital outlays of the Resolution Trust Corporation (RTC).

c) OECD estimates, derived from fiscal year off-budget items (primarily retirement pension balance) converted to a calendar year basis.
d) For the fiscal year beginning 1 April of the year shown.

e] For definition of Germany, see box, page iii.

/1 1987 GNP/GDP weights and exchange rates.
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Table 36. Indicators of fiscal stance?

Change in general government financial balances
as a percentage of nominal GNP/GDP?

Change in: Change in:
cyclically-adjusted cyclically-adjusted
bacitual overall primary bactual overall i
1 vera primary
e balancec  balance S balancec  balance?

United States® 1989 +0.3 +0.2 +0.4 Australia 1989 +0.4 0.1 +0.2
1990 0.7 0.1 0.1 1990 +0.3 +0.5 +0.4

1991 0.4 +0.6 +0.7 1991 -1.6 0.5 -1.0

1992 +0.7 +0.6 +0.6 1992 0.4 +0.4 +0.1

Japan 1989 +1.0 +0.8 +0.6 Austria 1989 +0.3 0.5 0.4
1990 +0.2 0.2 0.5 1990 +0.9 0.2 0.1

1991 0 +0.3 +0.1 1991 —0.1 0.2 0

1992 +0.3 +0.6 +0.4 1992 -0.1 —0.3 -0.1

Germany/ 1989 +2.4 +1.7 +1.6 Belgium 1989 0.1 -1.0 0.6
1990 -2.3 =32 -3.2 1990 +0.6 0.1 +0.1

1991 -3.2 -3.5 -34 1991 -0.3 0.1 +0.1

1992 +1.4 +1.5 +1.5 1992 0.1 0.1 0.2

France 1989 +0.6 -0.2 -0.1 Denmark 1989 -0.7 -0.1 -0.6
1990 -0.5 0.7 0.4 1990 -1.0 0.7 -1.0

1991 -0.1 +0.4 +0.4 1991 0.1 +0.5 +0.8

1992 0 -0.1 -0.1 1992 +0.1 +0.1 0

Italy 1989 +0.8 +0.5 +1.3 Finland 1989 +2.3 +1.2 +1.0
1990 0.6 0.4 +0.3 1990 -2.4 -1.2 -1.3

1991 +0.8 +1.2 +1.3 1991 -3.5 —0.8 0.8

1992 +0.7 +0.5 +0.5 1992 -1.6 0.5 0.5

United 1989 +0.1 0 -0.2 Greece 1989 -3.8 —4.6 -4.1
Kingdom 1990 -1.5 -0.9 -1.2 1990 +0.3 +1.1 +4.4
1991 -1.6 0 0.5 1991 +3.0 +3.7 +5.1

1992 0.2 +0.2 —0.1 1992 +3.9 +4.0 +3.3

Canada 1989 0.5 -0.6 -0.2 Ireland 1989 +2.1 +0.3 +0.1
1990 0.6 +0.2 +0.6 1990 +0.7 -1.3 -1.4

1991 0.9 +1.0 +0.9 1991 0 +0.1 0

1992 +1.3 +1.2 +1.0 1992 +0.1 0 -0.2

Average of 1989 +0.9 +0.6 +0.6 Netherlands 1989 0.1 -1.2 -1.3
major Six 1990 -0.7 -0.9 -0.9 1990 -0.5 -1.3 -1.3
(excluding 1991 -0.7 -0.2 -0.3 1991 +1.3 +1.2 +1.3
United States)# 1992 +0.5 +0.6 +0.5 1992 +0.4 +0.2 +0.3
Average 1989 +0.7 +0.4 +0.6 Norway 1989 -1.2 0 +0.2
of major 1990 0.7 -0.6 -0.5 1990 +0.9 +1.5 +1.5
seven 1991 -0.6 +0.1 +0.1 1991 -2.3 -2.3 -2.6
countriess 1992 +0.6 +0.6 +0.6 1992 -0.2 0.5 -0.7
Average of 1989 +0.3 -0.3 -0.2 Spain 1989 +0.6 0.3 -0.2
smaller 1990 -0.4 -0.5 -0.3 1990 0.8 -1.2 -1.0
countriess® 1991 -0.3 +0.2 +0.2 1991 +0.6 +0.6 +0.7
1992 0 +0.1 +0.1 1992 +0.3 +0.1 +0.1

