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U n s i c h e r h e i t ü b e r das E n d e d e r 
Wel t rezess ion 

Bereits vor der Golfkrise setzte 
die Abkühlung der Weltkon­
junktur ein Das Wirtschafts­

wachstum der Industrieländer ver­
langsamte sich im Verlauf des Vorjah­
res zusehends (1 Halbjahr +3%, 
2. Halbjahr Im 1 Halbjahr 
1991 stagnierte das reale Brutto-Na-
tionalprodukt der OECD insgesamt 
sogar und blieb damit um fast 1% Pro­
zentpunkte unter den bisherigen Er­
wartungen1). Diese Tendenz erfaßte 
nahezu alle Länder Besonders be­
troffen waren davon die angloameri-
kanischen Länder (USA, Kanada, 
Großbritannien, aber auch Australien 
und Neuseeland) sowie Finnland und 
Schweden, die eine schwere Rezes­
sion erleben Angesichts der Gefahr 
der Überhitzung der Konjunktur wa­
ren sie bereits 1988 und 1989 zu einer 
restriktiveren Geldpolitik übergegan­
gen In einer zweiten Gruppe von Län­
dern (z B in Frankreich und Italien) 
entwickelte sich die Wirtschaft bis 
zum Herbst des Vorjahres recht gut, 
zur Jahreswende kam es aber zu 
einem tiefen Einbruch Ein zwar ver­
langsamtes, aber immer noch relativ 
kräftiges Wachstum weisen Japan, die 
südlichen Länder Europas (Spanien, 
Portugal, Türkei) und vor allem West­
deutschland sowie dessen Haupthan­
delspartner Österreich, Belgien, die 
Niederlande, Luxemburg und die 
Schweiz auf, die von der zusätzlichen 
Nachfrage — ausgelöst durch die 
deutsche Wiedervereinigung — profi­
tieren 

Im Hinblick auf die — trotz ra­
schen Endes des Golfkrieges — sich 
verschärfende Rezession in wichtigen 
OECD-Staaten stellt sich die Frage 

Die Weltkonjunktur flaute stärker ab 
als erwartet. Dazu dürften zum Teil die 

von der Golfkrise ausgelösten 
Unsicherheiten beigetragen haben. 
Vertrauen und Preise stabilisieren 

sich nach der Beendigung des 
Golfkrieges nicht rasch genug, um den 

kumulativen Abwärtstrend 
aufzuhalten. Jene Länder, die der 

Konjunkturüberhitzung bereits relativ 
früh mit einer restriktiven Geldpolitik 
begegneten, erleben derzeit eine tiefe 

Rezession (vor allem die 
angloamerikanischen Länder, aber 

auch Finnland und Schweden). Japan, 
die Länder Südeuropas und besonders 

Westdeutschland sowie dessen 
Haupthandelspartner weisen ein zwar 

verlangsamtes, aber noch immer 
relativ kräftiges Wirtschaftswachstum 

auf. Nach einer Rezession im 
1 . Halbjahr 1991 wird für die zweite 

Jahreshälfte eine Erholung erwartet, 
die in einen Aufschwung im 

kommenden Jahr münden sollte. 

nach der Bedeutung der Golfkrise für 
die Weltwirtschaft Die Meinungen, ob 
die Golfkrise die Weltkonjunktur 

Golfkr ise — v o r ü b e r g e h e n d e r 
oder nachhal t iger 

Konjunktur schock ? 

kaum oder schwer beeinträchtigt hat, 
gehen auseinander 

Die Anhänger der These vom tran-
sitorischen Schock behaupten, daß 
das Niveau der weltwirtschaftlichen 
Aktivität nach Beendigung des Golf­
krieges (Mitte Februar 1991) wieder 
dem vor Ausbruch der Golfkrise (Be­
setzung Kuwaits durch den Irak am 
2 August 1990) erwarteten ent­
spricht Dasselbe gelte für die Ent­
wicklung des Erdölpreises und der 

Kurse auf den Aktienmärkten, die 
nach hohen Anstiegen bzw. Einbrü­
chen in den Wintermonaten wieder 
das Niveau von Juli 1990 erreicht ha­
ben Unsicherheit und Angst hätten 
vorübergehend das Vertrauen von 
Konsumenten und Investoren er­
schüttert Nach dem Abklingen der 
Terrordrohungen des Irak hat sich der 
Flugtourismus normalisiert 

Im Gegensatz dazu sehen die An­
hänger der These vom permanenten 
Schock in der Golfkrise einen Auslö­
ser für eine nachhaltig verschärfte 
Weltrezession mit weitreichenden Än­
derungen der Rahmenbedingungen 

Für die zweite These spricht eine 
Reihe von Fakten Die Talfahrt der 
Weltkonjunktur wurde seit dem 
Herbst 1990 — wenn dies auch öko-
nometrisch mangels entsprechender 
Daten noch nicht stichhaltig bewiesen 
werden kann — von der Golfkrise di­
rekt und indirekt beschleunigt In den 
meisten Industrieländern liegt das Ak­
tivitätsniveau im Frühjahr 1991 weiter 
unter dem bisher erwarteten, obwohl 
die Inflationsraten — nach der Ver­
teuerung von Erdöl aufgrund von 
Spekulationen und der folgenden Fe­
stigung des Erdölpreises auf dem Ni­
veau vor dem Golfkrieg — wieder auf 
Werte des Frühjahrs 1990 gefallen 
sind Die zunehmende Rezession auf 
den Gütermärkten beschleunigte 
auch die Arbeitslosigkeit unerwartet 
rasch. Zahlreiche Versuche, den Welt­
handel durch internationale Koordina­
tion der Wirtschaftspolitik (Wechsel­
kurs-, Geld- und Fiskalpolitik — im 
„Louvre-Akkord" vom 22. Febru­
ar 1987) von störenden Ungleichge­
wichten in den Leistungsbilanzen zwi-

') OECD Economic Outlook 1990 (48) S 107 
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Industrieproduktion — Leading Indicators Abbildung 1 
Saisonbereinigt, 1981 = 100 
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Bemerkenswert am gegenwärtigen Konjunkturverlauf ist die gegenläufige; Entwicklung zwischen 
den;USA einerseits und Japan bzw. Deutschland andererseits. Während die USA seit dem Herbst 
1998.eine tiefe Rezession erleben, löste die deutsche Wiedervereinigung einer Sonderkonjunktur 
in Westdeutschland aus.-Die Leading Indicators signalisieren allerdings auch für Deutschland 
eine Abschwächung der Konjunktur. 

sehen den USA (Defizit) einerseits 
und Japan sowie der BRD (Über­
schüsse) andererseits zu befreien, 
scheiterten Seit dem Golfkrieg je­
doch fließen infolge der Vereinbarun­
gen über die Kriegslasten — Indu­
strie- und Golfstaaten, die nicht aktiv 
am Krieg teilnahmen, müssen einen 
Beitrag leisten — seit 1990 und auch 
heuer außerordentliche Transfers von 
den Überschußländern Japan und 
Deutschland in die USA (und etwas 
weniger nach Großbritannien und 
Frankreich) Dadurch — in Deutsch­
land auch aufgrund der Wiedervereini­
gung — werden sich die Leistungs­
bilanzungleichgewichte deutlich ver­
ringern — zumindest 1991 (Über­
sicht 4 und Abbildungen 3, 4 und 5). 

Somit löste der Golfkrieg eine der 
weltweit größten Transferaktionen aus 

(„Transferproblem") Auf Beschluß 
der UNO wird der Irak künftig 30% 
seiner Erdöleinnahmen für Repara­
tionszahlungen bereitstellen müssen 
Der Wiederaufbau in Kuwait und im 
Irak — Ausmaß und Zeitablauf sind 
noch nicht exakt feststellbar — 
schafft zusätzliche Nachfrage in eini­
gen OECD-Staaten (vor allem in je­
nen, die aktiv am Krieg teilnahmen). 
Aufgrund der durch den Golfkrieg an­
gefallenen Kosten (Zerstörung und 
direkte Kriegskosten) wurden viele 
OPEC-Länder von Gläubigern zu 
Schuldnern Der Golfkrieg hat also di­
rekt und indirekt ein „Recycling" be­
wirkt Dadurch und wegen der Mehr­
nachfrage durch die Finanzierung der 
deutschen Wiedervereinigung kommt 
es zu einer Verknappung auf dem 
Weltkapitalmarkt, wodurch das Welt­

zinsniveau tendenziell steigt Darüber 
hinaus hat der Golfkrieg in den Indu­
strieländern ein Überdenken der Poli­
tik des Waffenexports ausgelöst Die 
Militäraktion „Desert Storm" führte 
den Vorsprung des Westens in der 
Waffentechnologie gegenüber dem 
ehemaligen Warschauer Pakt vor 
Augen und beeinflußte die Liberalisie­
rung des Technologieexports (im Zu­
ge der jüngsten Kürzung der CO-
COM-Liste haben sich die USA für 
strengste Kontrollen des Exports von 
glasfiberoptischen Fernmeldetechno­
logien eingesetzt) 

R e z e s s i o n im 1 Halbjahr 1 9 9 1 , 
in de i zwei ten Jahreshälf te 

E r h o l u n g mögl i ch 

Aufgrund der veränderten aktuel­
len Konjunkturlage muß das WIFO 
seine Wachstumsprognosen für 1991 
um 1 Prozentpunkt zurücknehmen 
Allgemein wird erwartet, daß nach der 

Die Prognosen für das 
Wirtschaftswachstum werden 1991 für 

die OECD insgesamt um 
1 Prozentpunkt auf 1 % 

heruntergesetzt, für OECD-Europa auf 
1,3%. 1992 werden BIP-Zuwächse von 

3% bzw. 2,3% erwartet. 

