
I N T E R N A T I O N A L E K O N J U N K T U R 

W e l t k o n j u n k t u r ohne 
Gleichklans; 

D ie Wel tkonjunktur entwickelt 
sich weiter zwiespält ig. Dem 
beginnenden Aufschwung in 

den USA steht eine Abf lachung in 
Europa und Japan gegenüber Das 
Wir tschaf tswachstum der Industr ie­
länder hat s ich von 2%% 1990 auf %% 
1991 ver langsamt ; im 1 Halbjahr 1992 
trat wieder eine leichte Beschleuni ­
gung auf 11/2% ein Im selben Zei t raum 
schrumpf te die Vor jahresveränderung 
der Produkt ion der Weltwir tschaft von 
+ 2%% auf 0% Darin s ind auch die 
drast ischen Produkt ionse inbrüche in 
den os teuropä ischen Ländern einge­
sch lossen Die Region mit der stärk­
sten Wachs tumsdynamik s ind nach 
wie vor die neuen Industr ieländer Ost­
asiens (Wir tschaf tswachstum 1990 
bis 1993 5'/2% bis 7%) Die Entwick­
lungsländer in Afr ika weisen im 
Durchschni t t ein sehr schwaches 
Wir tschaf tswachstum auf (1990 bis 
1993 rund 2%), Lateinamerika schnei ­
det etwas besser ab ( + 3%) 

Europa steht am Beginn einer hoff­
nungsvol len Entwick lung Am 1 Jän­
ner 1993 tritt in der EG der B innen­
markt in Kraft Gleichzeit ig oder etwas 
verzöger t soll der Europäische Wirt­
schaf ts raum (EWR) zwischen EG-
und EFTA-Staaten w i rksam werden 
Zusätzl ich haben sowohl die EG als 
auch die EFTA mit einigen os teuro­
päischen Staaten (CSFR, Polen, Un­
garn) Fre ihandelsabkommen ge­
sch lossen Aus äntegrationspoiit i-
scher Sicht müßten daraus Wachs­
t ums - und Wohl fahr tsef fekte result ie­
ren Tei lweise werden diese Erwartun­
gen dadurch konterkar iert , daß einige 
Länder in Vorbere i tung auf die Wirt­
schaf ts - und Währungsun ion (WWU) 
beg innen, ihre Budgetdef iz i te und 
Schuldenstände zu reduzieren, um 

Das Wachstum der Weltwirtschaft 
beträgt 1992 knapp 1 % , in den 
Industrieländern lVä%. Einem 

Aufschwung in den USA steht eine 
Konjunkturabkühlung in Japan und 

Europa gegenüber. Der erhoffte 
Wachstumseffekt durch die Schaffung 
des Binnenmarktes wird 1993 in der 
EG noch nicht spürbar sein, da eine 

Rezession in Deutschfand 
wahrscheinlich ist und andere 

Weichwährungsländer im Hinblick auf 
die Konvergenzkriterien der 

Wirtschafts- und Währungsunion eine 
restriktive Fiskalpolitik einschlagen 
müssen. Die Inflation bleibt niedrig, 

die Arbeitslosigkeit steigt. Der 
Welthandel gewinnt langsam wieder 

an Dynamik, 

die Konvergenzkr i ter ien für die Tei l ­
nahme an der WWU zu erfül len. Dies 
könnte kurzfr ist ig in einigen EG-Staa­
ten (Italien, Spanien, Belgien, Portu­
gal, Gr iechenland, Irland) die Kon­
junktur dämpfen. Das lange als stabil 
geltende Europäische Währungssy­
stem (EWS) ist im September stark 
unter Druck geraten. Seither fanden 
drei Real ignments statt Durch funda­
mentale Wir tschaf tsdaten nicht zu be­
gründende Wechselkurse (Großbr i ­
tannien, Italien) sowie die anhal tende 
Hochzinspoi i t ik haben dazu geführt , 
daß Lira und Pfund aus dem Wechsel ­
kursmechan ismus auscheiden und 
abwerten mußten In der Folge ger ie­
ten auch andere EWS- und Nicht-
EWS-Währungen unter Druck und 
mußten abwerten (Peseta im Septem­
ber und November, f inn ische Mark im 
September, is ländisches Pfund, Es-
cudo und Schwedenkrone im Novem­
ber; Abb i ldung 3) Mit Ausnahme des 
mi t te leuropäischen Har twährungs­
blocks s ind gegenwärt ig alle europäi ­
schen Währungen gefährdet Die 
Wechselkurse hätten ohnehin vor Ein­

führung einer Einhei tswährung in der 
EG neu bewertet werden müssen 
Nunmehr hat der Mark t diese notwen­
dige Anpassung wei tgehend vorweg­
genommen. In Schweden und tei lwei­
se in Norwegen löste der Zusammen­
bruch des Immobi l ienbooms eine 
schwere Bankenkr ise aus 

Zusätzl ich zu den integrat ionspol i t i ­
schen Initiativen in Europa tri t t im 
kommenden Jahr in Nordamer ika die 
NAFTA (Nordamer ikanische Freihan­
delszone) in Kraft Auch im asiati­
schen Raum sol len Freihandelsfor­
mat ionen gebi ldet oder verstärkt wer­
den. Die Uruguay-Runde des GATT 
steht unmit telbar vor ihrem Abschluß 
Sollte eine Ein igung zustande kom­
men, s ind für den Welthandel positive 
Impulse zu erwarten 

A u f s c h w u n g i n d e n U S A — 
A b s c h w u n g in E i n o p a u n d Japan 

Das Konjunkturb i ld hat sich gegen­
über dem letzten Prognosetermin in­
sofern gewandel t , als sich d ie Ten­
denzen verstärkt haben In den USA 