Average of 1989 +0.6 +0.4 +0.5 Sweden 1989 +1.9 +1.6 +1.4
total OECD 1990 0.6 0.6 -0.5 1990 -1.6 -0.5 03
countries&# 1991 0.6 +0.1 +0.1 1991 -1.6 +0.4 0.1
1992 +0.5 +0.6 +0.5 1992 -1.3 —0.3 0.4

a) OECD estimates and projections. A positive sign indicates lower deficits or higher surpluses.

b) The change in the actual balances is expressed as a share of actual GNP/GDP. The changes in cyclically-adjusted overall and primary balances are expressed as
shares of trend GNP/GDP.

3 Reflects deliberate policy actions, fiscal drag, changes to debt service costs and variations in resource revenues.

/) Primary balances exclude interest paid and received.

e) Excludes capital outlays of the Resolution Trust Corporation (RTC).
For definition of Germany, see box, page iii.

g) 1987 GNP/GDP weights and exchange rates,

h) For the countries shown in the table.
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LABOUR FORCE, EMPLOYMENT AND UNEMPLOYMENT

Table 37. Unemployment in major OECD countries and country groups®

1989
Unemploy- 1990 1991 1992
et ) | 1988 1989 1990 1991 1992 | u 1 1 1 I
(thousands)

Unemployment rates

United States 6523 51 S:3 5:5 6.7 6.3 53 57 6.7 6.7 6.4 6.2
Japan 1433 2.5 2.3 2.1 2.2 2.3 2.1 2.1 2.1 2.2, 2.3 2.3
Germany? 1651 6.2 56 5.1 5.0 5.1 5.3 49 4.9 511 54 S
France 2281 10.0 9.4 9.0 9.4 9.7 9.0 9.0 9.3 9.6 9.7 9.7
Italy 2 865 122 121 11.0 113 11.2 | 11.1 11.0 113 11.3 11.2 11.1
United Kingdom 1770 8.2 6.2 S5 8.2 9.6 54 357 7.6 8.8 9.6 9.5
Canada 1017 7.8 7.5 81 10.1 10.1 7.5 87 101 102 102 100
Total of above countries 17 541 6.2 5.7 5.6 6.4 6.4 55 SET 6.4 6.5 6.5 6.4
Other OECD countries,? 7256 94 88 86 94 95 85 87 93 95 95 95
Total OECD4 247917 69 64 62 7.1 7.1 6.1 6.3 70 7.2 71 7.0
Four major European countries 8 568 89 81 74 83 87| 74 74 80 85 87 87
OECD Europe? 15204 9.3 85 80 87 90/ 80 80 85 89 90 90
EC 12900 100 90 84 90 93| 84 83 88 92 93 93
Total OECD /ess the United States? 18 274 7.5 6.9 6.6 7.2 7.5 6.5 6.6 2.1 74 .. 75 7.4
Unemployment levels (millions)

North America sl 75 8.0 9.8 9.4 7.6 8.4 9.8 9.8 9.6 9.3
OECD Europe 164 152 144 158 164 | 144 144 154 161 164 164
Total OECD 263 248 244 280 284|240 249 276 284 285 282

aj For sources and definitions, see “Sources and Methods™. For unemployment rates standardised by OECD facilitating cross-country comparisons, see Table R18
in “Reference Statistics”.

b) For definition of Germany, see box, page iii.

¢) For details on a yearly basis, see Table 38.

d) The figures incorporate important revisions to Turkish data; see “Sources and Methods”.

