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Weltkonjunktur ohne

ie Weltkonjunktur entwickelt

sich weiter zwiespéltig. Dem

beginnenden Aufschwung in
den USA sieht eine Abflachung in
Europa und Japan gegenlber Das
Wirtschaftswachstum der |ndustrie-
iander hat sich von 2%% 1990 auf %%
1991 verlangsamt; im 1 Halbjahr 1992
frat wieder eine leichte Beschieuni-
gung auf 1%% ein Im selben Zeitraum
schrumpfte die Vorjahresverinderung
der Produktion der Weltwirtschaft von
+2%% auf 0% Darin sind auch die
drastischen Produktionseinbriiche in
den osteuropdischen Lindern einge-

sten Wachstumsdynamik sind nach
wie vor die neuen Industrielander Ost-
asiens (Wirtschaftswachstum 1990
bis 1993 5%% bis 7%) Die Entwick-
lungsldnder in  Afrika weisen im
Durchschnitt ein sehr schwaches
Wirtschaftswachstum auf (1990 bis
1993 rund 2%), Lateinamerika schnei-
det etwas besser ab (+3%)

Europa steht am Beginn einer hoff-
nungsvollen Entwicklung Am 1 Jdn-
ner 1993 tritt in der EG der Binnen-
markt in Kraft Gleichzeitig oder etwas
verzdgert soll der Europdische Wirt-
schaftsraum (EWR) zwischen EG-
und EFTA-Staaten wirksam werden
Zusitzlich haben sowohl die EG als
auch die EFTA mit einigen osteuro-
pdischen Staaten (ESFR, Polen, Un-
garn)  Freihandelsabkommen  ge-
schlossen  Aus  integrationspoiiti-
scher Sicht muBten daraus Wachs-
tums- und Wohlfahrtiseffekte resultie-
ren Teilweise werden diese Erwartun-
gen dadurch konterkariert, daB einige
Lénder in Vorbereitung auf die Wirt-
schafts- und Wahrungsunion (WWU)
beginnen, ihre Budgetdefizite und
Schuldenstdnde zu reduzieren, um
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 Dag Wachstum der Weltwwtschaft
betragt 1992 knapp 1%, m den.’
" Industrieldndern 1%%. Einem
Aufschwung in den USA steht éi_ne
: .'K'oi_ijUnkturabkiihlijhg_ in Japa_n_:'ui:ld--'...

- Europa gegeniiber. Der erhoffte’
- Wachstumseffekt durch die Schaffiin'g-':
.- dés Binnenmarktes wird 1993 in der -
i EG noch nicht spurbar sein, da etne

_Rezession in-Deutschiand .-
wahrschemhch ist.und andere

Welchwahrungs!ander im Hmbllck auf

S die Konvergenzkrlterlen der

. ertschafts- und Wahrungsunlon eme :

‘restriktive FISkalleltlk einschiagen =
mussen ‘Die Inflation bleibt niedrig,
“die Arbeltslamgkelt steigt Der:

: Weithandel gewinnt langsam wnede
schlossen Die Region mit der stéark- |- : G

an Dynamlk

die Konvergenzkriterien fir die Teil-
nahme an der WWU zu erflllen. Dies
kénnte kurzfristig in einigen EG-Staa-
ten (ltalien, Spanien, Belgien, Poriu-
gal, Griechenland, Irland) die Kon-
junkiur dimpfen. Das lange als stabil
geltende Europidische Wé&hrungssy-
stern (EWS) ist im September stark
unter Druck geraten Seither fanden
drei Realignments statt Durch funda-
mentale Wirtschaftsdaten nicht zu be-
grindende Wechselkurse (GroBbri-
tannien, ltalien) sowie die anhaltende
Hochzinspotitik haben dazu gefihrt,
daB Lira und Pfund aus dem Wechsel-
kursmechanismus auscheiden und
abwerten muBten In der Folge gerie-
ten auch andere EWS- und Nicht-
EWS-Wahrungen unter Druck und
muBten abwerten (Peseta im Septem-
ber und November, finnische Mark im
September, isiandisches Pfund, Es-
cudo und Schwedenkrone im Novem-
ber; Abbildung 3} Mit Ausnahme des
mitteleuropdischen Hartwdhrungs-
blocks sind gegenwdrtig alle europdéi-
schen Wiahrungen gefdhrdet Die
Wechselkurse hatten ohnehin vor Ein-

Gleichklang

flihrung einer Einheitswahrung in der
EG neu bewertet werden mUssen
Nunmehr hat der Markt diese notwen-
dige Anpassung weitgehend vorweg-
genommen. In Schweden und teilwei-
se in Norwegen l8ste der Zusammen-
bruch des Immobilienbooms eine
schwere Bankenkrise aus

Zusitzlich zu den integrationspoliti-
schen Initiativen in Europa tritt im
kommenden Jahr in Nordamerika die
NAFTA (Nordamerikanische Freihan-
delszone) in Kraft Auch im asiati-
schen Raum sollen Freihandeisfor-
mationen gebildet oder verstarkt wer-
den Die Uruguay-Runde des GATT
steht unmittelbar vor ihrem AbschluB
Sollte eine Einigung zustande kom-
men, sind fir den Welthandel pasitive
Impulse zu erwarten

Aufschwung in den USA —
Abschwung in Europa und Japan

Das Konjunkturbild hat sich gegen-
Uber dem letzten Prognosetermin in-
sofern gewandelt, als sich die Ten-
denzen verstirkt haben In den USA

D:e Prognose. des .

ertschaftswachstums w1rd 1993 fiir- ':
“die OECD msgesamt auf 2%, fur OECD--

Europa auf 11/4% gesenkt Mlt emem g
Aufschwung ist: auﬁerhalb ‘der USA -
erst 1994 zu rechnen {OECD
msgesamt + 3%, OECD Europa L
+21/2%} i

ist der Aufschwung zulstzt stérker ge-
worden. Mit einer Fortsetzung im
kommenden Jahr kann daher sicher
gerechnet werden Dagegen ist der
Aufschwung in Japan und Europa vigl
schwécher als bisher anzusetzen
Insbesondere die Einschdizung des
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Konjunkturverlaufs fir Deutschland
hat sich ge&nderi. War man bisher
von einem Tiefpunkt in diesem Jahr
ausgegangen, so dUrfte nach dem ak-
tuellen Informationsstand esine rezes-
sionsdhnliche Entwickiung erst 1993
eintreten. Erst fur 1994 ist mit einem
Wiedererstarken der Konjunktur zu
rechnen Diese ,Schere” der interna-
tionalen Konjunktur veridngert sich
somit bis 1993 (Abbildung 1}