Die Prognose des 
Wirtschaftswachstums wird 1993 für 

die OECD insgesamt auf 2%, für OECD 
Europa auf 1V«% gesenkt. Mit einem 
Aufschwung ist außerhalb der USA 

erst 1994 zu rechnen (OECD 
insgesamt + 3 % , OECD-Europa 

+ 2%%). 

ist der Au fschwung zuletzt s tärker ge­
worden Mit einer Fortsetzung im 
kommenden Jahr kann daher sicher 
gerechnet werden Dagegen ist der 
Au fschwung in Japan und Europa viel 
schwächer als b isher anzusetzen 
Insbesondere die Einschätzung des 
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Wirtschaftswachstum Abbildung 1 

der „Triade" 
Reale Veränderung des BIP in % 
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Konjunkturver laufs für Deutschland 
hat sich geändert. War man bisher 
von einem Tiefpunkt in d iesem Jahr 
ausgegangen, so dürfte nach dem ak­
tuel len in format ionsstand eine rezes­
s ionsähnl iche Entwicklung erst 1993 
eintreten Erst für 1994 ist mit einem 
Wiedererstarken der Konjunktur zu 
rechnen Diese „Schere" der interna­
t ionalen Konjunktur ver längert sich 
somi t bis 1993 (Abbi ldung 1) 

Im Durchschni t t der OECD saldiert 
s ich die gegensätz l iche Entwicklung 
zu einem unübl ich zöger l ichen Auf­
schwung. Überdies ist die Geldpol t ik 
nach wie vor nicht harmonis ier t : In 
den USA und in Japan ist das Zinsni ­
veau niedriger als in Europa Die Pro­
gnosen unterstel len, daß die Zinsen in 
den USA und in Japan bis 1993 s in­
ken und dann wieder steigen werden 

Wechselkurse und ; , Abbildung 2 
Zinsentwicklung der ,,Triade" 
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1992 

Wirtschaftswachstum 

In Deutschland w i rd erst 1993 und 
1994 mit einer anhal tenden Locke­
rung der Zinsen gerechnet Die Fis­
kalpol i t ik wi rd in den USA und in Ja­
pan deut l ich expansiver, in Europa re­
striktiver werden. Anges ichts der 
Kon junkturschwäche plant die EG ein 
Programm zur Konjunkturbe lebung 

Das reale Wachs tum des Brut to- In-
landsproduktes (BIP) der OECD wird 
1992 insgesamt V/2% erreichen (nach 
+ 0,8% 1991) und sich in den kom­
menden Jahren etwas beschleunigen 
(1993 + 2 % , 1994 +3%) In OECD-
Europa wi rd der Au fschwung erst 
1994 einsetzen (1992 + 1 % , 1993 
+ 11A%, 1994 +2 1 / 2%) Eine unübl ich 
schwache Entwicklung wird für Japan 
erwartet (Übersicht 1) 

Arbe i t smarkt lage \ er sch lechtert 
si ch 

Der leichte Rückgang der Beschäf t i ­
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 

Übersicht 1 

dann 1994 vestärken sollte ( + 11Ä%) 
Die verbesserten Beschäf t igungsaus­
sichten result ieren aber hauptsäch­
lich aus dem Aufschwung in d e n USA 
Die gegenläuf ige Konjunkturentwick­
lung in Japan und in Europa wird die 
Situation auf dem Arbe i tsmark t nicht 
verbessern Da das Arbei tsangebot 
derzeit rascher wächs t als die Be­
schäf t igung, wird die Arbei ts losigkei t 
in der OECD insgesamt b is Ende 

1993 wei ter steigen (Arbei ts losenquo­
te 1991 6 3 /4%, 1992 T/2%, 1993 7%%, 

1994 714%). Auch der Rückgang 1994 
beruht im wesent l ichen auf de r positi­
ven Entwicklung in den USA (Über­
sicht 2) 

Inf lat ion b l e i b t n i e d r i g 

Angesichts hoher und ste igender Ar­
beits losigkeit hat s ich der Lohnauf-
tr ieb in den meisten OECD-Ländern 
ver langsamt. Nur in Deutschland sind 
die Löhne auch 1992 noch s tark ge­
stiegen Für das kommende Jahr wird 
neuerl ich ein Zuwachs erwartet , der 

Brutto-Nationa - und -Inlandsprodukt Industrieproduktion 
Ge­ 1991 1992 1993 1994 1991 1992 1993 1994 

wicht1) Veränderung gegen das Vorjahr in % 

USA 35 6 — 1 2 + 20 + 28 + 33 - 23 + 1.8 + 30 + 5,0 
Japan2) 19 3 + 44 + 1 8 + 25 + 33 + 20 — 55 + 1 5 + 3,8 
BRD (Westdeutschland)2] 88 + 36 + 1 0 + 05 + 23 + 32 — 0,8 - 03 + 3,0 
Frankreich 7 1 + 1 1 + 20 + 1 8 + 30 - 1 4 + 1 0 + 1 0 + 2,5 
Italien 6 1 + 1 4 + 1 0 + 08 + 1 8 - 23 + 0,5 - 03 + 3,0 
Großbritannien 55 — 22 - 1 0 + 1 8 + 30 - 5 1 — 1 0 ± 00 + 25 
Kanada^) 33 - 1 7 + 1 3 + 33 + 43 - 66 — 1 0 + 20 + 3,5 