Rezession im 1 Halbjahr 1991 in der 
zweiten Jahreshälfte eine Erholung 
einsetzen wird. Die gegenläufige Kon­
junktur spiegelt sich auch in der nach 
Ländern unterschiedlichen Haltung 
der Wirtschaftspolitik So etwa folgt 
die Geldpolitik in Europa und den 
USA entgegengesetzten Linien: In 
Deutschland bleiben die Zinsen hoch, 
in den USA rezessionsbedingt nied­
rig Auch andere von der Rezession 
erfaßte Staaten (z B Großbritannien, 
Schweden) lockern die Geldpolitik. 
Nach dem Golfkrieg hat sich der Doi-
larkurs deutlich nach oben bewegt 
Angesichts des anhaltenden Zinsdif­
ferentials und der besseren Wirt­
schaftsdaten in Deutschland und Ja­
pan ist es allerdings fraglich ob sich 
die Aufwärtstendenz des Dollars fort­
setzen wird Je langsamer der Um­
strukturierungsprozeß in Ostdeutsch­
land fortschreitet, desto größer wird 
die Wahrscheinlichkeit einer Schwä­
chung der DM Die Budgetpolitik 
dürfte in den meisten Ländern heuer 
— im Vergleich zum Vorjahr — wieder 
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Wechselkurse und Zinsentwicklung Abbildung 2 
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Das Auseinanderlaufen der Konjunktur zwischen den USA und Europa bzw. Japan bewirkt auch eine unterschiedliche Geldpolitik: In den USA sind 
die Zinsen niedrig, in Japan und besonders in Deutschland hoch. Das rasche Ende des Golfkrieges und die graßeil Erwartungen auf ein Ende der Re­
zession haben den Dollar seit März gefestigt. 

expansiver sein Trotzdem wird das 
reale Brutto-Nationaiprodukt (BNP) 
der OECD 1991 insgesamt um nur 1% 
wachsen (nach + 2 6% 1990) Dies ist 
das schlechteste Ergebnis seit 1982 
Nach einer Erholung im 2 Halbjahr 
1991 wird für 1992 ein Wirtschafts­
wachstum von 3% erwartet (Über­
sicht 1) 

A r b e i t s l o s i g k e i t steigt 

Nach einer sieben Jahre währen­
den Aufwärtsentwicklung verschlech­
terte sich im 2. Halbjahr 1990 die Lage 
auf den Arbeitsmärkten der Industrie­
länder deutlich Die Zahl der Beschäf­
tigten nahm in der OECD insgesamt 
nur noch um %% zu, nach einem 
Wachstum von im Durchschnitt fast 
2% pro Jahr in den achtziger Jahren 
Rückläufig war die Beschäftigung im 
2 Halbjahr 1990 in den USA, in Kana­
da, Großbritannien, den skandinavi­
schen Ländern (außer in Norwegen), 
Australien und Neuseeland Auch im 
1. Halbjahr 1991 setzte sich diese re­
zessive Entwicklung auf dem Arbeits­
markt fort Insgesamt wird in der 

OECD ein Beschäftigungsrückgang 
von %% erwartet 

In den Ländern mit der schwäch­
sten Beschäftigungsnachfrage ver­
langsamte sich auch das Wachstum 
des Arbeitsangebotes. In der OECD 
insgesamt fiel es von 1)4% im 1 Halb­
jahr auf %% im 2 Halbjahr 1990. Auch 
in Westdeutschland schwächte es 
sich ab, nachdem durch die Wirt­
schafts-, Währungs- und Sozialunion 
sowie die Wiedervereinigung die Mi­
grationsbewegung von Ost nach West 
nachgelassen hatte Beschleunigt hat 
sich das Arbeitskräfteangebot im Jah­
resdurchschnitt 1990 gegenüber dem 
Vorjahr in Japan, Westdeutschland, 
Frankreich Italien, Österreich (höch­
ste Zunahme seit dem Zweiten Welt­
krieg durch Zuwanderung von Aus­
ländern), Belgien, Griechenland, Ir­
land, den Niederlanden, Portugal 
Spanien der Schweiz und Neusee­
land Im 1 Halbjahr 1991 dürfte das 
Arbeitskräfteangebot um rund 1% 
wachsen. 

Die Belebung der Konjunktur im 
2 Halbjahr 1991 sollte auch die Bedin­
gungen auf dem Arbeitsmarkt verbes­
sern Angeführt von einem kräftigen 

Aufschwung in den USA wird sich das 
Beschäftigungswachstum in der 
OECD insgesamt im 2 Halbjahr 1992 
auf 1%% beschleunigen (Jahresdurch­
schnitt 1990 +1,3%, 1991 - 0 , 1 % , 
1992 +1%) Da sich das Arbeitskräf­
teangebot in der OECD insgesamt 
1991 ( + 0,8%) dynamischer entwik-
keln wird als die Beschäftigung, 1992 
aber gleich rasch, wird die Arbeitslo­
senquote 1991 deutlich steigen (auf 
7%, nach 6,1% 1990) und 1992 auf die­
sem Niveau stagnieren In OECD-
Europa wird das Arbeitslosenproblem 
zunehmend größer (Arbeitslosenquo­
te 1990 8% 1991 8%%, 1992 9%; Uber­
sicht 2) 

I n f l a t i o n s b e s c h l e u n i g u n g 
ges toppt 

Seit Mitte 1990 wurde die Preis­
entwicklung vom Auf und Ab der Erd­
ölpreise während der Golfkrise beein­
flußt. Das rasche Ende des Golfkrie­
ges und der Ausgleich des Angebots­
ausfalls aus dem Irak und aus Kuwait 
durch Saudi-Arabien und Mexiko tru­
gen zur Preisberuhigung bei Nach­
dem der Spotpreis von Rohöl im Ok-
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Wirtschaftswachstum Übersicht 1 

Bru t to -Nat i cna l - und - In landsprodukt Indust r ieprodukt ion 

Gewich t ' ) 1990 1991 1992 1990 1991 1992 

Veränderung gegen das Vorjahr in % real 

USA2). 35 8 + 0 9 - 0 0 + 3 3 + 1 0 + 0 0 + 3 3 

Japan 2 ) . . 1 9 0 + 5 6 + 3 0 + 3 5 + 4 8 + 5 0 + 4.5 

BRD (Westdeutsch land! 2 ) 9 0 + 4 5 + 2 5 + 2 0 + 5 5 + 2 8 + 2 0 

Frankreich 7 1 + 2 8 + 1 5 + 2 5 + 1 1 - 0 0 + 3 3 

Italien 6 1 + 2 0 + 1 5 + 2 5 - 2 1 + 1 0 + 3 0 

Großbr i tannien 5 4 + 0 6 - 2 0 + 1 5 - 0 6 - 2 0 + 1 5 

Kanada^ 3 3 + 0 9 - 1 0 + 3 3 - 3 4 - 2 3 + 3 5 

Große Industr ie länder 85 7 + 2 6 + 1 0 + 3 0 + 1 9 + 1,3 + 3 3 

Spanien 2 3 + 3 7 + 3 0 + 3 0 - 0 0 + 1 0 + 1 5 

Niederlande t 7 + 3 3 + 2 3 + 2 0 + 2 7 + t 5 + 1 0 

Austra l ien 1 6 + 1.3 - 0 3 + 2 0 + 1 0 - 2 0 + 1 0 

Schweiz 1 4 + 2 6 + 1 3 + 1 8 + 2 6 + 1 0 + 2 0 

Schweden 1 3 + 0,3 - 1 0 + 0 5 - 2 7 - 3 0 + 1 0 

Belgien 1 1 + 3 6 + 2 3 + 2 5 + 4 7 + 3 0 + 1 5 

Öster re ich 0 9 + 4 6 + 3 0 + 3 3 + 8 4 + 4 0 + 4 8 

Dänemark 0 8 + 1 6 + 1 0 + 2 0 
Finnland 0 7 + 0 1 - 2 0 + 0 5 - 1 2 - 3 0 + 2 0 

Norwegen 3 ) 0 7 + 1 8 + 2 0 + 3 0 + 0 8 + 1 0 + 2 0 

Türkei 2 ) 0 5 + 9 0 + 3 8 + 6 0 
Gr iechenland 0 4 + 0 8 ± D 0 + 1 5 + 0 5 - 1 0 + 1 0 