Im Durchschnitt der OECD saldiert
sich die gegensitzliche Entwickiung
zu einem uniblich z&gerlichen Aut-
schwung. Uberdies ist die Geldpoltik
nach wie vor nicht harmonisiert: In
den USA und in Japan ist das Zinsni-
veau niedriger als in Europa Die Pro-
gnosen unterstellen, daB die Zinsen in
den USA und in Japan bis 1993 sin-
ken und dann wieder steigen werden

. Abbildung 3
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L Ubersicht 1

Brutto-National- und -Inlandsproduki Industrieproduktion
Ge- 1991 1982 1893 1984 1991 1992 1683 1894
wicht') Verdnderung gegen das Vorjahr in %

USA 366 — 12 + 20 +28 433 —23 4+ 18 + 30 4+ 58
Japan?) 183 + 44 4+ 18 + 25 + 33 + 20 —55 4+ 16 + 38
BRD {Westdeutschland)®) 88 + 36 + 10 4+ 05 + 23 +32 —08 —03 + 30
Frankreich 71 + 11 + 20 +18 + 30 —14 4+ 10 + 10 4+ 25
ltalien g1 4+ 14 + 10 + 08 + 18 —23 + 05 —03 <+ 30
GrofBbritannien 55 — 22 —10 +18 +30 —581 —10 =00 + 25
Kanada?) 33 — 17 + 13 + 33 443 —86 — 10 4+ 20 4+ 35
GroBe Industrielnder 867 + 09 + 18 +20 + 30 -~ 10 — 05 + 18 + 40
Spanien 23 + 24 4+ 15 +10 + 23 —13 — 10 + 05 + 35
Niederiande 17 + 21 4+ 18 4+ 13 + 25 +09 + 10 + 05 + 25
Australien 16 — 12 + 20 430 +35 —12 4+ 15 + 35 =+ 356
Schweiz 14 — 01 + 03 +10 + 18 + 04 =+ 00 + 10 + 15
Schweden 13 — 14 —13 —08 + 23 —81 —60 + 15 + 456
Belgien . 11 + 15 +13 +15 + 283 —16 + 25 + 20 + 30
Osterreich 09 + 30 + 18 +15 4+ 25 +19 + 05 403 <+ 15
Dénemark 08 + 12 + 13 + 23 + 28

Finnland 07 - 65 —20 +25 4+ 45 —104 — 10 + 15 <+ 85
Norwegen®) 07 + 26 + 08 +23 + 30 —15 405 4+ 20 4+ 30
Turkei®) 05 + 03 + 53 4+ 35 + 53

Griechenland 04 + 18 + t0 4+ 0B + 18 — 15 + 06 + 06 4+ 15
Portugal 03 + 21 + 20 +18 + 25 —18 — 20 + 20 4 25
Neuseeiand 03 — 21 + 383 4+ 30 + 28

Irland?) 02 + 25 + 25 + 28 4+ 38 4+ 33 + 35 + 30 + 40
Luxemburg 01 + 31 4+ 25 +23 4+ 30 +03 +15 + 20 + 2%
Isfand?} 0.0 + 186 —380 —13 <+ 10

Kieine industrielinder 143 + 07 + 13 4+ 15 + 28 —18 —03 + 16 4 30
OECD insgesamt’ 1000 + 08 4+ 15 4+ 20 + 30 —03 —05 + 18 + 40
QECD-Europa’) 389 + 12 4+ 10 + 13 + 25 —07 —03 + 03 + 28
£GY 344 +15 +10 +13 +25 —05 —00 + 03 -+ 28
EFTA 50 — 06 — 00 + 10 + 25 —133 —15 + 15 + 28
Q.0QECD IMF, naticnale und eigene Schitzungen — ') In % des QECD-BNP 1987 — ¥ Brutto-Nationalprodukt. —
%) Industrieproduktion ohne Erdalsektor. — *) Brutio-Mational- bzw -inlandsproduki einsehlieBlich Ostdeutschlands
1991: OECD insgesamt +05% OECD-Europa +05% EG +086%

In Deutschland wird erst 1993 und
1994 mit einer anhaltenden Locke-
rung der Zinsen gerechnet. Die Fis-
kalpolitik wird in den USA und in Ja-
pan deutlich expansiver, in Eurcpa re-
striktiver werden. Angesichts der
Konjunkturschwéche plant die EG ein
Programm zur Konjunkturbelebung

Das reale Wachstum des Brutto-in-
landsproduktes {BIP) der OECD wird
1992 insgesamt 1%% erreichen {nach
+0,8% 1991) und sich in den kom-
menden Jahren etwas beschleunigen
(1993 +2%, 1994 +3%) In OECD-
Europa wird der Aufschwung erst
1994 einsetzen (1992 +1%, 1993
+1%%, 1994 +2%%) Eine unlblich
schwache Entwicklung wird fur Japan
erwartet {Ubersicht 1)

Arbeitsmarktlage verschlechiert
sich
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Der leichte Rickgang der Besch#fti-
gung in der OECD insgesamt {1991
—0,1%} hielt auch 1992 an Erst 1993
ist mit einer leichten Nachfragebele-
bung {+0,5%) zu rechnen, die sich

dann 1994 vestarken sollte (+ 1%%)
Die verbesserten Beschiftigungsaus-
sichten resultieren aber hauptséch-
lich aus dem Aufschwung in den USA
Die gegenldufige Konjunkturentwick-
lung in Japan und in Eurcpa wird die
Situation auf dem Arbeitsmarkt nicht
verbessern Da das Arbeitsangebot
derzeit rascher wichst als die Be-
schifligung, wird die Arbeitsiosigkeit
in der OECD insgesami bis Ende
1993 weiter steigen (Arbeitslosenquo-
te 1991 6%%, 1992 7%%, 1993 74%,
1994 7%%). Auch der Ruckgang 1994
beruht im wesentlichen auf der positi-
ven Entwicklung in den USA (Uker-
sicht 2)