Große Industrieländer 85 7 + 09 + 1 5 + 20 + 30 - 1 0 _ 05 + 1 8 + 4,0 

Spanien 23 + 24 + 1 5 + 1 0 + 23 - 1 3 — 1 0 + 05 + 35 
Niederlande 1 7 + 21 + 1 8 + 1 3 + 25 + 09 + 1 0 + 05 + 25 
Australien 1 6 — 1 2 + 20 + 30 + 35 - 1 2 + 1 5 + 35 + 3,5 
Schweiz 1 4 — 01 + 03 + 1 0 + 1 8 + 04 ± 00 + 10 + 15 
Schweden 1 3 — 1 4 - 1 3 - 08 + 23 - 8 1 — 60 + 15 + 4.5 
Belgien 1 1 + 1 5 + 1 3 + 1 5 + 23 - 1 6 + 25 + 20 + 30 
Österreich 09 + 30 + 1 8 + 1 5 + 25 + 1 9 + 05 + 03 + 1 5 
Dänemark 08 + 1 2 + 1 3 + 23 + 28 
Finnland 07 _ 65 - 20 + 25 + 45 - 1 0 4 — 1 0 + 15 + 3.5 
Norwegen3) 07 + 26 + 08 + 2.3 + 30 - 1 5 + 05 + 20 + 30 
Türkei5) 05 + 0,3 + 53 + 3.5 + 53 
Griechenland 04 + 1 8 + 1 0 + OB + 1 8 - 1 5 + 05 + 05 + 15 
Portugal 03 + 2 1 + 20 + 1.8 + 25 - 1 8 — 20 + 20 + 25 
Neuseeland 03 - 2 1 + 33 + 30 + 28 
lrland?) 02 + 25 + 25 + 28 + 38 + 33 + 35 + 30 + 40 
Luxemburg 01 + 3 1 + 2 5 + 23 + 30 + 0.3 + 1 5 + 20 + 25 
Island') 00 + 1 5 - 30 — 1.3 + 1 0 

Kleine Industrieländer 14,3 + 07 + 1 3 + 1 5 + 28 - 1 8 - 03 + 15 + 30 

OECD insgesamt4) 100 0 + 08 + 1 5 + 20 + 30 - 08 — 05 + 1 8 + 4.0 
OECD-Europa1) 39 9 + 1 2 + 1 0 + 1 3 + 2 5 - 07 - - 03 + 03 + 28 
EGJ) 34 4 + 1 5 + 1 0 + 1 3 + 25 - 05 00 + 03 + 2,8 
EFTA 50 - 06 - 00 + 1 0 + 25 - 33 - 1 5 + 1 5 + 28 

O. OECD IMF, nationale und eigene Schätzungen — ') In % des OECD-BNP 1987 — 2) Bruöo-Nationalprodukt. — 
3) Industrieproduktion ohne Erdöisektor. — ") Brutto-National- bzw -Inlandsprodukt einschließlich Ostdeutschlands 
1991: OECD insgesamt +05% OECD-Europa +05% EG +06% 
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A r b e i t s l o s e n q u o t e u n d I n f l a t i o n Übersicht2 

Arbe i ts losenquote 1 ) Ve rb raucherp re i se^ 

1991 1092 1993 1994 1991 1992 1993 1994 

In % Veränderung gegen das Vor jahr in % 

USA 6 7 7 5 7,3 7 0 + 4 2 + 3 0 + 3 3 + 3,5 

Japan 2 1 2 3 2 3 2 5 + 3 3 + 2 0 + 1 5 + 1 8 

BRO (Westdeutsch land) ' ) 4.3 4 8 5 8 5.3 + 3 5 + 4 0 + 3 5 + 3 0 

Frankreich 3 ) 9 6 10,3 1 0 5 10 5 + 3 1 + 3 0 + 2 5 + 2 8 

Italien 3) 1 0 9 11,3 11.5 11 5 + 6 3 + 5 5 + 6.5 + 6 3 

Großbr i tann ien 3 ! 8 1 10 0 J 0 0 9 5 + 5.8 + 4 0 + 3.3 + 4 0 

Kanada 10,3 11 3 11,3 10.8 + 5 6 + 1 5 + 2 5 + 2 8 

Große Industr ie länder 6 3 7 0 7 0 7 0 + 4 3 + 3,0 + 3 0 + 3 5 

Span ien 3 ! • 163 1 7 8 18,8 1 8 3 + 5 9 + 6 5 + 7 0 + 7,5 

Nieder lande 3 ) 7 0 6 5 7 0 7 0 + 3 9 + 3 8 + 3 0 + 3 0 

Austra l ien 9 5 10.8 1 0 5 10 0 + 3 2 + 1,5 + 2.3 + 3 0 

Schweiz 1 3 2,8 3 3 3 0 + 5 8 + 4 3 + 3.5 + 3 0 

Schweden 2 7 5 3 6,3 6 8 + 9 3 + 2 5 + 3 5 + 4,0 

Belgien 3 ) 7 1 7 5 7 8 7 8 + 3 2 + 2 5 + 2 5 + 3 0 

Österre ich . 3 5 3 5 3 8 4,0 + 3 3 + 4.0 + 3 0 + 3 3 
Dänemark 3 ) 10 5 110 108 103 + 2 4 + 2 3 + 2 5 + 3 0 

Finnland 7 6 1 2 5 13.0 12 0 + 4 1 + 2 8 + 2 8 + 3 0 

Norwegen 5 5 6 3 6 0 5 3 + 3 4 + 2 5 + 2 5 + 3 0 

Türkei 11,5 11 8 12,5 130 + 67 2 + 58.0 + 65 0 + 60.0 

Gr iechenland 3 ) 8 2 9 5 10 8 11.3 + 19 5 + 1 6 0 + 5 0 + 140 

Portugal 3 ) 4 1 4.8 5 3 5 5 + 11.3 + 9 0 + 9 0 + 9 0 
Neuseeland 1 0 2 10 5 10.5 10 3 + 2 6 + 1 0 + 1 0 + ( 5 

Ir land 3 ) 151 163 17,3 175 + 3 2 + 3 5 + 3 8 + 4,0 
Luxemburg 3 ) 1.3 1 5 1 5 1 5 + 3 1 + 3 0 + 3 0 + 3 5 