Por tugal 0 3 + 4 1 + 3 0 + 3 5 + 4 0 + 3 0 + 3 0 

Neuseeland 0 3 - 0 , 5 - 0 8 + 1 0 
Ir land 2) 0 2 + 5 1 + 2 3 + 2 5 + 4 7 + 1 0 + 1.5 

Luxemburg 0 1 + 2 6 + 3 0 + 3 3 + 3 0 + 2 0 + 2 5 

Island 2) 0 0 + 0 1 + 1 0 + 3 8 

Kleine Industr ie länder 1 4 3 + 2 7 + 1.5 + 2 3 + 1 7 + 0.5 + 1 5 

OECD insgesamt 100 0 + 2 6 + 1 0 + 3 0 + 1 9 + 1,3 + 3.3 

OECD-Europa 40 0 + 2 8 + 1 3 + 2 3 + 1 9 + 1 0 + 2.5 

EG 34,5 + 2 9 + 1 3 + 2 3 + 1 8 + 1 0 + 2.5 

EFTA 5 0 + 1 9 + 0 3 + 1 8 + 1 9 + 0 3 + 2,3 

Q: OECD IMF, nationale und e igene Schätzungen — ' l n % des OECD-BNP 1987 — '') Bru t to -Nat iona lp roduk t — 
3) Indus t r ieproduk t ion ohne Erdö lsektor 

tober 1990 auf nahezu 40 $ je Barrel 
geklettert war, festigte er sich in den 
ersten Monaten dieses Jahres auf un­
ter 20 $ und erreichte damit das Ni­
veau vor Ausbruch des Golfkonfliktes 
Die Inflation (gemessen am Anstieg 
der Verbraucherpreise) beschleunigte 
sich in der OECD insgesamt von 5,9% 
im Ii Quartal 1990 auf ihren Höhe­
punkt von 6,9% im Oktober und 
November 1990 (III Quartal +6,2%, 
IV Quartal +6,9%) und bildet sich 
seither zurück (I Quartal 1991 6,5%) 
Die „Basisinflation" (Verbraucherprei­
se ohne Energie und Nahrungsmittel) 
war seit Mitte 1990 mit rund 5% ziem­
lich stabil 

Bis Ende 1992 dürfte die Infla­
tionsrate sinken, da sowohl von den 
Arbeitskosten als auch von den Ener­
gie- und Rohstoffpreisen keine nen­
nenswerten preistreibenden Impulse 
ausgehen dürften (Übersicht 2). 

Entgegen den Erwartungen ent­
wickelten sich die Preise nichtenerge­
tischer Rohstoffe und von Erdöl im 
2 Halbjahr 1990 nicht para\\e\ Offen­
bar wurde im Hinblick auf die be­
fürchtete Rezession in vielen Indu­

strieländern vorsichtiger disponiert 
Auf den internationalen Rohwaren­
märkten zogen nur die Preise von In­
dustrierohstoffen (Eisenerz, Schrott) 
vorübergehend etwas kräftiger an 
Die Arbeitsgruppe „Rohstoffpreise" 

Die Stabilisierung der Rohwaren-
und Erdölpreise erforderte eine 

Revision der Inflationsprognose nach 
unten. Im selben Ausmaß (um 

lVz Prozentpunkte), in dem sie vor 
dem Golfkrieg hinaufgesetzt wurde, 

muß sie wieder zurückgenommen 
werden. 

der Vereinigung Europäischer Kon­
junkturforschungsinstitute (AIECE) 
nimmt an, daß die Rohwarenpreise 
(ohne Energierohstoffe, auf Dollarba­
sis) 1991 um 5% sinken und 1992 um 
3% steigen werden. Das WIFO geht 
von folgender Entwicklung des Erdöl­
preises (OECD-Importpreis) aus: 
1990 21,4 $ je Barrel 1991 18 $, 1992 
17%$ 

Eine Reihe von Faktoren trug zur 
deutlichen Verlangsamung des Welt­

handelswachstums seit Mitte 1990 bei 
(I.Halbjahr 1990 5 / 2 % , 2 Halbjahr 
1990 +3%, 1 Halbjahr 1991 +1%%): 
Einerseits lief die Konjunktur der 
wichtigsten Industrieländer stark aus­
einander, andererseits löste die be­
ginnende Rezession in den angloame-
rikanischen Staaten eine Abwärtsent­
wicklung im internationalen Handel 
aus Der Intra-OECD-Handel (1 Halb­
jahr 1990 +9%%, 2 Halbjahr 1990 

Welthande l im Wel lenta l 

+ 1%%, I.Halbjahr 1991 +1%) wurde 
daher noch mehr beeinträchtigt als 
der Welthandel insgesamt Infolge der 
deutschen Wiedervereinigung stiegen 
die Inlandsnachfrage (vorwiegend je­
ne Ostdeutschlands) und die Importe 
sprunghaft Auch die Umlenkung der 
Handelsströme der osteuropäischen 
Länder vom RGW in den Westen ver­
ursachte Probleme: Der Intra-RGW-
Handel brach zusammen Aufgrund 
des Golfkonfliktes mußten der inter­
nationale Flugverkehr und der Touris­
mus hohe Einbußen hinnehmen 
Enorme internationale Transfers im 
Zusammenhang mit dem Golfkrieg 
und der Ausfall von Zinszahlungen in­
folge von Schuldenerlässen für afrika­
nische Länder bewirkten in der zwei­
ten Jahreshälfte 1990 und im 1 Halb­
jahr 1991 erhebliche Verschiebungen 
in den Leistungsbilanzpositionen von 
OECD- und Nicht-OECD-Ländern 

Entsprechend dem erwarteten 
Konjunkturverlauf in den Industrielän­
dern wird im 2. Halbjahr 1991 mit 
einer Erholung des Welthandels ge­
rechnet ( + 5 % ) , die sich 1992 festigen 
wird ( + 5 % % gegenüber 1991; Über­
sicht 4) Der Wiederaufbau in der 
Golfregion induziert hohe Importe in 
der OPEC Der Export der osteuropä­
ischen Staaten dürfte sich erst 1992 
nachhaltig erholen Bis vor kurzem 
waren die großen Ungleichgewichte in 
den Leistungsbilanzen zwischen den 
drei wichtigsten Welthandelsländern 
USA, Japan und BRD ein schwerwie­
gendes Problem Dank der deutschen 
Wiedervereinigung und Transferlei­
stungen der BRD und Japans an die 
USA wurde es weitestgehend besei­
tigt (Übersicht 4) Das hohe Lei­
stungsbilanzdefizit der OPEC-Länder 
gründet ebenfalls auf Transferzahlun­
gen an die USA (1990 4 Mrd $, 1991 
30 Mrd $). Aufgrund zunehmender 
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Arbeits losenquote und Inflation Übersicht 2 

Arbe i ts losenquote 1 ) Verbraucherpre ise ) 

1990 1991 1992 1990 1991 1992 
l n % Veränderung gegen das Vorjahr i n % 

USA 5 5 6 8 6,3 + 5 4 + 5 0 + 5 0 
Japan 2 1 2.3 2.3 + 3 1 + 3 0 + 2 5 
BRD (Westdeutsch land) 3 ] 5 1 4 8 5 3 + 2 7 + 3 5 + 4 0 
Frankre ich 3 ) 9 0 9 5 9 8 + 3 4 + 3 0 + 2 8 
Italien 3) 11 0 11 3 1 1 3 + 6 5 + 6,5 + 5 5 
Großbr i tannien 3 ) 5 8 8 5 9 8 + 9 5 + 7 0 + 6 0 
Kanada 8 1 10,5 1 0 5 + 4 8 + 6 0 + 5 0 

Große Industr ie länder 5 6 6 5 6 5 + 5 0 + 4 8 + 4 5 

Spanien 3 ) 16,3 1 6 3 1 6 0 + 6 7 + 6 5 + 5 8 
Nieder lande 3 ) 7,5 7 5 7 5 + 2 5 + 2 5 + 2 8 
Austral ien S 9 9 0 9 3 + 7 3 + SO + 4,5 
Schweiz 0 6 0 8 1 0 + 5 4 + 4 8 + 3.3 
Schweden 1.5 3 0 3 8 + 10,5 + 1 1 0 + 5.0 
Belgien 3 ) 7 9 8 0 8 0 + 3 4 + 3 3 + 3 5 
Öster re ich 4 7 5 3 5,5 + 3 3 + 3 7 + 3 5 
Dänemark 3 ) 9 6 9 8 9 3 + 2 6 + 2 5 + 2 8 
Finnland 3 4 5 5 6 5 + 6 1 + 5 5 + 4 0 
Norwegen 5 2 5 0 4 5 + 4 1 + 4 0 + 3 8 
Türkei 10 1 11 0 11 5 + 50 6 + 60 0 + 55 0 
Gr iechenland 3 ) 7 7 9 0 10 0 + 20 4 + 1 8 0 + 1 3 0 
Por tugal 3 ) . 4 6 4,5 4,5 + 1 3 4 + 12.0 + 1 1 0 
Neuseeland 8 5 9 8 10,3 + 6 1 + 4 5 + 3 5 
Ir land 3) 1 4 0 14 3 1 4 5 + 3 3 + 2 8 + 2 8 
Luxemburg 3 ) 1 3 1 5 1 5 + 3 7 + 3 8 + 3 8 
Island 1 7 2 0 1 8 + 15 6 + 6 0 + 9 0 