Inflation bleibt niedrig

Angesichts hoher und steigender Ar-
beitslosigkeit hat sich der Lohnauf-
trieb in den meisten OECD-Lé&ndern
verlangsamt Nur in Beutschland sind
die Lohne auch 1992 noch stark ge-
stiegen FUr das kommende Jahr wird
neuerlich ein Zuwachs erwartet, der
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T T T R T - portpreis) aus: 1991 18,3 $ je Barrel,
Arbeitsiosenquote und Inflation {ibersicht 2
rosend - ersie 1992 17,5%, 1993 18,3$ und 1994
Arbeitslosenquote’) Verbraucherpreise?) 18,8 $
1991 1582 1993 1994 1991 1592 1993 1594
In % Verdanderung gagen das Vorjahr in %
usA 67 75 73 7O +42  +30 4533 35 Ungewisse Entwicklung des
Japan 21 23 23 25  + 33 4+ 20 +15 + 18 Welthandels
BAD {Westdeutschland)’) 43 a8 58 58 +35 +40 +35 +30
Frankreich®) 96 103 105 105+ 31  + 80 + 25 + 28 . . .
italien®) 100 13 15 M5 +863 +55 465 + 53 Dle__We!thandeISQatgn Smfj seit d'er
GroBbritannien’t g1 we 190 85  + 58 +40  +33  + 40 Ostéffnung schwierig zu interpretie-
Kanada o3 M M3 0E 456 15+ 25 428 ren Im Welthandel ist teilweise der In-
GroBe industriglinder 63 70 70 70+ 48  + 36 430 + 25 tra-Handel des ehemaligen RGW ent-
halten, teilweise ist jener der GUS
Spanizn’} 163 178 188 183  + 59 + B85 +70 475
Niederlande®) 70 65 70 ve 4+ 39 4+ 38 +30 + 30 gusgesghlossem Nac_;h .Auffassung
Australion 96 108 105 Wy o+ 32 +15  + 28  + 30 internationaler Organisationen (IMF,
Schweiz 13 28 a3 30 + 58 + 43  + 35 + 30 OECD, AIECE) hat der Welthandel
Schweden 27 53 68 B8 4+ 93 4+ 25 +85 + 40 . . -
Belgien’) 1 75 73 78 +38 425 425 430 1991 seinen Tiefpunkt .errelcht. und
Osterraich. as 35 as 40+ 33+ 40 4+ 30+ 33 wird 1992 und 1993 wieder stérker
Dfnemark®) 105 110 108 in3 + 24 + 23 + 25 + 30 wachsen Gerade Uber das AusmaR
Finniand 76 125 130 120 4+ 41+ 28 4+ 28 + 30
Norwegen 55 53 B0 53+ 34 425 %25+ 30 des Zusammenbruchs des Intra-
Turkei 15 18 125 190 +672  +680  +650  +€00 RGW-Handels besteht groBe Unsi-
Grigohenland®) a2 85 108 118 +185  +180 4150  +140 : ; : ;
Poriugal®) a1 48 53 55  +113 + 90 + 80 + 30 cherheit. VYB”'ger verzerrt Smd die
Neusegland 102 105 105 W3+ 26 410 +18 o+ 15 Handelsstréme der Industrielander
Irfang? . 151 153 173 w5+ 32+ 35 4 ag + 40 Aber auch hier entsteht die Beein-
Luxemburg®) 13 15 5 15 + 31 + 30 + 3 + 35 .. . .
sland ie 50 25 4% 468 + 50 445 445 trachtigung dadurch, da‘B in den deut-
schen Handelsdaten die Exportaus-
Kieine Industrielander 84 g5 100 100  +107  +100  + 98 + 95 faile der ehemaligen DDR mitberuck-
OECO insgesamt 6.8 75 78 75 452+ 40D +40  + 43 sichtigt sind Wdlrde man nur den
OECD-Europa 84 95 98 98 + 69 + 65 -+ 63 + 88 AuBenhandel Westdeutschiands her-
£G 87 95 100 98  + 51+ 45 + 45 4 45 - " :
A os i o O anziehen, so widren sowohl die
. Wachstumsverlangsamung des Welt-
Q: OECD. IMF EG, nationale und sigene Schitzungen. — '} In Prozant der Erwerbspersonen — %) Neue Gewichtung . ,
mit Anteilen am privaten Konsum in Kaufkrafiparitéten; Inflationsrate ohne Tirksi: OECD nsgesamt 1891 +4,5% handeis 1981 als auch die Wiedearbe-
{OECD-Europa +5 1%) 1992 +3.3% (+4,5%), 1893 +3.3% (+4 3%) und 1994 + 3 5% [+4,3%). — %) Berechnung der - . -
Arbeitslosenquote auf Basis der EG-Arbeitskrifteerhebung siehe  Methoden und Definitionen der Arbeitskrifte- lebung 1892 nicht so ausgeprigt wie
erhebung" Eurostat 1983 -In Ubersicht4

nicht unbedingt konjunkturférderlich
sein dirfie

Insgesamt haben die schwache Kon-
junktur, die restriktive Geldpolitik und
die relativ maBige Arbeitskostenent-
wicklung dazu beigetragen, daB sich
die Inflation in den Industrieldndern
1992 verlangsamte. Auch fur 1993 und
1994 ist im Durchschnitt keine Be-
schleunigung zu erwarten. Lediglich
jene Lander, die in den letzten Mona-
ten abgewertet haben, missen mit In-
flationseffekten rechnen (Ubersicht 2)

Die Rohwarenpreise gaben 1991 stark
nach und haben sich auch heuer
kaum erhoit Die Arbeitsgruppe ,Roh-
stoffpreise™ der Vereinigung Européi-
scher Konjunkturforschungsinstituie
(AIECE) nimmt an, dafl die Rohwaren-
preise {(ohne Energierohstoffe, auf
Doilarbasis) 1992 noch leicht sinken
und 1993 im Zuge der maBigen Nach-
fragebelebung in den Industriestaaten
wieder etwas steigen werden (Uber-
sicht 3) Mit der weltweiten Konjunk-
turschwiche und dem Uberangebot

638

wurde Erdd! heuer ein wenig billiger
Aufgrund der jingsten Marktlage und
der Ankiindigung der OPEC, ihre For-
derquoten  leicht (von 24,2 auf
29,9 Mill Barrel pro Tag) anzuheben,
geht das WIFO von folgender Ent-
wicklung der Erdéipreise (QECD-Im-

Hatten sich die Ungleichgewichte in
den Leistungsbilanzen bis 1989/90
auf die drei wichtigsten Welthandels-
lander konzentriert, so beschrinken
sie sich seit der deutschen Wieder-
vereinigung auf die USA und Japan:
Nur Japan weist einen enormen Uber-
schuB auf (Ubersicht 4).