Table 38. Unemployment rates in other OECD countries®
Per cent of labour force

1989
Unemployment 1988 1989 1990 1991 1992
(thousands)

Austria 109 3.6 32 3:3 35 38
Belgium 384 10.3 9.3 8.8 8.8 8.9
Denmark 265 8.6 9.3 9.6 9.8 9.2
Finland 89 4.5 35 34 59 6.9
Greece 297 7.7 7.5 i 9.0 10.0
Iceland 2 0.6 1.7 1.7 2:1 1.8
Ireland 202 16.7 15.6 14.0 14.7 15.1
Luxembourg 3 14 1.4 1.3 1.4 1.5
Netherlands? 390 8.3 7.4 6.5 6.5 6.4
Norway 106 3.2 4.9 5.2 5.1 4.5
Portugal 232 5.7 5.0 4.6 4.5 4.6
Spain 2560 19.5 173 16.2 15.9 15.6
Sweden 61 1.6 1.4 1.5 2.8 3.6
Switzerland 23 0.7 0.6 0.6 1.1 1.2
Turkey* 1913 9.8 10.2 10.1 11.1 11.4
Total of above European countries¢ 6 636 9.7 9.2 8.8 9.3 9.5
Australia 509 7.1 6.1 6.9 9.9 9.9
New Zealand 112 5.6 il 7.8 9.3 10.0
Total of above countries¢ 7256 9.4 8.8 8.6 94 9.5

a) For sources and definitions, see “Sources and Methods ™.
b) Values for 1987 and 1988 are based on estimates of unemployment using the new measurement method.
¢) The figures incorporate important revisions to Turkish data; see “ Sources and Methods”.
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Table 39. Growth of employment in major OECD countries and country groups®
Total economy, percentage changes from previous period, seasonally adjusted at annual rates

1989
Employ- 1990 1991 1992
TPar | 1988 1989 1990 1991 1992 I I 1 " i It
(thousands)

United States 117 326 2.3 2.0 0.5 05 1.8 09 08 -12 1.4 1.9 2.0
Japan 61273 1.7 1.9 2.0 1.5 1.3 2.2 1.6 1.6 1.4 1.3 1.3
Germany?® 27795 0.7 1.3 2.5 1.7 1.4 33 2.1 1.7 1.3 1.4 1.5
France 21 966 0.8 1.2 1.1 0.1 0.2 1.1 09 01 02 0.2 0.5
Italy 20832 1.1 0.1 1.4 0.1 0.4 2.1 0.1 0.1 0.3 0.4 0.5
United Kingdom 26 847 34 3.1 1.5 -34 -16 19 02 48 =37 -l14 0
Canada 12 486 3.2 2.0 0.7 -1.5 1.2 1.2 -1 =27 0.6 1.2 1.8
Total of above countries 288 525 1.9 1.8 1.2 0.1 1.1 1.6 0.2 06 0.7 1.2 1.4
Other OECD countries<, ¢ 74 820 1.6 1.8 1.6 0.3 0.8 1.8 0.8 0 0.4 0.8 1.0
Total OECD? 363 345 1.9 1.8 1.3 0 1.0 1.7 04 04 0.6 1.1 1.3
Four major European countries 97 439 1.5 1.5 1.7 0.4 0.1 2.2 08 09 -06 0.2 0.7
OECD Europe? 163 003 1.5 1.6 1.6 0.1 0.4 2.0 08 04 02 0.5 0.8
EC 130 242 1.6 1.7 1.7 0.1 0.3 2 08 05 03 0.4 0.7
Total OECD Jess the United States? 246 019 1.7 1.7 1.7 0.2 0.7 2.0 09 -0.1 0.2 0.7 1.0

a} For sources and definitions, see “Sources and Methods”.

b) For definition of Germany, see box, page iii.

¢} Hali-yearly data must be interpreted with care since for most of these countries, half-yearly growth rates were obtained by simple interpolation. For details on a
yearly basis, see Table 40.

d) The figures incorporate important revisions to Turkish data; see “Sources and Methods”.

Table 40. Growth of employment in other OECD countries®
Total economy, percentage changes from previous year