Kleine Industr ie länder 8 6 9,3 9 5 + 12 1 + 1 3 0 + 11,3 

OECD insgesamt 6 1 7 0 7 0 + 6,3 + 6 0 + 5 5 
OECD-Europa 8 1 8 8 9 0 + 8.5 + 8 5 + 7 8 
EG . 8 4 8 8 9 3 + 5 7 + 5 3 + 4 8 
EFTA 2 6 3 5 3 8 + 6 1 + 6 0 + 4 0 

Q. OECD, IMF EG, nationale und eigene Schätzungen. — ^ In Prozent der Erwerbspersonen _ ) Neue Gewich tung 
mi t Ante i len am privaten Konsum in Kaufkraf tpar i tä ten; Inf lat ionsrate ohne Türke OECD insgesamt 1990 + 5 , 2 % 
iOECD-Europa + 5 , 7 % ) . 1991 + 4 , 8 7 o und 1992 + 4,5% - 3 ) Be rechnung der Arbe i ts losenquote auf Basis der 
EG-Arbe i tsk rä f teerhebung siehe „Me thoden und Def in i t ionen der Arbe i tsk rä f teerhebung ' ' Eurostat 1988 

statistischer Unzulänglichkeiten in der 
Erfassung wesentlicher Handels- und 
Dienstleistungsströme (Ost-West-
Handel, Ost-Ost-Handel, Ost-Süd-
Handel) wächst die Statistische Diffe­
renz in der Weltleistungsbilanz (1988 
50Mrd $, 1992 1 3 0 M r d $ ; Über­
sicht 4) 

Seit Juli 1990 erleben die USA 
einen Konjunkturabschwung, der um 
die Jahreswende in eine schwere Re­
zession mündete. Untrügliches Zei­
chen dafür ist das Schrumpfen des 
realen Brutto-Nationalproduktes in 
zwei aufeinanderfolgenden Quartalen 
(IV Quartal 1990 -1 ,6%, I Quartal 

1991 —2,6%; saisonbereinigte Verän­
derung gegenüber dem Vorquartal 
hochgerechnet auf Jahresbasis) Da­
mit ging im Vorjahr einer der längsten 
Konjunkturaufschwünge der Nach­
kriegszeit — er dauerte 92 Monate — 

H o f f e n auf Wende nach t i e fe i 
R e z e s s i o n in den USA 

zu Ende Noch vor dem Golfkrieg lö­
sten eine relativ restriktive Geldpolitik 
und finanzielle Schwierigkeiten im 
Bankensektor (Savings-and-Loans-
Banken) die Rezession aus Der Golf­
konflikt erschütterte das Vertrauen 
der Konsumenten und Investoren, 
verursachte Einbrüche auf dem Ak­
tienmarkt und beschleunigte so die 
Talfahrt der Wirtschaft Weiterhin 
wachsende Exporte, deutlich rückläu­
fige Importe sowie die seit Jahresbe­
ginn sinkende Erdölrechnung entla­
steten die Leistungsbilanz Zwar 
stärkte das rasche Ende des Golfkrie­
ges den Dollar, stabilisierte aber ent­
gegen den Erwartungen das Vertrau­
en der Konsumenten zunächst kaum. 

Der Golfkrieg hat sich in den 
Industriestaaten weniger direkt, als 

vielmehr indirekt ausgewirkt. Der 
Erdölpreis fiel recht bald wieder auf 

das Vorkriegsniveau. Durch die 
Vereinbarungen der Alliierten — daß 
jene Verbündeten, die nicht aktiv am 

Golfkrieg teilgenommen haben, 
Zahlungen leisten müssen — wurden 

die bisher weltweit größten 
„Transferzahlungen" ausgelöst: 

Transfers flössen von Ländern mit 
einem Leistungsbilanzüberschuß 

(BRD, Japan) in jene mit einem Defizit 
(allen voran die USA). 

Im Mai sind die Einzelhandelsumsätze 
unerwartet stark gestiegen Der feste 
Dollar und die fallenden Erdölpreise 
tragen zur Preisberuhigung bei (Infla­
tionsrate rund 5%) Seit Sommer 1990 
stieg die saisonbereinigte Arbeitslo­
senquote (Mai 1991 6,9%). Allerdings 
gibt es neben der Erholung der Ak­
tienmärkte, die sich positiv in den 
Leading Indicators niedergeschlagen 
hat nur wenig Signale für eine nach­
haltige Konjunkturwende. Zwar hat 
sich die Industrieproduktion im April 
und Mai leicht erholt, die Kapazitäten 
blieben aber weiterhin erheblich un­
terausgelastet 

Entwicklung der Weltmarktrohst offpreise Übersicht3 
IIWWA-Index 

insgesamt 

Ohne Energ ierohs to f fe 

Gewicht 

l n % 

100 0 
36 8 

1990 1991 1992 
Veränderung gegen das Vorjahr in % 

+ 17 

± 0 

- 1 5 

- 5 
+ 3 

+ 3 

Nahrungs- u n d Genußmi t te l 
Getre ide . 
Ölsaaten, Öle . 
Genußmit te l Zucke r 

1 5 9 
4 6 
2 9 
8 4 

- 9 
- 1 0 

- 1 2 

- 5 

+ 1 
- 6 

+ 2 
- 3 
± 0 
+ 5 

I nd u str ie rohst off e 
Agrar ische Indust r ierohstof fe 
NE-Metai ie 
Eisenerz Sch ro t t 

20,9 

1 0 2 

6 1 

4 6 

+ 4 
+ 10 
- 1 0 
+ 16 

- 5 

- 3 

- 1 3 

+ 3 

+ 3 
+ 2 
+ 5 
+ 2 

Energ ie roh Stoffe 

Kohle 

Rohöl 

6 3 2 
5,5 

57 7 

+ 27 

+ 12 

+ 28 

- 1 9 

+ 2 
- 2 1 

+ 2 
+ 3 
+ 2 

Q: HWWA-Inst i tu t für Wi r tschaf ts fo rschung H a m b u r g ; auf Dol larbasis gewich te t mi t Waren impor ten der Industr ie län­
de r Prognose 1991 1992' AlECE Arbe i t sg ruppe für Wel tmark tp re ise 
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Entwicklung des Welthandels Übersicht 4 

Welthandel , real 
Industr ie länder 

Expor te 
Impor te 

In t ra-OECD-Handel ( 0 Expor te / Impor te ) 
OPEC 

Expor te 

Impor te 
Sons t ige Entwick lungs länder 

Expor te 

Impor te 

Osteuropa und UdSSR 
Expor te 
Impor te 

Leistungsbi lanzsaldo 
OECD-Länder 

USA 
Japan 
BRD 1 ) . 
OECD-Europa 

OPEC-Länder 

Sonst ige Entwick lungs länder 
Osteuropa u n d UdSSR 

Wel t 2 ) 

1990 1991 1992 

Veränderung gegen das Vor jahr in % 

+ 4% 

+ 5% 

+ 5% 

+ 6 

+ 5% 

- Vh 

+ 5% 

+ 4% 

- 2% 
„ 1 

- 9 9 
- 9 9 
+ 36 
+ 44 

- 5 
+ 14 

- 1 

- 1 

+ 2j, 

+ 2fc 

+ 2% 
+ 2'A 

+ Jt 
+ 9'A 

+ 5 
+ A% 

- 5 

- Vh 

- 1 1 6 

+ 5% 

+ 5% 

+ 5% 

+ 5% 

+ 4% 
+ 11 

+ 6 

+ &k 

+ 0 

- 1/4 

- 72 
- 55 
+ 39 
+ 18 
- 26 
- 24 

- 24 
_ 7 

Q: OECD, AIECE IMF. - ') Ab 2. Halbjahr 1990 einschl ießl ich ehemal ige DDR. - 2 ) Welt ( = Stat is t ische Dif fe­
renz) = OECD + OPEC + Sonst ige Entwick lungs länder (Nicht -OPEC) + Staatshandels iänder 