Entwicklung der Weltmarkirohstoffpreise .. Ubersichi 3;
HWWA-Tndex L e RSO :
Gewicht 1991 1892 1983
In % Verdnderung gegen das Vorjahr in %
Insgesamt . 1000 —13 + 1 + &
GChne Energisrohstoff 368 —10 -~ 1 + 5
Nahrungs- und Genuftmittel 159 — B 0 + 2
Getreide 46 — 4 + 7 + 0
Olsaaten, Gl 29 + 1 + 8 — 1
Genufimittel Zucker 84 — 9 - B + 5
Industrierohstoffe . 209 —11 ~ 2 + 6
Agrarische Industrierohstaffe 0z —14 — 4 + 5
NE-Metalle 61 —14 + 2 + 8
Eisenerz Schrott 48 + 3 + 0 + 5
Energierchstoffe 832 —14 + 1 + 7
Kahle 58 — 2 +13 + 7
Rohsl 577 -—15 + 0 + 7
O HWwA-Institut fiir Winschaftsforschung, Hamburg; auf Dollarbasis gewichtet mit Warenimporten der Industrietan-
Jer Praognose 1992 1993: AIECE Arbeitsgruppe fur Weltmarkipreise
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Vor dem Nlaastncht-Referendum in Frankrezcb am 20 September 1992 kam es mnerba!b des EWS

und i
ber drei

der Folge auch auberhalbh zu gmBen Wahrungsturbn!enzen Insaesamt waren seit Septem- -
i Realignments innerhath des EWS nitig (Lira und Pfund scbled‘en aus dem Wechselkurs- '

mechamsmus aus). Die Wechselkurse sind Jewells in Relation zum Schilling ausged':uckt Em An-
stieg bed’eutet eme Aufwertang, ein Sinken eine Abwertung Gegenuber dem Schtﬂmg e

Die Wirtschaft der USA erholte sich
von der Rezession 1990/91 bis in den
Sommer enttduschend schwach Das
Wirtschaftswachstum — seit Jahres-
mitte 1991 knapp 2% — ist uniiblich
niedrig nach einer schweren Rezes-
sion Mehrere Faktoren trugen zum
verhaltenen Wachstum bei: Die
Staatsausgaben, insbesondere die
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Rustungsausgaben wurden stark ge-
kiirzt; fallende Preise beglinstigten
Cormputerinvestitionen, die Ubrige In-
vestitionsiitigkeit blieb verhalten; die
hohe Verschuldung der privaten
Haushalte diente angesichts niedriger
Zinsen zun&chst der Konsolidierung
der Finanzlage und erst dann dem
Konsum  Stimulierend wirkten sich

die niedrigen Zinsen auf die Woh-
nungs- und Hausbauinvestitionen
aus. Der schwache Dollar belebte die
Exporte. Da die Importe jedoch ra-
scher wuchsen als die Exporte,
dampfie der AuBenbeitrag das BIP-

Aufschwungshofinung nach

Prasidentschaftswahl in den USA

Wachstum Auch der Lageraufbau
war bisher fur einen Aufschwung un-
gewdhnlich flau Seit dem Herbst hat
sich die Konjunkturlage deutlich ver-
bessert. Die Industrieproduktion zog
im Oktober wieder an, die saisonbe-
reinigte Arbeitslosenquote sank auf
7,4% Die Stimmung der Konsumen-
ten hat sich verbessert Pis Inflation
beschleunigte sich leicht (auf eine
Jahresrate von 3,2%}, die Auftragsein-
génge der Industrie sind wieder ge-
stiegen Das Wachstum des realen
BIP fiel im Ill. Quartal Uberraschend
hoch aus (Veranderung gegen das
Vorquartal, auf eine Jahresrate hoch-
gerechnet +3.9%; Vorjahresvergleich
+2,2%)

Der neugewdhlte Président der USA
hat zwar einen wirtschaftspolitischen
Regimewechsel (Abkehr von der An-
gebotspolitik, aktivere Konjunkturpoli-
tik a la Keynes) angekindigt, Details
Uber die Art der Konjunkturstimulie-
rung werden aber nicht vor Anfang
1993 bekanntgegeben werden Ange-
sichts des unerwartet glnstigen Kon-
junikturverlaufs kénnten die Konjunk-
turprogramme® in ,Wachstumspro-
gramme® (Verbesserung der Infra-
strukiur und Ausbildung) umdispo-
niert werden Allerdings bleibt der
Spielraum fir eine durchgreifende fis-
kalpolitische Stimulierung angesichts
der hohen Staatsverschuldung und
eines Budgetdefizits von 5%% des BIP
{Fiskaliahr 1992 325Mrd $) be-
schriankt Durch Anderungen im Steu-
ersystem {(hhere Besteuerung der
oberen Einkommenschichten) sollen
die neuen Staatsausgaben finanziert
werden In der Geldpolitik dirfte es
keine wesenilichen Anderungen ge-
ben Die bisherigen Lockerungen
brachten die Zinssdtze auf das nied-
rigste Niveau seit 20 Jahren Die kurz-
fristigen realen Zinssatze sind bereits
negativ, die Yield-Kurve (Differenz
zwischen lang- und kurzfristigem
Zinssaiz) ist stark positiv Das gilt Ub-
licherweise als Aufschwungssignal