Island 1.5 3 0 3 5 4.3 + 6 8 + 5,0 + 4.5 + 4 5 

Kieme Industr ie länder 8 4 9 5 10,0 1 0 0 + 1 0 7 + 1 0 0 + 9 8 + 9,5 

OECD insgesamt 6,8 7 5 7 8 7 5 + 5 2 + 4 0 + 4.0 + 4 3 
OECD-Europa 8 4 9 5 9 8 9 8 + 6 9 + 6,5 + 6,3 + 6 3 

EG 8 7 9,5 10,0 9 8 + 5 1 + 4 5 + 4 5 + 4 5 

EFTA 3 6 5 5 6 3 6 0 + 5 7 + 3 5 + 3 3 + 3.3 

Q. OECD IMF EG, nat ionale und eigene Scha lzungen. — ') In Prozent der Erwerbspersonen — 2) Neue Gewich tung 
mit Antei len am privaten Konsum in Kauf kraft pari tä ten ; Inf lat ionsrate ohne Türke i : OECD insgesamt 1991 + 4 , 5 % 
(OECD-Europa + 5 1 % ) 1992 + 3 , 3 % ( + 4,5%), 1993 + 3 . 3 % ( + 4 3%) und 1994 + 3 5% ( + 4,3%). - 3) Be rechnung der 
Arbe i t s losenquote auf Basis der 6G-Arbe i tsk rä f teerhebung siehe .Me thoden und Def in i t ionen der Arbe i tskrä f te­
e rhebung" Eurostat 1988 

nicht unbedingt konjunktur förder l ich 
sein dürfte 

insgesamt haben die schwache Kon­
junktur , die restr ikt ive Geldpol i t ik und 
die relativ mäßige Arbei tskostenent­
wick lung dazu beiget ragen, daß sich 
die Inflation in den Industr ie ländern 
1992 ver langsamte. Auch für 1993 und 
1994 ist im Durchschni t t keine Be­
sch leun igung zu erwarten, Ledigl ich 
jene Länder, die in den letzten Mona­
ten abgewertet haben, müssen mit In­
f lat ionseffekten rechnen (Übersicht 2) 

Die Rohwarenpre ise gaben 1991 stark 
nach und haben sich auch heuer 
kaum erholt . Die Arbe i tsgruppe „Roh­
stof fpre ise" der Verein igung Europäi ­
scher Konjunktur forschungs inst i tu te 
(AIECE) n immt an, daß die Rohwaren­
preise (ohne Energierohstof fe, auf 
Doi larbasis) 1992 noch leicht s inken 
und 1993 im Zuge der mäßigen Nach­
f ragebe lebung in den Industr iestaaten 
wieder etwas steigen werden (Über­
sicht 3) Mit der weltweiten Konjunk­
tu rschwäche und dem Überangebot 

wurde Erdöl heuer ein wenig bi l l iger 
Aufgrund der jüngsten Markt lage und 
der Ankünd igung der OPEC, ihre För­
derquoten leicht (von 24,2 auf 
29,9 Mill Barrel pro Tag) anzuheben, 
geht das WIFO von fo lgender Ent­
wick lung der Erdölpreise (OECD-Im­

portpreis) aus : 1991 18 ,3$ je Barre l , 
1992 17 ,5$ , 1993 18 ,3$ und 1994 
18,8 $ 

U n g e w i s s e E n t w i c k l u n g d e s 
W e l t h a n d e l s 

Die Wel thandelsdaten sind seit der 
Ostöf fnung schwier ig zu interpret ie­
ren Im Welthandel ist tei lweise der In-
t ra-Handel des ehemal igen RGW ent­
hal ten, tei lweise ist jener der GUS 
ausgesch lossen Nach Auf fassung 
internationaler Organisat ionen (IMF, 
OECD, AIECE) hat der Welthandel 
1991 seinen Tiefpunkt erreicht und 
wird 1992 und 1993 wieder stärker 
wachsen Gerade über das Ausmaß 
des Zusammenbruchs des Intra-
RGW-Handels besteht große Unsi ­
cherheit . Weniger verzerrt s ind die 
Handelsst röme der Industr ie länder 
Aber auch hier entsteht die Beein­
t rächt igung dadurch , daß in den deut­
schen Handelsdaten die Expor taus-
fäile der ehemal igen DDR mi tberück­
sicht igt sind Würde man nur den 
Außenhandel Westdeutsch lands her­
anziehen, so wären sowohl die 
Wachs tumsver langsamung des Welt­
handeis 1991 als auch die Wiederbe­
lebung 1992 nicht so ausgeprägt wie 
in Übersicht 4 

Hatten sich die Ungleichgewichte in 
den Leistungsbi lanzen bis 1989/90 
auf die drei wicht igsten Wel thandels­
länder konzentr iert , so beschränken 
sie s ich seit der deutschen Wieder­
verein igung auf die USA und Japan : 
Nur Japan weist einen enormen Über­
schuß auf (Übersicht 4), 

E n t w i c k l u n g d e r W e l t m a r k t r o h s t o f f p r e i s e Übersicht3 