1989

Employment 1988 1989 1990 1991 1992

(thousands)
Austria 3341 0.3 1.0 1.8 1.2 1.0
Belgium 3749 1.5 1.3 0.9 0.1 -0.1
Denmark 2577 0.6 -0.7 -0.5 0.4 0.4
Finland 2470 0.3 1.6 -0.1 -3.2 -1.6
Greece 3670 1.6 0.4 0.4 0.8 0.6
Iceland 136 2.7 0.4 -1.5 1.0 2.5
Ireland 1090 0.3 -0.1 2.8 0.6 0.5
Luxembourg 181 3.1 4.1 3.0 2.3 1.5
Netherlands 4 899 1.4 1.7 1.9 0.7 0.8
Norway 2061 0.6 -2.4 -0.6 0.7 1.6
Portugal 4377 2.6 2.2 2:2 2.0 1.6
Spain 12259 2.9 4.1 2.7 1.3 1.2
Sweden 4467 1.4 1.5 0.9 -1.0 0.3
Switzerland 3519 1.2 1.1 1.3 0.5 0.3
Turkey? 16 767 1.4 1.3 1.9 0.5 1.3
Total of above European countries® 65 563 1.5 1.6 1.6 0.5 0.8
Australia 7 796 37 44 1.8 -0.9 1.0
New Zealand 1461 -33 -2. 0.8 -1.0 0
Total of above countries?® 74 820 1.6 1.8 1.6 0.3 0.8

a) For sources and definitions, see “Sources and Methods”.
b) The figures incorporate important revisions to Turkish data; see *“Sources and Methods”.
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Table 41. Growth of the labour force in major OECD countries and country groups®
Percentage changes from previous period, seasonally adjusted at annual rates

1989
Labour 1990 1991 1992
force 1988 1989 1990 1991 1992 I I i I I I
(thousands)

United States 123 849 1.5 1.8 0.8 0.8 1.4 0.9 0.2 0.8 153 14 1.4
Japan 62 706 14 1.7 1.8 1.6 1.4 1.9 1.6 1.7 1.6 1.4 1.4
Germany? 29 446 0.7 0.7 2.0 1.6 1.5 249) 1.3 1.7 1.8 1.4 1.6
France 24 247 0.2 0.5 0.7 0.6 0.5 0.6 0.9 0.5 0.5 0.5 0.5
Italy 23 697 1.2 0 0.2 0.4 0.3 0 0 0.6 04 0.2 0.2
United Kingdom 28 618 0.9 0.9 08 05 -02 1.0 04 07 -13 0.4 02
Canada 13 503 2.0 1.7 1.3 0.7 1.1 1.2 1.5 0.4 0.7 12 1.3
Total of above countries 306 066 1.2 1.3 1.1 0.9 1.1 1.2 0.7 0.9 1.0 1.1 1.1
Other OECD countries 4 82077 1.3 1.2 1.3 1.1 0.9 14 1.2 1.2 0.9 0.9 0.9
Total OECD? 388 142 1.3 1.3 1.1 0.9 1.1 1.2 0.8 0.9 1.0 1.1 1.1
Four major European countries 106 007 0.8 0.6 1.0 0.5 0.6 1.1 0.7 0.5 0.4 0.7 0.6
OECD Europe? 178 206 0.9 0.8 1.0 0.7 0.7 1.2 0.8 0.7 0.6 0.8 0.7
EC 143 142 0.9 0.6 1.0 0.6 0.6 1.1 0.7 0.6 0.5 0.7 0.6
Total OECD /less the United States? 264 293 1.1 1.1 1.3 1.0 0.9 1.4 1.1 1.0 0.8 1.0 0.9

aj For sources and definitions, see “Sources and Methods”.

b) For definition of Germany, see box, page iit.

¢} Half-yearly data must be interpreted with care since for most of these countries, half-yearly growth rates were obtained by simple interpolation. For details on a
yearly basis, see Table 42,

d) The figures incorporate important revisions to Turkish data; see “Sources and Methods”.

Table 42. Growth of the labour force in other OECD countries ¢
Percentage changes from previous year

1989

Labour force 1988 1989 1990 1991 1992

(thousands)
Austria 3450 0.1 0.6 2.0 1.5 1.3
Belgium 4133 0.3 0.2 0.3 0.1 0
Denmark 2842 0.2 0.1 0.3 -0.2 -0.2
Finland 2559 -0.3 0.5 -0.2 0.6 -0.5
Greece 3967 2.0 0.2 0.6 0.6 0.5
Iceland 138 2.9 1.5 ~1.5 1.4 22
Ireland 1292 0.7 -1.4 0.9 1.4 1.0
Luxembourg 184 2.9 4.1 2.9 24 1.6
Netherlands 5289 0.9 0.7 0.9 (0 17] 0.8
Norway 2167 0.6 -0.7 -0.3 0.5 1.0
Portugal 4 609 1.1 1.5 1.8 1.8 1.7
Spain 14 819 1.6 1.3 1.4 0.9 0.8
Sweden 4528 1.1 1.3 1.1 0.3 0.5
Switzerland 3541 1.2 1.1 1.2 1.0 0.4
Turkey? 18 680 1.8 1.8 1.7 1.7 1.6
Total of above European countries® 72199 1.2 1.0 1.2 1.0 0.9
Australia 8 305 2.8 33 247 2.4 1.1
New Zealand 1573 -1.8 -1. 155 0.7 0.7
Total of above countries® 82077 1.3 1.2 1.3 1.1 0.9