Der im November 1990 geschlos­
sene Budgetkompromiß („Omnibus 
Budget Reconciliation Act" — Bud­
get Act") sieht mittelfristig eine Ver­
ringerung des Defizits vor und könn­
te daher den gewünschten Konjunk­
turaufschwung dämpfen Anders als 
im Gramm-Rudman-Hollings-Budget-
gesetz werden keine genauen Defizit-
Ziele vorgegeben, sondern nur Ober­
grenzen für diskretionäre Ausgaben 
und Beschränkungen für die Ände­

rung von Steuergesetzen Der Finan­
zierungssaldo der öffentlichen Haus­
halte dürfte 1991 noch leicht zuneh­
men (von - 2 , 4 % des BNP 1990 auf 
- 2 8% 1991), 1992 aber bereits sin­
ken ( - 2 , 1 % des BNP). Die Aufwen­
dungen für das Militärengagement am 
Persischen Golf werden vorwiegend 
durch Transfers von nicht direkt am 
Krieg beteiligten Staaten (Japan, 
BRD, Staaten des Golfrates) gedeckt. 
Schwer einzuschätzen sind die Ko-

3 

sten der Sparkassensanierung, die 
bisher nur zum Teil im Budget be­
rücksichtigt wurden Im Gegensatz 
zur Fiskalpolitik wird die Geldpolitik 
immer weniger restriktiv Die bereits 
1989 angedeutete Lockerung der 
Geldpolitik gewann angesichts der Re­
zession um die Jahreswende 1990/91 
an Ausprägung. Der Diskontsatz wur­
de in mehreren Schritten — begin­
nend im Dezember 1990 — gesenkt 
(zuletzt Anfang Mai 1991 auf 5,5%). 
Auch die übrigen Zinssätze tendieren 
nach unten (Taggeldsatz 5%%, Prime 
Rate 8,5%) 

Über Tempo und Ausmaß der Er­
holung von der Rezession sind sich 
die Prognoseinstitutionen uneinig. All­
gemein wird damit gerechnet, daß der 
Aufschwung in der zweiten Jahres­
hälfte einsetzen wird Gegen eine ra­
sche Erholung sprechen das sich nur 
langsam festigende Vertrauen von 
Konsumenten und Investoren sowie 
die hohe Verschuldung der privaten 
Haushalte Die zunehmend lockerere 
Geldpolitik sollte aber im Laufe des 
Jahres Konsum und Investitionen be­
leben Die Exporte werden weiter ex­
pandieren, da die USA wieder Markt­
anteile gewinnen (zum Teil auch 
durch Folgeaufträge aus dem Golf­
krieg). Eine erstarkte Inlandsnachfra­
ge erfordert mehr Importe, sodaß 
vom Außenbeitrag in den nächsten 
eineinhalb Jahren kein Wachstumsim­
puls zu erwarten ist Aufgrund von 
Sonderfaktoren (Transfers anderer In­
dustriestaaten an die USA für den 
Golfkrieg) wird die Leistungsbilanz 
1991 um 45 Mrd $ kurzfristig entla­
stet werden Gebremst wird der künf­
tige Aufschwung durch die restriktive 
Fiskalpolitik und Schwierigkeiten im 
Bankensektor, die die Kreditvergabe 
einengen Nach einem Wirtschafts­
wachstum von 0,9% 1990 wird das 
reale Brutto-Nationalprodukt 1991 
stagnieren. 1992 wird mit einer 
Wachstumsrate von 31/i% gerechnet. 
Die Festigung des Dollars sowie die 
stabilen Erdölpreise dämpfen die In­
flation (5%). Angesichts des erwarte­
ten Konjunkturaufschwungs wird sich 
die Arbeitslosenquote wieder auf et­
was über 6% stabilisieren (Über­
sicht 2) 

Das Wachstum von Produktion 
und Inlandsnachfrage hat sich in Ja­
pan deutlich verlangsamt Die Wachs­
tumsrate des realen BNP fiel von 6% 
im 1 Halbjahr 1990 auf 4,2% im 
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Wirtschaftszahlen der USA 

2. Halbjahr. Vor allem die private Kon­
sumnachfrage ließ infolge von Son­
derfaktoren deutlich nach Die unge­
wohnt hohen Temperaturen im Herbst 
und die Golfkrise verursachten eine 
Verteuerung von Nahrungsmitteln und 

Verlangsamtes Wachstum in 
Japan 

Energie und beeinträchtigten so das 
Konsumklima. Trotz gebremster Indu­
strieproduktion und höherer Zinsen 
expandierten die Investitionen des 
privaten Unternehmenssektors nahe­
zu unverändert rasch. Mit einen Anteil 
am BNP von 20% erreichten sie den 
höchsten Wert seit zwanzig Jahren 
Die Kapazität der Wirtschaft ist wei­
terhin gut ausgelastet Die Anspan­
nung auf Güter- und Arbeitsmärkten 
sowie die leichte Abwertung des Yen 
gegenüber dem Dollar seit Ende des 
Golfkrieges verhinderten eine Ver­
langsamung der Inflation Dank der 
Erholung an den Aktienbörsen und 
der Übernahme von Außenständen 
verschuldeter Banken und Brokerfir­
men durch große Finanzinstitutionen 
wurde das Vertrauen in den Finanz­
sektor wieder gestärkt und die Ge­
fahr einer Kreditverknappung nahm 
ab. Die Aktiva sowohl in der Handels-
als auch in der Leistungsbilanz haben 
sich seit 1989 verringert Während 
dieser Prozeß in der Handelsbilanz im 
2 Halbjahr 1990 zum Stillstand ge­
kommen ist, setzt er sich in der Lei­
stungsbilanz auch 1991 — bedingt 
durch die Golfkriegstransfers an die 
USA - fort 

Seit Mitte 1989 ist die Geldpolitik 

Übersicht 5 

restriktiver Im August 1990 wurde der 
Diskontsatz auf 6% angehoben. Um 
angesichts des angespannten Ar­
beitsmarktes den generellen Preisan­
stieg, aber auch die spekulativ über­
höhten Bodenpreise zu beruhigen, 
wurden die kurzfristigen Zinsen ange­
hoben, während sie in den USA san­
ken Durch dieses positive Zinsdiffe­
rential zu den USA und wegen der zu­
nehmenden Verlagerung japanischer 
Portfolioinvestitionen nach Europa fe­
stigte sich der Yen im Laufe des Vor­
jahres Trotz der Wiedererstarkung 
des Dollars seit Ende des Golfkrieges 

spielen außenwirtschaftliche Überle­
gungen in der Geldpolitik Japans eine 
untergeordnete Rolle. Während auf 
dem Kapitalmarkt schon lange mit fal­
lenden Zinsen gerechnet wird (die 
Sekundärmarktrendite sank seit dem 
Höhepunkt im September 1990 — 
8,6% — um 1'/2 Prozentpunkte), ver­
harrten die Zinssätze auf dem Geld­
markt unter dem Einfluß der Noten­
bank auf etwas unter 8% Diese inver-
se Zinsstruktur dürfte aber nicht wei­
ter aufrecht zu halten sein 

Die Fiskalpolitik setzt ihren Weg 
der mittelfristigen Budgetkonsolidie­
rung fort, mit der Absicht: 
1 die öffentliche Verschuldung, die 

auf den Defiziten von Anfang der 
achtziger Jahre gründet (Abbil­
dung 4), zu reduzieren und 

2 die öffentlichen Infrastrukturausga­
ben entsprechend der SU-Überein­
kunft („Structural Impediments In­
itiative") mit den USA vom Juli 1990 
zum Abbau des bilateralen Han­
delsbilanzüberschusses zu forcie­
ren 
Kurzfristig wirkt das Budget eher 

konjunkturneutral (das Net-Iending 
steigt leicht von 2,7% des BNP 1990 
auf 2,6% 1991 und 2,8% auf 1992) Die 
Transfers an die USA (Golfkriegsko­
sten) von rund 9 Mrd $ belasten das 
Budget nicht, da sie durch Anhebung 
der Verbrauchsteuern finanziert wer-

Jäpari — Malcröökönomische Indikatoren Abbildung 4 

- 2 - -

- 4 

™ BNP, real (Veränderung in %) 

— Inflationsrate 

— Arbeitslosenquote 

• Leistungsbilanz (in % des BNP) 

• Net Lending (in % des BNP) 

"E 
iiii 

1 9 8 0 1981 1982 1 9 8 3 1 9 8 4 1985 1 9 8 6 1 9 8 7 1988 1989 1 9 9 0 1991 1992 

1990 1991 1992 

Reale Veränderung gegen das Vorjahr in % 

Privater Konsum + 1 0 - 0 8 + 2 5 
Öffent l iche Ausgaben + 2 8 + 2,3 - 0 5 
Bru i to-An lage invest i t ionen - 0 1 - 4,8 + 7 5 

Wohnungs- und Hausbau - 5 3 - 13 0 + 7 0 
Übr ige Invest i t ionen + 1 8 - 2 0 + 7 8 