HWWA-Index 

Gewicht 1991 1992 1993 

In % Veränderung gegen das Vor jahr in % 

Insgesamt 100.0 - 1 3 + 1 + 6 

Ohne Energ ierohsto f fe 36 8 - 1 0 — 1 + 5 

Nahrurrgs- u n d GenuGmitrel 15 9 - 6 ± 0 + 2 

Getreide 4 6 - 4 +- 7 ± 0 

Ö lsaaten , Öle 2 9 + 1 + 6 - 1 

Genußmit te l Zucker 8 4 - 9 - 6 + 5 

Indust r ierohstof fe 20 9 — 11 — 2 + 6 

Agrar i sche Indust r ierohstof fe 1 0 2 - 1 4 — 4 + 5 

NE-Metal le 6 1 - 1 4 + 2 + 9 

Eisenerz Schrot t 4 6 + 3 ± 0 + ä 

Energ ierohsto f fe 63 2 - 1 4 + 1 + 7 

Kohle 5.5 - 2 + 13 + 7 

Rohöl 57 7 - 1 5 ± 0 + 7 

O: HWWA-Inst i lu t für Wi r t scha f t s io rschung , H a m b u r g ; auf Dol larbas is gewichtet r nit Waren impor ten der Industr ie län-
Jer Prognose 1992 !993. AIECE Arbe i t sg ruppe 'U' Wel tmark tpre ise 
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T u r b u l e n z e n d e r e u r o p ä i s c h e n W ä h r u n g e n Abbildung 3 
i m H e r b s t 1 9 9 2 
Defisenmittelkurse (Schilling je Landeswährung), Tageskurse (2, Jänner 1992 = 100) 
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S e p t e m b e r O k t o b e r N o v e m b e r 

Vor dem Maastricht-Referendum in Frankreich am 20. September 1992 kam es innerhalb des EWS 
und in der Folge auch außerhalb zu großen Währungsturbulenzen. Insgesamt waren seit Septem­
ber drei Realignments innerhalb des EWS nötig (Lira und Pfund schieden aus dem Wechselkurs­
mechanismus aus). Die Wechselkurse sind jeweils in Relation zum Schilling ausgedrückt: Ein An­
stieg bedeutet eine Aufwertung, ein Sinken eine Abwertung gegenüber dem Schilling. 

Die Wir tschaf t der USA erholte sich 
von der Rezession 1990/91 bis in den 
Sommer ent täuschend schwach Das 
Wir tschaf tswachstum — seit Jahres-
mitte 1991 knapp 2% — ist unübl ich 
niedrig nach einer schweren Rezes­
sion Mehrere Faktoren t rugen zum 
verhal tenen Wachstum bei : Die 
S taa tsausgaben, insbesondere die 

Rüs tungsausgaben wurden stark ge­
kürzt; fal lende Preise begünst ig ten 
Computer invest i t ionen, die übr ige In­
vest i t ionstät igkei t bl ieb verhal ten; die 
hohe Verschu ldung der pr ivaten 
Haushalte diente angesichts niedr iger 
Zinsen zunächst der Konsol id ierung 
der Finanzlage und erst dann dem 
Konsum St imul ierend wirkten s ich 

die niedrigen Zinsen auf die W o h -
nungs- und Hausbauinvest i t ionen 
aus. Der schwache Dollar belebte die 
Exporte. Da die Importe jedoch ra­
scher wuchsen als die Exporte, 
dämpf te der Außenbei t rag das BIP-

A u f s c h w u n g s h o f f n u n g n a c h 
P i ä s i d e n t s c h a f t s w a h l i n d e n U S A 

Wachstum Auch der Lageraufbau 
war bisher für einen Au fschwung un­
gewöhnl ich f lau Seit dem Herbst hat 
s ich die Konjunktur iage deut l ich ver­
bessert . Die Indust r ieprodukt ion zog 
im Oktober wieder an, die sa isonbe­
reinigte Arbe i ts losenquote sank auf 
7,4% Die S t immung der Konsumen­
ten hat sich verbesser t Die Inflation 
beschleunigte s ich leicht (auf eine 
Jahresrate von 3,2%), die Auf t ragse in­
gänge der Industr ie s ind wieder ge­
st iegen Das Wachstum des realen 
BIP fiel im III. Quartal über raschend 
hoch aus (Veränderung gegen das 
Vorquar ta l , auf eine Jahresrate hoch­
gerechnet + 3,9%; Vor jahresvergleich 
+ 2,2%) 

Der neugewähl te Präsident der USA 
hat zwar einen wi r tschaf tspol i t ischen 
Regimewechsel (Abkehr von der A n ­
gebotspol i t ik , aktivere Konjunkturpo l i ­
tik ä la Keynes) angekündigt , Details 
über die Art der Konjunkturst imul ie­
rung werden aber nicht vor Anfang 
1993 bekanntgegeben werden Ange­
sichts des unerwartet günst igen Kon­
junkturver laufs könnten die „Kon junk­
tu rp rog ramme" in „Wachs tumspro ­
g ramme" (Verbesserung der Infra­
st ruktur und Ausbi ldung) umd ispo­
niert werden Al lerdings bleibt der 
Spiel raum für eine durchgre i fende f is­
kalpol i t ische St imul ierung angesichts 
der hohen Staatsverschuldung und 
eines Budgetdef iz i ts von 5 /2% des BIP 
(Fiskaljahr 1992 325 Mrd $) be­
schränkt Durch Änderungen im Steu­
ersystem (höhere Besteuerung der 
oberen E inkommenschichten} sol len 
die neuen Staatsausgaben f inanziert 
werden In der Geldpol i t ik dürf te es 
keine wesent l ichen Änderungen ge­
ben Die b isher igen Lockerungen 
brachten die Zinssätze auf das nied­
r igste Niveau seit 20 Jahren Die kurz­
fr ist igen realen Zinssätze sind bereits 
negativ, die Yield-Kurve (Differenz 
zwischen lang- und kurzfr ist igem 
Zinssatz) ist stark posit iv Das gilt üb­
l icherweise als Aufschwungss igna l 
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E n t w i c k l u n g d e s W e l t h a n d e l s Übersicht 4 U S A Abbildung 4 

1991 1992 1993 1994 

Veränderung gegen das Vor jahr in "'s 

Wal thandel , real + 3fe + 4 1« + 5 + 6 

Industr ie länder 
Expor te + 2\ + 3?4 + 4% + 6 
Importe + 2'h + 4 J , + 4V* + 5*. 