a} For sources and definitions, see *Sources and Methods
b) The figures incorporate important revisions to Turkish data; see * Sources and Methods ™.
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Table 43. Productivity in the business sector
Percentage changes at annual rate

Total factor productivity® Labour productivity® Capital productivity
1960-73 1973-79 1979-89 1960-73 1973-79 1979-89 1960-73 1973-19 1979-89
United States 1.6 -0.4 0.4 2.2 0.0 0.8 0.2 -1.1 0.4
Japan 5.9 1.4 2.0 8.6 2.9 3.0 2.7 -3.4 -1.3
Germany 2.8 1.8 0.8 4.5 31 1.6 -1.3 -1.1 -1.0
France 4.0 1.7 1.7 5.4 3.0 2.6 0.9 -1.0 —0.3
Italy 4.6 2.2 1.3 6.3 2.9 2.1 0.3 03 -0.3
United Kingdom 2.3 0.6 1.5 3.6 1.6 2) 0.6 -1.5 0.4
Canada 2.0 0.8 0.4 2.8 1.5 1.4 0.6 -0.5 -1.4
Austria 34 1.2 0.8 5.8 32 2.0 -2.0 -3.1 -1.7
Belgium 3.9 L5 14 5.2 2.8 24 0.6 -1.8 —0.8
Denmark 2.8 1.2 1.3 4.3 2.6 2.1 -1.0 -2.2 -0.6
Finland 33 1.5 2.7 5.0 3.2 38 0.1 -1.8 0.7
Greece 5.8 1.5 0.3 8.8 33 0.4 -1.0 =27 -2.0
Netherlands 3.1 1.5 0.8 4.8 2.8 1.5 -0.4 -1.0 -0.6
Norway 2.4 -0.7 -0.2 4.0 0.3 0.6 =33 -5.3 -3.8
Spain 4.1 1.4 2.1 6.0 35 3.3 -1.8 —4.9 -1.5
Sweden 2.7 0.4 1.0 4.1 1.5 1.7 0.8 -2.3 -0.8
Switzerland - 2.0 -0.4 0.9 3.2 0.7 1.6 -1.4 -3.7 -1.1
Australia 1.7 0.9 0.6 2.7 2.2 1.1 0.4 -1.7 0.4
New Zealand 0.9 -1.8 0.9 1.6 -1.2 1.8 -0.7 -3.1 -11
OECD Europe 34 1.4 1.3 5.0 2.6 2.1 -0.5 -1.4 -0.6
OECD 2.8 0.5 0.9 4.1 1.4 1.6 0.5 -1.6 —0.7

a} TFP growth is equal to a weighted average of the growth in labour and capital productivity. In both cases, the sample-period averages for capital and labour
shares are used as weights.
b) Output per employed person.
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RECENT INFLATION DEVELOPMENTS

Table 44. Producer prices (manufacturing)
Percentage changes from previous period, not seasonally adjusted