Inländische Endnachf rage + 1 1 - 0 8 + 2 8 
Lagerb i ldung 1 ) - 0 6 ± 0 0 + 0,5 
Gesamte In landsnachfrage + 0 5 - 0 8 + 3 3 
Expor te i w S + 6 2 + 5 0 + 7,3 

Waren + 3,5 + 5 5 + 8,5 
Impor te i w S + 2 9 + 0,3 + 6 5 

Waren . + 3 5 - 1.3 + 6 5 
AuBenbei t rag' ) + 0 4 + 0 8 + 0 0 
Bru t to -Nat iona lp roduk t + 0 9 - 0 0 + 3 3 

Deflator + 4 1 + 4 0 + 4 0 
Nomine l l . + 5 1 + 4 0 + 7 3 

Produkt iv i tät 
BNP je Erwerbs tä t igen + 0 4 + 0 5 + 1,5 

Q: OECD IMF, nat ionale und eigene Schätzungen — r ) Bei t rag zum Wachs tum des realen Bru t to -Nat iona lp roduk tes in 
P rozen tpunk ten 
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Wirtschaftszahlen Japans Übersicht 6 

1990 1991 1992 

Reale Veränderung gegen das Vor jahr in % 

Privater K o n s u m + 4 0 + 2 5 + 3 8 
Öf fent l icher K o n s u m + 1 4 + 2 0 + 2 0 
Brut to-An iage invest i t ionen + 1 0 8 + 5 0 + 3 8 
In ländische Endnachf rage + 6 0 + 3 3 + 3 5 
Lagerb i ldung ' ) - 0 1 + 0 0 + 0 0 
Gesamte In landsnachfrage + 5 8 + 3,3 + 3 5 
Expor te i w S + 1 0 7 + 3,3 + 8 0 

Waren + 4 8 + 4,5 + 7 3 
Impor te i w S + 11 7 + 4,5 + 7 8 

W a r e n . + 6 9 + 7 0 + 7 0 
AuBenbei t rag ' ) - 0 2 - 0 3 - 0 0 
Bru t to -Nat iona lp roduk t + 5 6 + 3 0 + 3 5 

Def lator + 1 9 + 2 0 + 1 3 
Nomine l l . + 7 6 + 5 0 + 5 3 

Produkt iv i tä t 
BNP j e Erwerbstä t igen + 3 6 + 1 5 + 2 3 

Q: OECD IMF, nationale und eigene Schätzungen — ') Bei t rag zum Wachs tum des realen Bru t to -Nat iona lp roduk tes in 
Prozen tpunk ten 

den Allerdings könnten sie die Nach­
frage in Japan um 0 3% des BNP 
dämpfen 

Nach einer Verlangsamung des 
BNP-Wachstums auf 2/ 2% im 1 Halb­
jahr 1991 (I Quartal +2,7% gegen­
über dem Vorquartal) wird in der 
zweiten Jahreshälfte eine leichte Be­
lebung erwartet, gestützt einerseits 
auf die Inlandsnachfrage und anderer­
seits auf Exporte Da aber auch die 
Importe wieder anziehen, leistet der 
reale Außensektor keinen Beitrag zum 
Wirtschaftswachstum Die reale Stei­
gerung des BNP wird sich gegenüber 
1990 ( + 5,6%) fast halbieren (1991 
+ 3%, 1992 +3,5%) Eine Aufwertung 
des Yen und kaum steigende Energie­
preise halten die Inflationsrate niedrig 
Die Fortführung der restriktiven Geld­
politik wird dazu beitragen, den Nach­
frageüberschuß auf dem Arbeitsmarkt 
abzubauen 1991 wird sich das Akti-
vum der Leistungsbilanz wegen der 
Golfkriegstransfers an die USA ge­
genüber 1990 um rund 10 Mrd $ ver­
ringern, 1992 aber wieder wachsen 

G e s p a l t e n e Konjunktur in 
D e u t s c h l a n d 

Die Wiedervereinigung Deutsch­
lands konnte in einem historisch gün­
stigen Zeitpunkt realisiert werden Ihr 
ging die ebenso rasch verwirklichte 
Wirtschafts-, Währungs- und Sozial­
union voran. Alimählich zeigt sich, daß 
die wirtschaftliche Integration beider 
Wirtschaftsgebiete doch bedeutend 
länger dauert, als ursprünglich von 
vielen erhofft wurde Daher weist die 
Wirtschaftsentwicklung der Bundes­
republik Deutschland gegenwärtig 

größere regionale Unterschiede auf 
als jedes andere Industrieland: Wäh­
rend der Konjunkturaufschwung in 
Westdeutschland bis zum Frühjahr 
1991 anhielt, kollabierte die Wirtschaft 
in Ostdeutschland nach Bildung der 
Wirtschafts-, Währungs- und Sozial­
union im 2 Halbjahr 1990. Aufgrund 
des Verlustes der Konkurrenzfähig­
keit, der Verlagerung der Nachfrage 
zu Produkten aus dem Westen sowie 
des Zusammenbruchs des RGW-Han­
dels waren tiefe Einbrüche in Produk­
tion und Beschäftigung zu verzeich­
nen Das Brutto-Sozialprodukt (BSP) 
schrumpfte gegenüber dem Vorjahr 

um 30%: Mit 105,3 Mrd DM im 2 Halb­
jahr 1990 entsprach es nur 8,3% des 
nominellen westdeutschen Brutto-So-
zialproduktes (je Erwerbstätigen — 
Arbeitsproduktivität - 12 490 DM 
oder 28,5% des westdeutschen Wer­
tes) Der Bruttolohn je Arbeitnehmer 
betrug im Durchschnitt 1 357 DM und 
erreichte damit knapp 37% von jenem 
in Westdeutschland Zum Brutto-So­
zialprodukt trugen die Industrie 44% 
und die Dienstleistungen 17% bei (in 
Westdeutschland 40% bzw 29%) 

Bis zuletzt wurde das Wirtschafts­
wachstum in Westdeutschland durch 
die zusätzliche Nachfrage aus Ost­
deutschland stimuliert (BSP III Quar­
tal 1990 real +5,4%, IV Quartal real 
+ 4,9% gegenüber dem Vorjahr, 
I.Quartal 1991 +4,2%) Im Frühjahr 
1991 wurde das sich bereits im Vor­
jahr abzeichnende Ost-West-Gefälle 
auf dem deutschen Arbeitsmarkt stei­
ler Während die Arbeitslosenquote in 
Ostdeutschland von 9,2% auf 9,5% 
stieg (April und Mai 1991; 842 300 Ar­
beitslose im Mai), ging sie in West­
deutschland von 5,8% auf 5,4% zurück 
(1,60 Mill Arbeitslose im Mai) Die 
Zahl der Kurzarbeiter nahm in Ost­
deutschland bis April auf rund 2 Mill 
zu, verringerte sich aber im Mai auf 
1,963 Mill Obwohl sich die Arbeitslo­
sigkeit gegensätzlich entwickelt, ver­
läuft der Trend für Stellenangebote in 

Westdeutschland — Makro Ökonomische Indikatoren Abbildung 5 

— BSP, real (Veränderung in %) 

— • Inflationsrate 

—> Arbeitslosenquote 

• Leistungsbilanz (in % des BSP) 

Q Net Lending (in % des BSP) 

•P1 

• 
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 
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Wirtschaftszahlen der B R D (Westdeutschland) Übersicht 7 

1990 1991 1992 

Reale Veränderung gegen das Vorjahr in % 

Privater K o n s u m + 4 3 + 2 5 + 2,5 
Öffent l icher K o n s u m + 2 9 + 2,3 + 1 8 
Brut to-Aniageinvest i t ionen + 8 8 + 4,3 + 4 0 

Ausrüs lungs inves t i t ionen + 129 + 8 0 + 4 5 
Bauinvest i t ionen + 5 2 + 3 0 + 2 0 

Inlandische Endnachf rage + 5 0 + 3 0 + 2 8 
Lagerb i ldung 1 ) + 0 1 - 0 0 - 0 5 

Gesamte Inlandsnachtrage + 5 1 + 2 8 + 2 3 

Expor te i. w S + 9 7 + 9 0 + 4 5 
Waren?) + 1 5 - 3 0 + 4 5 

Impor te i w S + 1 1 8 + 103 + 5 0 

Waren ; ) + 1 1 6 + 10 0 + 5 3 
Außanbei t rag 1 ) - 0 4 - 0 0 - 0 0 
Bru t to -Soz ia lp roduk t + 4 5 + 2 5 + 2 0 

Defiator + 3 4 + 4 5 + 3 8 

Nomine l l . + 8 0 + 7 0 + 5,8 

Produkt iv i tä t 
BIP je Erwerbs tä t igen + 1 9 + 0 8 + 0 8 

Q OECD Gemeinschaf tsgu tach ten der fünf deu tschen Wi r tschaf ts fo rschungs ins t i tu te . Sachversrändigenrat — ') Bei ­
trag zum Wachs tum des realen Bru t to -Nat iona lp roduk tes n Prozen tpunk ten - 2 ) Deutsch land 

Ost und West gleich: Ihre Zahl stieg 
im April im Westen auf 230 000 im 
Osten auf 49.400 Einer mäßigen Infla­
tion in Westdeutschland (Mai 1991 
3,0%) steht eine sprunghafte Preis­
steigerung im Osten gegenüber (An­
fang 1991 7%). 