In t ra-OECD-Handel ( 0 Expor te / Impor te) + 1 + 3 + 3 1 * + 5!£ 

OPEC 
Expor te + 156 + 3 + 2'h + 6 
Importe + 13ü + 3 + 3 + 4 

Sonst ige Entwick lungs länder 

Exporte + 9 + 8 + 8 + 7'* 

Importe + 10 + a + 8 ' * + 754 
Osteu ropa und GUS 

Expor te — 31 k - 6 + 8'h + i r A 
Importe ± 0 + 5 + 13 + 15% 

Le is tungsb i lanzsa ldo 

OECD-Länder - 20 - 33 - 33 — 27 

USA - 4 - 56 - 70 - 78 

Japan + 73 + 116 + 127 + 132 

BRD 1 ) . - 20 - 25 - 27 - 25 

OECD-Europa - 54 - 62 - 57 - 47 

OPEC-Länder - 48 - 32 - 29 - 23 

Sonst ige Entwick lungs länder - 34 - 38 - 44 — 44 

Osteuropa und GUS - 6 - 10 - 14 — 18 

Welt 2 ) — 108 - 1 1 3 - 1 2 0 — 117 

Q: OECD. AIECE IMF. - ') Ab 2 Halb jahr 1990 einschl ießl ich ehemal ige DDR — * j W e l t ( = Stat is t ische Diffe-
renz) = OECD + OPEC + Sonst ige Entwick lungs länder (Nicht -OPECI + Os teuropa und GUS 

Die kurzfr is t igen Z insen l iegen in den 
USA um mehr als 6 Prozentpunkte 
unter jenen in Deutsch land, die lang­
fr ist igen um nur knapp 1 Prozent­
punkt 

Anges ichts der noch unklaren pol i t i ­
schen Abs ich ten der neuen Admin i ­
strat ion s ind Prognosen erschwert . 
Die angekündigte aktive Konjunktur­
polit ik dürf te neue Aufschwungshof f ­
nungen bestärken. A l lgemein wi rd 
aber 1993 mit einem nur mäßigen Auf­
schwung gerechnet {BIP real +2%%; 
Übersicht 5), der erst 1994 in ein Wirt­
scha f tswachs tum von 31A% münden 
dürfte Der Konsum dürfte nur lang­
sam wieder ers tarken Von den Inve­
st i t ionen kommen die wicht igsten 
Impulse. Trotz anhal tend hoher Ex­
por ts te igerung werden vom Außen­
bei t rag keine Wachstumsef fek te aus­
gehen Das Defizit der Le is tungsb i ­
lanz dürfte s ich absolu t vergrößern 
(Übers ich t4 ) , aber nur knapp über 
1 % des BIP bet ragen. Anges ich ts des 
mäßigen Au fschwungs wi rd der Preis­
auftr ieb verhalten sein und die Ar­
bei ts losigkei t nur leicht zurückgehen 
(Übersicht 2) 

K o n j u n k t u i p r o g i a i n m s o l l 
A u f s c h w u n g i n J a p a n s i c h e i n 

In Japan hat s ich die Konjunktur 
merkl ich abgeschwächt Das Wachs­

tum des BNP ver langsamte s ich real 
von 474% im I Quartal 1992 auf rund 
1 % im II Quartal (III Quartal —1,6%; 
jeweils Jahresraten). Die Zunahme 
der In landsnachfrage kam zum Sti l l ­
s tand, wobei die Investi t ionen stärker 
nachgaben als der private Konsum 
Den Einbruch der privaten Investit io­
nen kompensier ten die stark expan­
dierenden öffent l ichen Invest i t ionen, 
wei l Projekte des laufenden Fiskal jah­
res in die Monate Apri l bis September 
vorgezogen wurden Das Konjunktur-
tief in der Industr ie hielt bis zuletzt a n : 
Die Produkt ion bl ieb im Oktober um 

Wirts cbaftsin dika toren saisonb er einigt, 
Jänner 1988 =» 100 

J 9 0 591 

6% unter dem Niveau des Vorjahres 
Anges ich ts der Konjunkturf laute hat 
die Anspannung auf dem Arbei ts­
markt deut l ich nachgelassen, die Ar­
be i ts losenquote liegt bei 214%. Die an­
haltende Yen-Aufwer tung t rug zur 
Stabi l is ierung des Preisauftr iebs 
( + 2%) bei Die Flaute auf den Welt­
märkten und die Yen-Aufwertung ha­
ben das Expor twachstum deut l ich 
ver langsamt und zu Er t ragseinbrü­
chen in den tradit ionel len Exportzwei­
gen (Autos, Computer , Stahl) geführt 
Au fgrund rückläuf iger Importe kom­
men vom Außenbei t rag aber immer 
noch posit ive Wachs tums impu lse 
Der zusammenbrechende Immobi ­
l ienboom in Tokio und Kurse inbrüche 
an der Börse brachten Banken und 
Brokerhäuser in arge Schwier igkei ­
ten Eine privat organisierte Auf fang­
gesel lschaft soll helfen, die Banken 
von den gefährdeten Darlehen zu be­
freien 

Anges ichts des Konjunkture inbruchs 
hat die Regierung Ende August das 
größte F iska ls t imul ierungsprogramm 

W i r t s c h a f t s z a h l e n d e r U S A Übersicht 5 

1991 1992 1993 1994 

Veränderung gegen das Vorjahr in % real 

Privater K o n s u m — 0,6 + 2.0 + 2 0 + 2.5 
Öffent l iche Ausgaben + 1 2 - 0,5 - 1 0 - 1 0 

Bru t to-An lagemvest i t ionen — 8 5 + 5 0 + 7,3 + 1 0 0 

W o h n u n g s - und Hausbau — 126 + 1 2 5 + 1 0 0 + 118 

Übrige Invest i t ionen - 7 1 + 2 5 + 6,3 + 9 3 

In ländische Endnachf rage - 1 4 + 2 0 + 2 3 + 3.0 
Lagerb i ldung 1 ) . - 0,3 + 0,3 + 0 5 + 0.3 