At average annual rate At actual rate
Average 12 months 6 months
1988 1989 1990 to to Jan. Feb. Mar. Apr.
1978-87 Apr. 1991¢  Apr. 1991°¢
United States? 4.7 2.5 5.1 4.9 3.2 -1.1 0.1 -0.6 -0.5 0.2
Japan¢ 172 -0.3 2.1 1.6 2.4 0.6 0.3 0 0 -0.1
Germany 2:9 1.6 34 1.5 2.1 0 0.9 0.2 -0.4 0.4
France“ 7.1 5.2 5.4 -1.2 0.7 1.3 -— . _——
Italy & 3.6 59 4.1 317 2.6 " . = .
United Kingdom 74 4.5 5.1 59 6.4 4.1 1.2 0.4 0.6 1.2
Canada 6.5 43 2.0 03 0.5 -0.8 0.3 -0.5 -0.5 -0.3
Total of above countries® 2.5 4.4 34 2.8 0.8 0.2 -0.3 -0.2
Austria®© 2.5 0.2 157, 2.9 1.8 -0.3 0.5 0.9 -1.0 0.1
Belgium - 1.6 6.7 0 0.9 1.5 0.3 - =
Denmark 6.3 38 6.2 1.8 0.9 0 0 0 0
Finland 6.1 53 6.0 2.1 -0.1 -1.7 0.2 0 04 0.3
Greece® 19.9 10.2 13.4 15.9 19.1 9.3 2.1 0.6 . s
Ireland< 7.6 4.1 4.8 -1.6 1.3 1.6 0.5 -0.1 0.7 0.9
Luxembourg . 2.6 7.6 -2.0 -39 -2.6 0 0.5 o N
Netherlands 1.9 1.4 4.8 -0.6 1.2 -19 0.3 0.5 -1.0 -
Norway* 7.4 513 S5 357 37 -0.3 0.2 0.3 03 0.1
Spain 10.5 3.0 4.2 22 1.6 0.5 0.6 -0.2 -0.5 =
Sweden 8.4 6.0 1 4.5 33 -02 0.7 0 -0.4 0.4
Switzerland ¢ 1.9 23 4.3 1:5 -0.1 0.2 0.3 0.3 -0.3 0.3
Turkey* 45.2 68.3 68.3 53.1 51.8 27.6 5.0 5.6 34 4.5
Australia 8.7 7.4 6.7 6.0 2.3 0.5 -0.8 -0.5 -0.7
Memorandum item
ECe . 3.5 Sl 2:5 3.0 1.3 0.6 0 0

a) Or latest available month (December 1990 in the case of Italy).

b) Producer prices : finished goods.

¢} Wholesale prices.

d) Producer prices : intermediate goods. Since these prices are available only on a quarterly basis, the figures shown for the rates of change over 12 and 6 months
are calculated as the rate of change over 4 and 2 quarters respectively to the latest quarter available, which in this case is the fourth quarter of 1990.

¢e) The country weights used in the aggregate indices are based on the previous year’s gross domestic product and purchasing power parity.
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Table 45. Consumer prices
Percentage changes from previous period, not seasonally adjusted

At average annual rate At actual rate

Average 12 months 6 months
1988 1989 1990 to to
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Memorandum item
EC? 9.9 8.6 3.7 5.3 5.7 5.1 2.0 0.5

a) Index for households of wage and salary earners.

b) The country weights used in the aggregate indices are based on the private consumption and the purchasing power parity for consumer expenditure of the
preceding year.

¢} Excluding rent.

d) Since consumer prices are available only on a quarterly basis, the figures shown for the rates of change over 12 and 6 months are calculated as the rate of change

over 4 and 2 quarters respectively to the latest quarter available.

The monthly rate is calculated as the change between the two most recent quarterly indices, expressed at a monthly rate and centered at the mid-month of the

uarter.
N ?968-1969: Istanbul index (84 items); 1970-1981: Istanbul index (154 items); from 1982, Turkish index.
g) To latest month available.
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Chart M. Recent price developments (1)

A. Consumer prices - by zone
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1. Except for Panel D rate of change over twelve months, excluding
Turkey.

2. Deflated by the OECD GDP deflator.
3. OECD import price index.

B. Consumer prices - by product
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4. Based on the Hamburg HWWA price index whose weighting system
reflects the import pattern of OECD countries.