Die Wiedervereinigung schlägt 
sich in einem vor kurzem kaum für 
möglich gehaltenen raschen Abbau 
des Leistungsbilanzüberschusses nie­
der: Er verringerte sich bereits 
1990 (seit Jahresmitte Gesamt­
deutschland) auf 2,9% des BSP (1989 
4,6%); 1991 wird die Leistungsbilanz 
(unter Berücksichtigung der Golf­
kriegstransfers von rund 
11,5 Mrd DM an die alliierten Streit­
kräfte, vorwiegend aber an die USA) 
voraussichtlich ausgeglichen sein Im 
April wurde die gesamtdeutsche 
Handelsbilanz zum ersten Mal seit 
August 1981 passiv ( — 1,4 Mrd DM) 
In den ersten vier Monaten 1991 be­
trug das Defizit in der Leistungs­
bilanz 12 Mrd DM (im Vorjahr 
+ 34,5 Mrd, DM). 

In dem Ausmaß, in dem sich die 
Wirtschaftslage in Ostdeutschland 
verschlechterte, wurde die Fiskalpoli­
tik expansiver Die öffentlichen Haus­
halte stehen auch 1991 ganz unter 
dem Eindruck des Einigungsprozes­
ses Insgesamt dürften 1991 öffentli­
che Leistungen von rund 100 Mrd DM 
(60 Mrd DM erhalten Länder und Ge­
meinden, 40 Mrd DM die Sozialversi­
cherungsträger) von Westdeutsch­
land nach Ostdeutschland fließen 
Das entspricht rund der Hälfte des 
ostdeutschen BSP 1990 hatten die 
staatlichen Transfers etwa 45 Mrd DM 

betragen Weiters wird der Bundes­
haushalt durch verschiedene Zahlun­
gen an die UdSSR (3/»Mrd DM 1991 
und ähnlich hohe Beträge bis 1994 für 
Stationierungskosten, den Woh­
nungsbau und für zurückkehrende 
Soldaten u a ) sowie die Beteiligung 
an den Kosten des Golfkrieges bela­
stet (1991 rund 11,5 Mrd DM, zusätz­
lich werden Garantien für Exportaus­
fälle in den Irak von rund 2 Mrd DM 
fällig) Zur Beschleunigung des Aus­
baus der Infrastruktur in Ostdeutsch­
land wurde im März 1991 das Gemein­
schaftsprojekt „Aufschwung-Ost" ge­
schaffen (rund 24 Mrd DM verteilt auf 
zwei Jahre) Finanziert werden diese 
Extratransfers mit den per Juli 1991 
beschlossenen Steuererhöhungen 
(Solidaritätszuschlag zur Einkommen-
und Körperschaftsteuer von 7,5% be­
grenzt auf ein Jahr; Anhebung indi­
rekter Steuern — Mineralöl-, Versi-
cherungs-, Kfz-Steuern) Daher wird 
der Finanzierungssaldo des Staates, 
nachdem er 1989 ( + 0,2% des BSP) 
noch positiv war, 1991 deutlich nega­
tiv werden ( - 5 , 1 % des BSP, 1990 
- 2 , 1 % des BSP ) Für 1992 wird wie­
der eine leichte Beruhigung erwartet 
( -3 ,9% des BSP) 

Angesichts der hohen Finanzie­
rungserfordernisse der öffentlichen 
Haushalte und der damit einherge­
henden Kapitalnachfrage blieb das 
Zinsniveau in Deutschland bis zuletzt 
hoch. Ende Februar wurden Diskont­
satz und Lombardsatz auf 6,5% bzw. 
9% angehoben. Im Dezember 1990 
wurde das neue Ziel der Geldpolitik 
für Gesamtdeutschland bis Ende 1991 
mit einem Geldmengenwachstum von 

4% bis 6% (für M3) festgelegt Nach­
dem die Geldmenge Anfang 1991 ra­
scher zunahm, als dem Ziel entspre­
chen würde, wurden Maßnahmen zur 
Geldabschöpfung eingeleitet (Offen­
marktoperationen). Unterstellt wird, 
daß die Geldmengenziele 1991 insge­
samt eingehalten werden 

Die Prognose für Westdeutsch­
land nimmt an, daß die Nachfrage aus 
Ostdeutschland — gestützt auf wach­
sende Transferzahlungen — weiter 
auf hohem Niveau zunehmen, aller­
dings im Verlauf des Prognosezeit­
raums (Ende 1992) etwas langsamer 
wachsen wird Aufgrund der Steuer­
belastung seit Mitte 1991 wird der pri­
vate Konsum gedämpft werden Der 
Investitionsboom flacht ab, da die In­
vestitionsbedingungen (schwache 
Auslandsnachfrage höhere Zinsen, 
Druck auf die Gewinne) nicht mehr so 
günstig sind wie in den Vorjahren 
Während die Exporte Deutschlands 
schrumpfen dürften, bleibt die Nach­
frage aus Ostdeutschland hoch, so-
daß 1991 die Exporte laut VGR ( + 9% 
einschließlich Lieferungen an Ost­
deutschland) und jene Gesamt­
deutschlands ( — 3%) weit auseinan­
derklaffen dürften (Übersicht 7) 1992 
wird sich der Außenhandel wieder 
„normalisieren" Der Importbedarf 
wird weiterhin hoch bleiben Nach der 

1991 infolge von Sondereffekten aus­
geglichenen Leistungsbilanz wird 
1992 wieder mit einem Überschuß ge­
rechnet Laut Gemeinschaftsdiagnose 
der fünf deutschen Konjunkturfor­
schungsinstitute wird sich das 
Wachstum des BSP Westdeutsch­
lands 1991 auf 2,5% verlangsamen 
(1990 +4,5%; BIP 1990 + 4 7%, 1991 
+ 3%). Da die Impulse aus den neuen 
Bundesländern auslaufen, wird das 
reale BSP 1992 nur noch um 2% stei­
gen Für Ostdeutschland prognosti­
zieren die deutschen Forschungsin­
stitute 1991 einen Rückgang des BSP 
(zu Preisen von 1990) um 17,5% (1990 
- 1 2 7%) Für 1992 gibt es keine Pro­
gnose Allgemein wird in Ostdeutsch­
land nicht vor Anfang 1992 mit einem 
Aufschwung gerechnet. 

Einer baldigen Wiedererlangung 
der Wettbewerbsfähigkeit Ost­
deutschlands steht vor allem die ra­
sche Anpassung der Löhne an das Ni­
veau im Westen im Weg 1991 wird 
das Lohnniveau in der Regel auf 60% 
der Westlöhne angehoben Bis 1994 
soll eine Gleichstellung erreicht wer-
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den Damit wird versucht, eine weite­
re Abwanderung zu verhindern Aller­
dings müßte auch die Produktivität 
viel rascher steigen, als sich bisher 
abzeichnet. Die geplante Lohnkonver­
genz erfordert bis 1994 eine Steige­
rung der Produktivität um 25% pro 
Jahr Da damit nicht zu rechnen ist 
wird der hohe Kostendruck weiterhin 
Arbeitslosigkeit und Inflation unter­
stützen Ein Vorschlag zur Lösung 
des Arbeitslosenproblems in Ost­
deutschland sieht vor, daß die Bun­
desregierung den Unternehmen in 
Ostdeutschland direkte Lohnkosten­
zuschüsse bis zu drei Vierteln der 
Lohnkosten zahlt2) Dadurch könnten 
für drei Viertel der Beschäftigten die 
Arbeitsplätze gesichert werden Mit 
dem so eingesparten Arbeitslosen-
und Kurzarbeitsgeld wäre diese Sub­
vention zum Teil finanzierbar Anfang 
1991 hatten nur noch 8,2% der Er­
werbstätigen einen .rentablen" Ar­
beitsplatz Derzeit spricht man von 
rund 3 Mill „verdeckten' Arbeitslosen 
in Ostdeutschland. Auch in West­
deutschland werden die Arbeitslosig­
keit und die Inflation 1992 steigen 
(Übersicht 2). 