639



F N T E R N A T I O N A L E K O N J U N K 1T U R
Entwicklung des Welthandels ‘Fibersicht 4 USA : Abbildung 4
Wirt.ﬁcba'ffsindiké_mrén saisenbereinigt, -
1991 1692 1993 1994 Jinner 1988 = JOO. 5 e e e
Veranderung gegen das Vorjahr in % e Co :
Waithandel, real + 3% + 4% + 5 + 8 103{ -~ BIF rsa
Industrieldnder " "[ eproukt o
Exporte + 2% + 3% + 4% + B mey T 5 e
Importe o . + 2k + 4% + 4% +  5h i
Intra-QECD-Handel (&2 Exporte/Importe) + 1 + 3 + 3% + 5k ioad
OPEC mzl % /
Exporte + 1% + 8 + 3% + 8 u:-zl ’, ’
importe + 13% + 3 + 3 + 4 101 | )
Sonstige Entwicklungslander acd . ,.Wd,,Jf,:,Jr,,i_‘_n,,,‘ 1
Exporta + 9 + 8 + 8 + 7% 29 \‘\_,-
Importe r 10 +oa + o +oTe 92 1988 1239 399 991 992
QOsteuropa und GUS o
Exporte — 31k — B + 8% + 10%
mporte =0 s 1 + ran 6% unter dem Niveau des Vorjahres
Leistungsbilanzsaldo Angesichts der Konjunkturfiaute hat
OECD-Langer - — -3 - die Anspannung auf dem Arbeits-
USA — 4 — 58 ~ 70 — 78 , .
Japan . 73 18 197 12 mgrkt deutlich na_lohgelgssen, d!e Ar-
BRD') . — 0 . 25 - 27 — 25 beitslosenquote liegi bei 2%%. Die an-
OECE-Eurapa - - & -5 - haltende Yen-Aufwertung trug zur
OPEC-Linder — 48 — 32 ~ 29 — 28 P \ .
Sonstige Entwicklungslander — 34 — 38 — 44 — 44 Stab1I|S|erung des Preisauftriebs
Osteuropa und GUS — 8 — 10 — 14 — 18 (+2%) bei Die Flaute auf den Welt-
weit) s i 150 e markten und die Yen-Aufwertung r"la—
) , i ) X ) ) ben das Exportwachstum deutlich
Q: DECD, AIECE IMF. — ") Ab 2 Halbjahr 1980 einschlieBlich ehemalige DDR — ) Welt (= Statistische Difie- . ..
ranz) = OECD + OPEC + Sonstige Entwicklungsiander {Nicht-OPEC) + Osteurapa und GUS verlangsamt und zu Ertragseinbrii-

Die kurzfristigen Zinsen liegen in den
USA um mehr als & Prozentpunkte
unter jenen in Deutschland, die lang-
fristigen um nur knapp 1 Prozent-
punkt

Angesichts der noch unklaren politi-
schen Absichten der neusn Admini-
stration sind Prognosen erschwert.
Die angekundigte aktive Konjunktur-
politik dirfte neue Aufschwungshoff-
nungen bestidrken. Allgemein wird
aber 1993 mit einem nur makigen Auf-
schwung gerechnet (BIP real +2%%;
Ubersicht 5}, der erst 1994 in ein Wirt-
schaftswachsium von 3%% minden
durfte Der Konsum durfte nur lang-
sam wieder erstarken Von den Inve-
stitionen kommen die wichtigsten
impulse. Trotz anhaltend hoher Ex-
portsteigerung werden vom AuBen-
beitrag keine Wachstumseffekte aus-
gehen Das Defizit der Leistungsbi-
lanz durfte sich absolut vergréBern
{Ubersicht 4), aber nur knapp (iber
1% des BIP betragen. Angesichts des
maBigen Aufschwungs wird der Preis-
auftrieb verhalten sein und die Ar-
beitslosigkeit nur leicht zurlckgehen
{Ubersicht 2)

Konjunkturiprogramm soll
Aufschwung in Japan sichern

In Japan hat sich die Konjunktur
merklich abgeschwicht Das Wachs-
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tum des BNP verlangsamte sich real
von 4%% im | Quartal 1992 auf rund
1% im |l Quartal (I Quartal —1,6%;
jeweils Jahresraten). Die Zunahme
der Inlandsnachfrage kam zum Still-
stand, wobei die Investitionen stdrker
nachgaben als der private Konsum.
Den Einbruch der privaten Investitio-
nen kompensiertan die stark expan-
dierenden #ffentlichen Investitionen,
weil Projekte des laufenden Fiskaljah-
res in die Monate April bis September
vorgezogen wurden. Das Konjunktur-
tief in der Industrie hielt bis zuletzt an:
Die Prcduktion bliek im Oktober um

chen in den traditioneilen Exportzwei-
gen {Autos, Computer, Stahl} gefihrt
Aufgrund rickldufiger importe kom-
men vom AuBenbeitrag aber immer
noch positive Wachstumsimpulse
Der zusammenbrechende Immobi-
lienboom in Tokio und Kurseinbrliche
an der Bdrse brachten Banken und
Brokerh#user in arge Schwierigkei-
ten Eine privat organisierte Auffang-
gesellschaft soll helfen, die Banken
von den gefahrdeten Darlehen zu be-
frefern

Angesichis des Konjunktureinbruchs
hat die Regierung Ende August das
groBte Fiskalstimulierungsprogramm

Wirtschaftszahlen der USA . “Ubersichit 5
1691 1992 1993 1884
Verdnderung gegen das Varjahr in % real
Privater Xonsum -— 06 + 20 + 20 + 25
Oftentliche Ausgaben + 12 — 05 — 10 — i0
Brutto-Anlageinvestitionen — 85 + &0 + 73 +100
Wohnungs- und Hausbau —126 +125 +100 +118
Obrige Investitionen - 71 + 25 + 63 + &3
Inlandische Endnachfrage — 14 + 20 + 23 + 30
Lagerbildung') . — 03 + 03 + 05 + 03
Gesamte Inlandsnachirage — 18 + 23 + 28 + 33
Exporte i w S + 58 + BD + 63 + 78
Waren + 65 + 55 + 65 + 78
Importei w S —- 01 + 83 + 63 + 75
Waren + 07 + 98 + 65 + 78
AuRenbeitrag" + 06 — a3 — G0 — a8
Brutto-Inlandsprodukt — 12 + 20 + 28 + 32
Deflator + 40 + 28 + 25 + 20
Nominell + 28 + 45 + 50 + 53
Produktivitat
BIP je Erwerbstétigen — Q3 + 13 + 13 + 10
0: QECD MF nationale und eigene Schitzungen — ') Beitrag zum Wachstum des realen Brutto-Inlandsprodukies in
Prozentpunkten
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BN Ubersicht 6 .