Gesamte In landsnachf rage 1 8 + 2,3 + 2,3 + 3,3 

Expor te i w S + 5 8 + 6 0 + 6,3 + 7 8 

Waren + 6,5 + 5 5 + 6 5 + 7 8 

Importe i w S - 0 1 + 8.3 + 6 3 + 7 5 

Waren + 0 7 + 9 8 + 6 5 + 7 8 

Außenbei t rag ' ) + 0 6 - 0.3 - 0.0 - 0.0 
Bru t to - In landsproduk t — 1 2 + 2 0 + 2,8 + 3 3 

Deflator + 4 0 + 2 8 + 2 5 + 2 0 

Nominel l + 2,3 + 4 5 + 5 0 + 5 3 

Produkt iv i tät 
BIP je Erwerbstä t igen - 0 3 + 1,3 + 1,3 + 1.0 

Q: OECD IMF nat ionale und eigene Schätzungen 
Prozentpunkten 

— ) Bei t rag zum Wachs tum des realen B ru t t o i n l andsp roduk tes in 

640 |W(FOi M o n a t s b e r i c h t e 12/92 



I N T R N A T I O N A L K O N U N K I U R 

W i r t s c h a f t s z a h l e n J a p a n s Übersicht 6 J a p a n Abbildung 5 

1991 1992 1993 1994 

Veränderung gegen das Vorjahr in real 

Privater Konsum + 2 7 + 2 0 + 2,5 + 3,3 
Öffent l icher Konsum + 3 4 + 2 0 + 3 0 + 3 0 
Brut to-Anlagetnvest i t ionen + 3 4 - 0 , 0 + 2 5 + 2 8 
In ländische Endnachf rage + 3 0 + 1,3 + 2 5 + 3 0 
Lagerb i ldung ' ) + 0,0 — 0 0 — 0 0 + 0 0 
Gesamte In landsnachf rage + 3 0 + 1 3 + 2 5 + 3 0 
Exporte i w S + 5 2 + 4 0 + 3 5 + 5 8 

Waren + 2 5 + 1 5 + 3 5 + 5 8 
Importe i w S - 4 6 + 0 0 + 3,3 + 5,8 

Waren + 2 8 + 0 8 + 3 5 + 6 0 
AuGenbeit rag') + 1 4 + 0 5 ± 0 0 + 0 0 
Bru t to -Nat iona lprodukt + 4 4 + 1,8 + 2 5 + 3 3 

Def lator + 1 9 + 2 0 + 1 8 + 1 8 
Nominel l + 6 4 + 3 8 + 4 3 + 5 0 

Produktivi tät 

BNP je Erwerbstät igen + 2 4 + 0 8 + 1 5 + 2 0 

Q: OECD, IMF, nat ionale und eigene Schätzungen — ') Bei t rag zum Wachs tum des realen Brut to-Nat iona lProduktes 
in Prozentpunkten 

Wirtschaftsindikatoren saisonbereinigt, 
Jänner 1988 = WO 

seit dem Zweiten Weltkr ieg verab­
schiedet Es stützt sich auf öffent l iche 
Aufträge und Landkäufe auf Vorrat 
Das Paket umfaßt 10,7 Bill, Yen (oder 
2 1 /4desBNP) Ende Oktober wurde zu 
seiner Finanzierung ein Ergänzungs­
haushal t (2,07 Bill. Yen) für das lau­
fende Fiskaljahr verabschiedet . Zu ­
sätzl ich sollen Regierungsanle ihen 
über 2,26 Bill Yen aufgelegt werden 
Anges ichts der Er fahrungen der Ver­
gangenhei t muß man al lerdings skep­
t isch sein, ob das Kon junkturpro­
g ramm tatsächl ich in vol lem Umfang 
zum Tragen kommen wi rd Die Geld­
polit ik wurde seit Herbst 1991 vors ich­
t ig gelockert : Der Diskontsatz wurde 
auf 3 1/4% gesenkt . Die kurzfr ist igen 
Zinsen stabi l is ierten sich dadurch auf 
3 3/4% (nach dem Höhepunkt von 8 1/4% 
Ende 1990) Als Maßnahme zur Ver­
r ingerung des Handeisbi lanzüber­
schusses trat im Juli ein Gesetz zur 
Förderung von Importen und Direkt in­
vest i t ionen in Kraft Im Mit te lpunkt 
steht dabei die landesweite Schaf fung 
von Impor t -Sondergebieten („Foreign 
Access Zones") in der Nähe von See-
und Flughäfen. 

Die jüngsten Konjunkturdaten deuten 
noch nicht auf ein rasches Ende des 
Abschwungs hin Das Fiskalpro­
g ramm wird f rühestens 1993 wirken 
und die Zunahme von öf fent l ichen In­
vest i t ionen und Konsum besch leun i ­
gen. Die private Nachfrage (Konsum 
und Investit ionen) wi rd s ich nur lang­
sam erholen Die unterstel l te Stärke 
des Yen wi rd die Expor tdynamik 
dämpfen Alles in allem ist nicht mit 
einem raschen Au fschwung zu rech­
nen Das Wir tschaf tswachstum wi rd 

s ich von 2 1 /2% im kommenden Jahr auf 
3 5/4% 1994 beschleunigen. Die Arbe i ts ­
losenquote wi rd leicht ste igen, die In­
f lat ionsrate unter 2% s inken (Uber­
sicht 2) Eine neuerl iche Auswe i ­
tung des Le is tungsb i lanzüberschus­
ses scheint kaum zu vermeiden Ge­
messen am BNP wi rd er s ich auf 
knapp über 3% stabi l is ieren 