A u s s i c h t e n füi die anderen 
W e l t r e g i o n e n 

Die Rezession beschränkt sich 
1991 nicht nur auf die USA, auch Ka­
nada und Großbritannien werden von 
ihr erfaßt (Übersicht 1) In Frankreich 

Übrige O E C D - L ä n d e r 

und Italien wächst die Wirtschaft mit 
jeweils +1,5% nur mäßig In den klei­
nen Industrieländern verläuft die Kon­
junktur gespalten: Ein relativ hohes 
Wirtschaftswachstum (3% und dar­
über) weisen Spanien und Portugal, 
Österreich die Türkei und Luxemburg 
auf Schrumpfen wird das reale BIP in 
Australien, Neuseeland, Finnland und 
Schweden stagnieren in Griechen­
land Die Hoffnung auf einen Auf­
schwung teilen fast alle Industrielän­
der. Seit 1989 entwickelte sich das 
reale BIP von OECD-Europa ständig 
dynamischer als das der USA, 1992 je­
doch werden sich die Wachstumsra­
ten aufgrund des erwarteten Konjunk-

Wirtschaftswachstum in Osteuropa und der UdSSR 
Netto-Materiaiprodakt bzw.. Brutto-Inlandsprodukt 

Übersicht 8 

1988 1989 1990 1991 1992 

Veränderung gegen das Vorjahr n % real 

Bulgar ien + 2 4 - 0 4 - 1 1 0 - _ 
CSFR . + 2 3 + 1 0 - 3 1 - 9 0 - 2 0 
Ungarn 1 ) ± 0 0 - 0 2 - 5 0 - 3 0 + 1 5 
Polen + 4 9 - 0 2 - 1 3 0 + 2 0 + 4 0 
Rumänien + 3 2 - 2 0 - 1 5 0 - -

Osteuropa . + 3 1 - 0 2 - 9 6 — 
Einschl ießl ich Jugoslawien 2 ) + 1 2 - 0 9 - 8 6 - 1 5 + 2 8 

UdSSR + 4 4 + 2 4 - 4 0 - 8 0 -
O s l s t a a t e n . . . . + 4 1 + 1 9 - 5 2 _ _ 

Einschl ießl ich Jugoslawien 2 ) + 4,3 + 1.9 - 3,8 - 2 1 

Jugoslawien 3 ) - 1 7 + 0 6 - 8 0 - -
Q: OECD, IMF W1IW - ') B ru t to n landsprodukt - 2 ) Laut IMF Wor ld Economic Out look Mai 1991 - 3) B ru t t o -
Nat iona lprodukt 

n landsprodukt 

turaufschwungs in den USA wieder 
angleichen (Übersicht 1) 

O s t e u r o p ä i s c h e Länder 

Die Staaten Ost-Mitteleuropas 
(CSFR, Polen, Ungarn) haben bereits 
im Vorjahr mit der Umsetzung stren­
ger makroökonomischer Stabilisie­
rungsprogramme begonnen3) Erste 
Anzeichen für ihre Wirksamkeit sind 
die Verbesserung der Leistungsbilan­
zen und die deutliche Erholung der 
Budgetposition. Die Freigabe der 
Preise und der Subventionsabbau lö­
sten einen Inflationsschub aus, der 
auch heuer anhalten wird Die für die 
Umwandlung von einer Plan- zur 
Marktwirtschaft notwendige Umstruk­
turierung wird noch Jahre dauern Po­
len und Ungarn die Vorreiter in die­
sem Umstellungsprozeß, erreichten 
bereits 1990 den Tiefpunkt der Rezes­
sion 1991 und 1992 erwarten sie be­
reits eine Belebung der Wirtschaft 
Etwas verspätet begann die CSFR mit 
der Stabilisierung und Privatisierung 
ihrer Wirtschaft und dürfte daher erst 
1991 den Tiefpunkt durchschreiten 

Für Bulgarien und Rumänien lie­
gen keine Prognosen vor Hier wur­
den bisher auch keine durchgreifen­
den Reformen in Angriff genommen 

Völlig unüberschaubar ist derzeit 
die politische und wirtschaftliche Ent­
wicklung der UdSSR. Klare Reform­
schritte stehen noch aus 1991 wird 
neuerlich mit einem Rückgang der 
gesamtwirtschaftlichen Produktion 
gerechnet (Übersicht 8) 

In Jugoslawien scheint das politi­
sche Gefüge auseinanderzubrechen 
Daher sind Wirtschaftsprognosen für 
das gesamte Staatsgebiet nicht mög­
lich Große Probleme verursacht die 
Umlenkung der Handelsströme vom 
RGW (der Ende Juni 1991 formell auf­
gelöst wird) in den Westen, die eine 
konvertible Währung voraussetzt. 

Dynamische as ia t i sche 
Volks wir t s cha l t en 

In den sechs dynamischen asiati­
schen Volkswirtschaften (DAE; Süd­
korea, Taiwan, Hongkong, Singapur, 
Thailand Malaysia) verlangsamte sich 
in den letzten Jahren das Wachstum 
der Exporte und verringerte damit die 
Überschüsse der Leistungsbilanz Das 
Wirtschaftswachstum — Mitte der 
achtziger Jahre hatte es noch zweistel­
lige Zuwachsraten aufgewiesen — be­
trägt nun rund 6% bis 7%, denn die Re­
zession in den USA — dem Hauptab­
satzmarkt dieser Länder — hat ihre 
Spuren hinterlassen (Übersicht 9). 
Verstärkt wird dieser Effekt durch die 
Verunsicherung der Investoren infolge 
des Zusammenbruchs der Börsen 
während der Golfkrise (besonders in 
Taiwan) Am raschesten wächst in Asi­
en auch weiterhin die Wirtschaft Thai­
lands und Malaysias 

Entwick lungs länder 

Der Konjunkturabschwung in den 
Entwicklungsländern 1990 und 1991 
gründet hauptsächlich auf dem Pro­
duktionseinbruch in den osteuropä-

a) Dieses Modell — von George Akerlof jüngst vorgestellt (Die Zeit 24 Mai 1991) — heißt Selt-Eliminating Flexible Employment Bonus (SEFEB) 
3) Gabrisch H et ai .Stabilisierung und Rezession Die Wirtschaft der früheren RGW-Länder und Jugoslawiens 1990/9V WIFO-Monatsberichte 1991 64(5) S 
257-272 
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Wirtschaftswachstum in den dynamischen asiatischen Übersicht 9 
Volkswirtschaften 
Brutto-Inlandsprodukt 

1988 1989 1990 1991 1992 

Veränderung gegen das Vorjah r in % real 

Südkorea + 11.5 + 6 1 + 9 0 + 6 5 + 7 0 

Taiwan + 7 3 + 7 6 + 5 1 + 6 0 + 7 0 

H o n g k o n g + 7 9 + 2 3 + 2 8 + 3 5 + 4 5 

Singapur + 11 1 + 9 2 + 8 3 + 5 5 + 6 0 

4 „Newly Industr ial iz ing Asian Economies" (NIE) 1) + 9 5 + 6 9 + 6.8 + 5 7 + 5 8 

Thai land + 1 3 2 + 1 2 0 + 1 0 0 + 8 0 + 7 0 

Malaysia + 9 9 + 8 8 + 1 0 0 + 8 0 + 8 0 

6 .Dynamic Asian Economies" (DAE) + 1 0 0 + 7 1 + 7.5 + 6.3 + 6 7 

Q OECD IMF - ') Laui IMF Wor ld Economic Out look Mai 1991 

ischen Staaten und im Nahen Osten 2% schwächer Lateinamerika durch-
In den asiatischen Entwicklungslän- lief 1990 eine Rezession (BIP —1%), 
dem blieb die Konjunktur 1990 und 1991 und 1992 wird eine Erholung er-
1991 dynamisch (BIP +6,8% bzw wartet ( + 1% bzw +3,3%) Insgesamt 
+ 5,7%) In Afrika war die Entwicklung prognostiziert der IMF (World Econo-
mit einem BIP-Wachstum von jeweils mic Outlook, Mai 1991) für die Ent­

wicklungsländer 1992 einen Auf­
schwung (BIP-Wachstum 3,4%, nach 
1991 +0,8% und 1990 +0,6% ) Die 
Weitproduktion wird 1992 gegenüber 
dem Vorjahr um 2,9% steigen (1991 
+ 1,2%, 1990 +2,1%) 

Die Auslandsverschuldung der 
Entwicklungsländer ist weiter gewach­
sen (von 1 234,1 Mrd $ 1989 auf 
1.306,4 Mrd. $ 1990) Dieser Trend 
wird bis 1992 anhalten Nach der im 
Rahmen des .Pariser Klubs" von 17 
wichtigen Gläubigerstaaten im April 
1991 beschlossenen bahnbrechenden 
Umschuldung der polnischen Außen­
stände (Verzicht auf 50% der Schulden 
gegenüber Staaten — 33 5 Mrd $) 
wurde Ende Mai eine ähnliche Verein­
barung mit Ägypten getroffen (Ver­
zichtauf 25 Mrd $ an Außenschuld ge­
genüber Staaten) Dieses Abkommen 
könnte als Modell auch für andere Ent­
wicklungsländer dienen 
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