1891 1992 1993 1994
Verznderung gegen das Vorjahr in % real

Privater Xonsum +27 +20 +25 +33
Otfentlicher Konsum +34 +20 +30 +30
Brutto-Anlageinvestitionen +34 —0,0 +25 +28
inldndische Endnachfrage +30 +13 +25 +30
Lagerbildung') +00 —00 —00 +00
Gesamte inlandsnachfrage +30 +13 +25 +30
Exporte | w S +52 +40 +35 +58

Waren +25 +15 +35 +58
Importe | w S —46 +00 +3.3 +58

Waren +28 +08 +35 +60
Aufienbeitrag') +14 +05 +00 +00
Bruito-Nationalprodukt +44 +18 +25 +33

Defiator +18 +20 +18 +18

Nominel| +64 +38 +43 +50
Produktivitat

BNP je Erwerbstitigen +24 +08 +15 +20
Q: OECD, IMF, nationale und eigene Schatzungen — ') Beitrag zum Wachstum des realen Brutto-Nationalprodukiss
in Prozentpunkten

seit dem Zweiten Weltkrieg verab-
schiedet. Es stiltzt sich auf 6ffentliche
Ayftrige und Landkiufe auf Vorrat
Das Paket umfaBt 10,7 Bill. Yen (oder
2% des BNP) Ende Qktober wurde zu
seiner Finanzierung ein Ergénzungs-
haushalt (2,07 Bill. Yen)} flr das lau-
fende Fiskaljahr verabschiedet. Zu-
sétzlich sollen Regierungsanleihen
iber 2,26 Bill Yen aufgelegt werden
Angesichts der Erfahrungen der Ver-
gangenheit muB man allerdings skep-
lisch sein, ob das Konjunkturpro-
gramm tats#chlich in vollem Umfang
zum Tragen kommen wird Die Geld-
politik wurde seit Herbst 1991 vorsich-
tig gelockert: Der Diskontsatz wurde
auf 3%% gesenkt. Die kurzfristigen
Zinsen stabilisierten sich dadurch auf
3%% {nach dem H8hepunkt von 8%%
Ende 1990) Als MaBnahme zur Ver-
ringerung des Handelsbilanzuber-
schusses trat im Juli ein Gesetz zur
Férderung von Importen und Direktin-
vestitionen in Kraft. Im Mittelpunkt
steht dabei die landesweite Schaffung
von Import-Sondergebieten (,Foreign
Access Zones"} in der Nahe von See-
und Flughé&fen.

Die jlngsten Konjunkturdaten deuten
noch nicht auf ein rasches Ende des
Abschwungs hin Das Fiskalpro-
gramm wird frithestens 1993 wirken
und die Zunahme von Sffentlichen In-
vestitionen und Konsum beschleuni-
gen. Bie private Nachfrage (Kensum
und Investitionen) wird sich nur lang-
sam erholen. Die unterstellte Starke
des Yen wird die Exportdynamik
ddmpfen. Alles in allem ist nicht mit
einem raschen Aufschwung zu rech-
nen Das Wirtschaftswachstum wird

Monatsherichte 12/92

sich von 2%% im kommenden Jahr auf
3%% 1994 beschleunigen. Die Arbeits-
losenquote wird leicht steigen, die In-
flationsrate unter 2% sinken (Uber-
sicht 2) Eine neuerliche Auswei-
tung des Leistungsbilanziiberschus-
ses scheint kaum zu vermeiden Ge-
messen am BNP wird er sich auf
knapp Uber 3% stabilisieren

Rezessionsgefahr in Deutschland

Die Konjunktur Deutschlands ist ge-
genwdrtig labil Ein Abgleiten in eine
Rezession ist nicht unwahrscheinlich.
In Westdeutschland begann die Ab-
schwichung bereits Mitte 1991, seit
Frithjahr 1992 ist das reale BIP bzw
BSP sogar rdckldufig (Il Quartal,
BNP real —0,6%, BIP real +0,4%).
Laufende und vorauseilende Indikato-
ren signalisieren eine Verschirfung
des Abwdirtstrends In Ostdeutsch-
land sind zwar Fortschritte zu ver-
zeichnen, der erhoffte Aufschwung ist
aber noch nicht eingetreten Seit Mitte
1991 |48t der Spill-over-Effekt zusitz-
licher Nachfrage aus Ostdeutschland
nach. Die westdeutsche Industrie pro-
duzierte zu Herbstbeginn (Durch-
schnitt aus August und September}
um Uber 2% weniger als ein Jahr zu-
var Auch die Auftragslage hat sich
verschiechtert. Der Rilckgang der
Auftragseingdnge aus dem Ausland
war ausgepragter als jener aus dem
Inland Die Zahl der Arbeitslosen
stieg in Westdeutschland im Oktober
von 1,784 Mill. auf 1,83 Mill. {Arbeits-
losenguote 6%), in Ostdeutschland
blieb sie nahezu gleich (1,097 Mill
oder 13,5%) Der Preisauftrieb be-

Japan .l oi i Abbildung 5 -
Wirtscbaﬂsindikatoreu_saisp:?bere'inigr,. o
Finner 1988 = 100 '

schleunigte sich {Inflationsrate Okto-
ber 3,8%, November 3,7%} Das Lei-
stungsbilanzdefizit ist im Jahresver-
lauf gestiegen Die wichtigste Kon-
junkturstiitze sind die Bauinvestitio-
nen. In Ausrdstungsanlagen wird be-
reits deutlich zurlickhattender inve-
stiert Bis zur Jahresmitte wurde der
private Konsum durch die hohere
Steuerbelastung zur Finanzierung der
Transfers beeintrachtigt Das Ge-
schiftsklima der Industrie hat sich
laut Ifo-Institut far Wirtschaftsfor-
schung, Minchen seit August dra-
stisch verschlechtert. Insbesondere
die Exporterwartungen sind stark ge-
sunken

Die Geldpolitik ist nach wie vor re-
striktiv Auch die Wihrungsturbulen-
zen im EWS im September und die
geringflgige Zinslockerung im Okto-
ber haben daran grundsétzlich nichts
geandert Hauptziel ist die Drosse-
lung des Geldmengenwachstums Die
tatsadchliche Geldmengenentwicklung
hat den Zieltkorridor flr das Wachs-
tum der Geldmenge M3 von 3,5% bis
5,5% heuer deutlich Uberschritten, zu-
letzt besonders infolge des hohen
Mittelzuflusses nach den Wahrungs-
interventicnen {M3 wuchs um mehr
als 10%). Die Bundesbank hilt an
ihrer Hochzinspolitik fest. Allgemein
wird aber erwartet, daB die Geldmen-
genziele fir 1993 etwas gelockert
werden kdnnten

Die instrumente der Fiskalpolitik grei-
fen zu langsam, um auf die Ver-
schlechterung der Konjunktur im We-
sten und die Stagnation im Osten zu
reagieren Obwoh! die Ausgaben des
Bundes 1993 um nur 2,5% wach-
sen sollen, ist wegen der konjunk-
turbedingten Mindereinnahman mit
einer groBeren  Neuverschuldung
(43 Mrd. BM gegeniiber 38 Mrd DM
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Uibersicht 7