Sources: OECD, Main Economic Indicators, Hamburg Institute’s
HWWA Index of World Market Prices of Raw Materials.
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Table 46. Consumer prices non-food, non-energy
Percentage changes from previous period, not seasonally adjusted

At average annual rate At actual rate
Average 12 months 6 months
1988 1989 1990 to to Jan. Feb Mar Apr
1978-87 Apr. 1991 Apr. 1991

United States 6.8 44 4.5 5.0 5.1 2.4 0.8 0.6 0.4 0.1
Japan 33 1.1 2.6 2.6 3.3 1.9 0.2 0.2 0.6 1.3
Germany 3.5 2.6 2.3 2.4 2.8 1.8 0.4 0.2 0.3 0.4
France 8.5 33 3.1 27 3.2 1.6 0.6 0.2 0 0.7
Italy 13.6 5.7 6.4 6.1 6.4¢ 2.8¢ . . . .
United Kingdom 8.5 5.9 8.5 9.8 6.1 2.2 0.2 0.6 0.6 0.9
Canada 6.9 4.8 5.5 44 6.4 3.9 2.2 0.5 0.8 0.1
Total of above countries® 6.7 3.8 44 4.7 4.8 2.4 0.6 0.5 0.5 0.5
Austria 4.3 2.6 3.2 3.4 31 1.4 0.4 0.7 0.4 -0.1
Belgium 5.4 2.1 2.7 3.0 3.3¢ 1.32 = £ . .
Denmark 7.4 5.6 4.9 3.9 3.6 2.1 0.1 0.6 0.8 0.1
Finland 7.6 6.1 7.4 6.2 5.0 2.9 1.6 0.6 0.1 0.4
Ireland¢ 11.7 2.1 4.0 39 3.7 1.8 -— 0.3 — -—
Luxembourg 5.4 1.9 32 34 2:1\ 0.19 -1.1 0.1 0.1
Netherlands 3.7 1.2 1.2 1.9 282, 0.8 -0.4 0.2 0.5 0.3
Norway 83 6.3 4.6 3.6 4.3 1.6 0.3 0.5 0.5 0.4
Spain 12.4 6.0 6.6 6.7 73 4.5 1.7 0.7 0.5 0.6
Switzerland 33 2.1 3.1 53 6.4 4.0 0.5 0.9 0.4 0.2
Australia¢ 8.6 7.1 7.4 8.2 4.8 2.2 -— 0.3 — —
New Zealand¢ 13.4 6.4 5.1 59 4.8 2.0 -— 0.2 — ——
Total OECD? 6.9 39 4.4 4.7 4.8 2.4 0.6 0.5 0.4 0.5
OECD Europe® 8.2 4.2 49 5.2 4.8 2.6 0.6 0.5 0.4 0.6
EC? 8.5 4.2 4.9 5.2 4.8 2.6 0.6 0.5 0.4 0.6

a) To latest available month (December 1990 in the case of Italy and Belgium).
b) The country weighis used in the aggregate indices are based on the private consumption and the purchasing power parity for consumer expenditure of the
preceding year. Only the countries shown are included in the area totals.
¢) See notes d and e of Table 45.
Note: Non-food, non-energy consumer prices include beverage and tobacco prices except for Germany, Luxembourg and Spain; they also include gasoline prices
in the case of Australia, New Zealand, Austria, Ireland, Luxembourg and Norway. Data for Italy are based on the survey of all households.
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INFLATION PROJECTIONS

Table 47. GNP/GDP deflators in major OECD countries and country groups®
Percentage changes from previous period, seasonally adjusted at annual rates

Average 1990 1991 1992

1978-87 1988 1989 1990 1991 1992 1 il I I 1 1
United States 5.8 33 4.1 4.1 4.0 3.6 4.5 3.7 4.2 4.0 3.5 34
Japan 2.5 0.4 1.9 1.9 2.3 1.9 1.8 1.5 21 2.0 1.8 1.8
Germany 3.5 1.5 2.6 3.4 4.0 4.2 3.8 3.3 39 4.8 4.2 3.7
France¢ 8.6 2.9 3.2 2.7 2.9 3.1 2.6 2.5 3.0 3.1 3.1 3.0
Italy® 13.4 6.2 6.0 7.5 7.0 5.9 9.1 6.3 8.0 5.6 6.0 6.0
United Kingdom¢ 8.8 6.7 6.9 6.1 6.7 4.6 6.1 7.4 7.0 53 4.5 4.1
Canadac 6.4 4.8 4.9 3.1 4.6 3.0 2.9 3.1 6.0 3.3 2.8 2.8
Total of above countries 5.8 2.9 3.7 3.7 3.9 34 4.0 3.5 4.3 3.7 3.4 3.2
Other OECD countries¢ 9.4 7S 8.2 7.6 7.0 6.2 7.8 7.3 7.1 6.7 6.3 5.8
Total OECD 6.3 3.6 4.4 4.3 4.4 3.8 4.6 4.0 4.7 4.2 3.8 3.6
Four major European countries 8.0 4.0 4.3 4.7 4.9 4.4 5.1 4.6 5.2 4.6 4.4 4.1
OECD Europe 8.5 5.0 5.6 5.8 57 5.1 6.2 5.6 6.0 5.4 5.1 4.7
EC 8.2 4.1 4.6 4.9 5.0 4.5 5.4 4.8 2 4.7 4.5 4.2
Total OECD less the United States 6.6 37 4.5 4.4 4.6 4.0 4.6 4.2 4.9 4.2 4.0 3.7
a) Aggregates were computed on the basis of 1987 GNP/GDP weights expressed in 1987 US dollars.