1981 1982 1983 1984
Verdnderung gegen das Vorjahr in % real

Wastdeutschiand
Privater Konsum + 36 +i0 +10 +20
Offentlicher Konsum + 05 +30 +15 +15
Brutto-Anlageinvestitionen + 65 +10 —05 +28

Ausristungsinvestitionen + 91 —20 =30 +30

Bauinvestitionen . + 41 +43 +15 +25
tnlindische Endnachfrage + 386 +15 +05 +20
tLagarblidung'} . — 05 —03 +00 +00
Gesamte Inlandsnachfrage + 31 +13 +05 +20
Exporte L w S +127 +23 +20 +4.0

Waren®) . — 23 +00 +30 +50
Importe i.w S +122 +30 +30 +3.8

Waren®) + 496 +10 +35 +45
AuBenbaitrag') + 08 —03 —~0,3 +03
Brutto-Sozialprodukt + 38 +10 +05 +23

Deflator + 41 +45 +38 +25

Nominell + 79 +55 +43 +48
Brutto-Inlandsprodukt + 37 +15 +035 +23
Produktivitat

BSP je Erwerbstitigen + 20 +04 +05 +23
Ostdeutschland

Brutto-Sozialprodukt —284 +55 +70 +80

Brutto-Intandsprodukt —314 +35 +75 +80
BRD

Brutto-Sozialprodukt + 04 +13 +14 +30

Brutta-Intandsprodukt + 03 +15 +10 +30
0 QEGD Gemeinschaftsgutachten der fiinl deutschen Wirtschaftsforschungsinsitute. Sachversidndigenrat — ') Bei-
trag zum Wachstum des realen Brutto-Sozialproduktes in Prozentpunkien — % Deutschland

1992} zu rechnen. Zusiatzlich wurde
ein  Konjunkturprogramm fur den
QOsten im AusmabB von 12 Mrd DM an-
gekindigt (1,5 Mrd DM davon fUr
1993), das durch Einsparungen und
Umschichtungen finanziert werden
soll Per 1 Janner 1993 wird der Nor-
malsatz der Mehrwertsteuer um
1 Prozentpunkt auf 15% angehoben
Dies durfte Ende 1992 Vorziehkaufe
im privaten Konsum auslosen Wei-
ters wird ein Zinsabschlag von 30%
(Freibetrage: 6.000DM fur Ledige,
12000 DM fUr Verheiratete) einge-
fuhrt Neben der grundsétzlichen Ab-
sicht, das ordentliche Budgetdefizit
einzudammen, nimmt der auBerbud-
getdre Finanzbedarf (Fonds ,Deut-
sche Einheit*, ERP-Kreditprogramm,
Treuhandanstalt) stédndig zu. Der
Finanztransfer von West nach Ost
wird auch im kommenden Jahr
uber 180 Mrd DM erfordern {nach
131 Mrd. DM 1991). Er entspricht da-
mit 1992 zwei Drittel und 1993 der
Halfte des ostdeutschen und jeweils
5%% bis 6% des westdeutschen Brut-
to-Sozialproduktes Das Net Lending
des Gesamtstaaies wird 1992 und
1993 jeweils Uber 3% des BSP errei-
chen

Die Lohnpolitik fur Ostdeutschland
wird zunehmend Kritisiert, weil die ra-
sche Angleichung der L&hne an den
Standard in Westdeutschland (einige
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Branchen haben bereits 60% des Ni-
veaus im Westen erreicht) unabhén-
gig von der Produktivitdtsentwicklung
die Wettbewerbsfdhigkeit stark ge-
fahrdet. Es gibt sogar Uberlegungen,
wie das Tempo der bereits veriraglich
festgelegten Anpassungsschritte (his
1994) verlangsamt werden kann. Zu-
dem wird angesichis der Konjunktur-
schwéche seit dem Sommer ein ,Soli-
darpakt” diskutiert, in den dear Staat
und alle Sozialpartner eingebunden
werden saollen Ziel ist es, die Wieder-
vereinigungslasten gemeinsam zu
tragen (von der Finanzpolitik, der
Steuerpolitik, der Lohngolitik)

Angesichts der verlangsamten Ein-
kommensentwicklung wird die Kon-
sumnachfrage deutlich nachlassen
Die Investitionstétigkeit wird ange-
sichts der rezessiven Erwartungen im
kemmenden Jahr (mii Ausnahme der
Bauinvestitionen) absolut zurlckge-
hen. Nach jingsten Ifo-Umfragen ha-
ben wesideutsche Unternehmen ihre
investitionspldne fir Ostdeutschland
nach unten revidiert Die Exporient-
wicklung ddrfte sich deul‘tlich abk(ih-
len Die Erwartungen der Unterneh-
men haben sich in den letzten Mona-
ten drastisch verschlechtert Ver-
schdrfend dirfte hinzukommen, daB
mehrere EWS-Wahrungen gegeniber
der DM abgewertet haben Insgesamt
ist nicht auszuschlieBen, daB die

Westdeutschland " ' Abbildung 6
Wirtschaftsindikatoren saisonbereinigt,
Tinner 1988 = 100 o
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westdeutsche Wirtschaft im kommen-
den Jahr stagnieren wird (Prognose
des Sachverstandigenrates) Das
WIFO geht {ebenso wie das Gemein-
schaftsgutachten der finf deutschen
Konjunkturforschungsinstitute)  von
ginem leichten Zuwachs des realen
BSP bzw BIP von %% aus Die negati-
ven Inlandseffekte {Investitionsklima,
gedrickte verfugbare Realeinkom-
men} kénnten durch die Impulse des
unerwartet kraftigen Aufschwungs in
den USA aufgefangen werden. Ein
Aufschwung ist in Deutschland nicht
vor Ende 1993 zu erwarten. In Ost-
deutschland wird nach dem Riick-
gang des realen BSP bzw BIP 1991
von rund 30% fur 1992 mit einem
leichten Wachstum gerechnet, das
sich 1993 und 1994 etwas verstdrken
wird. Das Defizit der Leistungsbilanz
wird sich auf rund 25 Mrd $ stabili-
sieren {knapp Uber 1% des BSP) Die
Inflation wird konjunkturbedingt abfla-
chen. Vom Preisauftrieb geht 1993
rund % Prozentpunkt auf die Erho-
hung der Mehrwertsteuer zurlick Die
Arbeitslosigkeit wird deutlich steigen
{Ubersicht 2}