b) For definition of Germany, see box, page iii.

¢} GDP deflator.

d) Half-yearly data must be interpreted with care since for most of these countries, amounting to over 50 per cent of the total GDP of the smaller countries, half-
yearly growth rates were obtained by simple interpolation. For details on yearly basis, see Table 48.

Table 48. GNP/GDP deflators in other OECD countries®
Percentage changes from previous year

Average
1978.87 1988 1989 1990 1991 1992

Austria
Belgium
Denmark
Finland
Greece
Iceland
Ireland®
Luxembourg
Netherlands

Norway

Portugal

Spain

Sweden

Switzerland

Turkey?

Total of above European countries
Australia

New Zealand

Total of above countries 9.6 15 8.2
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a) Aggregates were computed on the basis of 1987 GNP/GDP weights expressed in 1987 US dollars.
b} GNP defiator.
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Table 49. Private consumption deflators in major OECD countries and country groups
Percentage changes from previous period, seasonally adjusted at annual rates

Average 1990 1991 1992

1978-57 1988 1989 1990 1991 1992 I 1 i il I 1
United States 6.0 39 4.5 5.0 4.3 39 5.6 5.3 4.0 3.8 4.0 4.0
Japan 30 0.1 1.8 24 2.5 261 2.7 23 2.8 2.0 2.1 241
Germany? 33 1.4 3.0 2.5 33 4.0 1.9 4.1 2.0 552 3.7 34
France 8.7 250 34 3.0 3.1 3.0 27, 3.6 2.8 3.1 3.0 2.9
Italy 13.0 5.3 6.3 6.2 6.4 5.5 6.5 6.3 7.2 5.0 5.6 5.6
United Kingdom 8.3 5.0 5.6 48 6.0 4.5 39 5.0 6.8 5.3 4.4 4.0
Canada 6.9 4.0 4.7 4.2 5.8 34 4.0 4.2 77 3.8 3:5 3.0
Total of above countries 6.0 2.8 39 4.1 4.0 3.6 4.2 44 4.0 3.7 36 345
Other OECD countries® 9.8 6.7 7.8 79 755 6.4 8.4 8.1 7.4 7.1 6.4 5.8
Total OECD 6.5 34 4.4 4.6 4.5 4.0 48 49 4.5 4.1 4.0 38
Four major European countries 7.8 33 4.3 3.9 4.5 4.2 315 4.6 4.3 4.6 4.1 39
OECD Europe 8.5 4.3 515 S0 5.6 5.0 5.1 5.8 5.4 5.6 4.9 4.6
EC 8.1 34 4.6 4.2 4.6 43 4.1 48 4.4 4.7 4.2 4.1
Total OECD /ess the United States 6.8 3.1 4.3 43 4.6 4.0 4.4 4.7 4.7 4.3 4.0 3.7

a) Aggregates were computed on the basis of 1987 GNP/GDP weights expressed in 1987 US dollars.

b) For definition of Germany, see box, page iii.

¢) Half-yearly data must be interpreted with care since for most of these countries, amounting to over 50 per cent of the total GDP of the smaller countries, half-
yearly growth rates were obtained by simple interpolation. For details on yearly basis, see Table 50.

Table 50. Private consumption deflators in other OECD countries®
Percentage changes from previous year

Average
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