Wihrungsturbulenzen erhishen
Instabilitit in Westeuropa

Die Mitte September 1992 aufgetrete-
nen Wiahrungsturbulenzen innerhalb
des EWS haben die Instabilitat bezig-
lich Produktion und Inflation erhoht.
Van diesen Spannungen wurden auch
Lander erfalit, die dem EWS nicht an-
gehoren (skandinavische Lander) Mit
Ausnahime des mitteleuropdischen
Hartwihrungsblocks  {Deutschland,
Benelux-Lander, Frankreich, Schweiz
und Osterreich) haben die européi-
schen Lander entweder abgewertst
[Finnland, GroBbritannien, Island, lta-
lien, Portugal, Spanien, Schweden)
oder konnten ihre Wechselkurse

Monatsberichte 12/92



R N A 1

I

o N A L E K O

U W K T U R

durch Stitzungsaktionen (Anhebung
der kurzfristigen Zinsen, Interventio-
nen) nur mihsam verteidigen. Damit
haben sich zwar die kurzfristigen
Weitbewerbschancen dieser Linder
gegenuber dem Hartwihrungsblock
verbessert, dieg Inflationsgefahr
(Preis-Lohn-Spirale) ist aber gestie-
gen Einige skandinavische Lander
kampfen gegenwdrtig zusdtzlich mit
einer Bankenkrise

Das BIP von OECD-Europa durfte
1992 um +1% und 1993 um 1%% zu-
nehmen {nach +1,2% 1991). Erst fir
1994 rechnet man wieder mit einem
Wachstum von 2%%. Uberdurch-
schnittlich wird unter den grofien Lin-
dern 1992 lediglich die Wirtschaft
Frankreichs wachsen {-2%), ebenso
eine Reihe kleiner Volkswirtschaften
(Spanien, Niederlande, Belgien,
Osterreich, Danemark, Turkei, Portu-
gal, Irland und Luxemburg), wobei
aber die Abweichungen nach oben
minimal sind Nach wie vor in einer
Rezession (real rickldufiges BIP) be-
finden sich GroBbritannien, Schwe-
den, Finniand und fsland Durch den
Ausfall der Wachstumslokomotive
Deutschland ist 1993 der Aufschwung
der anderen europdischen Lander in
Frage gestellt. Mit Ausnahme der
Schweiz, Schwedens, Beigiens, Di-
nemarks, Finnlands, Norwegens,
GroBbritanniens, Irlands und Island
(die eine leichte Verbesserung pro-
gnostizieren) erwarten alle européi-
schen Lénder eine Verlangsamung
des Wirtschaftswachstums fur 1993
Dies impliziert daB die Arbeitslosen-
quote wieder steigt {von 9%% auf ¥%%
1993) Ein durchgreifender Auf-
schwung wird in Europa letztlich nicht
vor 1994 einsetzen

In jenen Landern, deren Wirtschafts-
reformen am weitesten forigeschrit-
ten sind — CSFR, Polen, Ungarn —,
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Wirtschattswachstum H’l Osteuropa und der GUS

Brutto-Inlandsprodukt

- Ubersicht 8

1989

Bulgarien —04
CSFR +10
Ungarn —02
Polen 00
Ruménien —40

Osteuropa —05
GUS +24
Q: CECD wiw

1990
Veranderung gegen das Vorjahr in %

— 81
— 04
— 33
—116
— 74

— 88

— 40

1491 1982 1993 1994

real

—170 - 80 —20 +00
—180 - 70 =04 =00
—10¢0 — 40 *+00 +30
— 80 — 20 +20 +30
—140 —130 —50 —20
—130 — 60O 00 +20

—170 —180 - —

gibt es gewisse Anzeichen, daB der
Produktionsriickgang zum Stillstand
gekommen ist und die Inflation nach-
1aBt Schwierig ist die Situation in Bul-
garien und Ruminien. In der Gemein-

Zeichen der Besserung in
Osteuropa

schafl unabhangiger Staaten (GUS)
liegen noch kaum konsistenie Pidne
fir eine Reform der Volkwirtschaften
vor Daher muB mit einem anhalten-
den Produktionsverfall und Hyperin-
flation gerechnet werden. Die [nfiation
durfte sich im Jahresdurchschnitt
1992 auf 1400% beschleunigen, das
BIP real um 18% sinken Die CSFR
(Inflationsrate 1991 58%, 1992 12%)
und Ungarn (1991 35%, 1992 21%) ver-
zeichneten zu Beginn des Transfor-
mationsprozesses die geringste In-
flationsbeschleunigung In  beiden
Ldndern wird mit einem Rickgang
auf unter 10% fur 1994 gerechnet Po-
len durchlief 1990 eine Hyperinfla-
tionsphase (+ 586%), die mit einer re-
striktiven Makropolitik relativ rasch
gebrochen werden konnte (1991
-+ 70%, 1992 +40%) Bis 1994 wird mit
einer Verlangsamung auf 20% gerech-
net.

Die Exportentwicklung hat groBes Ge-
wicht fur einen  Konjunkturauf-
schwung der kleinen Oststaaten
Wahrend 1991 die Exporte in den We-
sten gerade ausreichten, den Ein-
bruch in den Handelsbeziehungen mit
den ehemaligen RGW-Staaten aufzu-
fangen, gehen heuer von den Expor-
ten positive Wachstumsimpulse aus.
Als Ersatz fir den Ausfall der RGW-
Handelsbeziehungen haben drei Ost-
staaten (CSFR, Polen und Ungarn)
mit der EG ,Europaverirdge® ge-
schlossen; Freihandelsvertrdge mit
der EFTA folgen Aufgrund der man-
gelnden Kecordination beider Ver-
tragspakete (fehlende Kumulierung}
sind die EFTA-Staaten gegenlber
EG-Staaten benachteiligt (z B im
passiven Veredelungsverkehr). Ne-
ben der restrikliven Fiskal- und Geld-
politik (teilweise als Vorleistung fur
die Kreditgewihrung des IMF) brach-
ten die Privatisierungsbestrebungen
in den einzelnen Landern unter-
schiedliche Erfolge Die Wirtschafts-
aussichten (Ubersicht8) sind am
glnstigsten flir Polen Aber auch tUn-
garn und die CSFR kénnen mit einem
Ende des Produktionsrickgangs
rechnen Eine Prognose fir die CSFR
wird durch die bevorstehende Teilung
des Landes erschwert
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