R e z e s s i o n s g e f a h r i n D e u t s c h l a n d 

Die Konjunktur Deutsch lands ist ge­
genwärt ig iabii Ein Abgle i ten in eine 
Rezession ist nicht unwahrschein l ich. 
In Westdeutsch land begann die A b -
schwächung bereits Mitte 1991, seit 
Frühjahr 1992 ist das reale BIP bzw 
BSP sogar rückläuf ig (III Quarta l , 
BNP real —0,6%, BIP real +0 ,4%) . 
Laufende und vorausei lende Indikato­
ren signal is ieren eine Verschär fung 
des Abwär ts t rends In Os tdeu tsch­
land s ind zwar Fortschri t te zu ver­
ze ichnen, der erhoffte Au fschwung ist 
aber noch nicht eingetreten Seit Mitte 
1991 läßt der Spi l l -over-Effekt zusätz­
l icher Nachfrage aus Ostdeutsch land 
nach. Die westdeutsche Industr ie p ro ­
duzierte zu Herbstbeginn (Durch­
schnit t aus Augus t und September) 
um über 2% weniger als ein Jahr zu ­
vor Auch die Auf t rags lage hat s ich 
verschlechter t Der Rückgang der 
Auf t ragse ingänge aus dem Aus land 
war ausgeprägter als jener aus dem 
Inland Die Zahl der Arbe i ts losen 
stieg in Westdeutsch land im Oktober 
von 1,784 Mill. auf 1,83 Mill. (Arbei ts­
losenquote 6%), in Ostdeutsch land 
blieb sie nahezu gleich (1,097 Mill 
oder 13,5%) Der Preisauftr ieb be­

schleunigte sich (Inf lat ionsrate Okto­
ber 3,8%, November 3,7%) Das Lei­
stungsbi lanzdef iz i t ist im Jahresver­
lauf gest iegen Die wicht igste Kon ­
junkturstütze sind die Bauinvest i t io­
nen, In Ausrüs tungsan lagen wird be­
reits deut l ich zurückhal tender inve­
stiert Bis zur Jahresmit te wurde der 
private Konsum durch die höhere 
Steuerbelastung zur Finanzierung der 
Transfers beeinträcht igt Das Ge­
schäf tsk l ima der Industr ie hat s ich 
laut Ifo-Institut für Wir tschaf ts for­
schung , München seit Augus t d ra­
st isch verschlechtert . Insbesondere 
die Expor terwar tungen sind stark ge­
sunken 

Die Geldpol i t ik ist nach wie vor re­
str ikt iv Auch die Währungs tu rbu len­
zen im EWS im September und die 
ger ingfügige Z ins lockerung im Okto­
ber haben daran grundsätz l ich nichts 
geändert. Hauptziel ist die Drosse­
lung des Ge ldmengenwachs tums Die 
tatsächl iche Geldmengenentwick lung 
hat den Zie lkorr idor für das Wachs ­
tum der Geldmenge M3 von 3,5% bis 
5,5% heuer deut l ich Uberschri t ten, zu ­
letzt besonders infolge des hohen 
Mit te lzuf lusses nach den Währungs­
interventionen (M3 wuchs um mehr 
als 10%). Die Bundesbank hält an 
ihrer Hochzinspol i t ik fest Al lgemein 
wi rd aber erwartet, daß die Ge idmen-
genziele für 1993 etwas gelockert 
werden könnten 

Die Instrumente der Fiskalpoli t ik grei ­
fen zu langsam, um auf die Ver­
sch lechterung der Konjunktur im We­
sten und die Stagnat ion im Osten zu 
reagieren Obwoh l die Ausgaben des 
Bundes 1993 um nur 2,5% wach­
sen sol len, ist wegen der konjunk­
turbedingten Mindere innahmen mit 
einer größeren Neuverschuldung 
( 4 3 M r d DM gegenüber 38 Mrd DM 
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W i r t s c h a f t s z a h l e n d e r B R D Übersicht 7 

1991 1992 1993 
Veränderung gegen das Vor jahr in 1 

Westdeutschland 

Privater Konsum 
Öffent l icher Konsum 
Brut to-Anlageinves i i l ionen 

Ausrüstungs invest i t ionen 

Bauinvest t l ronen . 
In ländische Endnachf rage 
Lagerb i ldung ' l . 
Gesamte In landsnachf rage 
Exporte i. w S 

Waren J j 
Importe i. w S 

Waren 2 ) 
AuGenbeitrag 1 } 
Bru t to -Soz ia lprodukt 

Deflator 

Nominel l 
B r u t t o i n l a n d s p r o d u k t 
Produktivi tät 

BSP je Erwerbstä t igen 
Ostdeutschland 

Brut to -Soz ia lp roduk t 

B r u t t o i n l a n d s p r o d u k t 
BRD 

Brut to -Soz ia lp roduk t 
Brut to (n landsprodukt 

+ 3 6 
+ 0 5 
+ 6 5 
+ 9 1 
+ 4 1 

+ 3 6 

- 0,5 
+ 3 1 
+ 1 2 7 

- 2 3 
+ 122 
+ 9 6 
+ 0 6 
+ 3 6 
+ 4 1 
+ 7 9 
+ 3 7 

+ 2 0 

- 2 8 4 
- 3 1 4 

+ 0 4 

+ 0 3 

+ 1 0 

+ 3 0 
+ 1 0 
- 2 0 
+ 4 3 
+ 1 5 
— 0 3 
+ 1 3 
+ 2,3 
± 0 0 
+ 3 0 
+ 1 0 
- 0 , 3 
+ 1 0 
+ 4 5 
+ 5 5 
+ 1 5 

+ 5 5 
+ 3 5 

+ 1.3 

+ 1.5 

+ 1 0 
+ 1 5 
- 0 5 

- 3 0 
+ 1.5 
+ 0.5 
+ 0 0 
+ 0,5 
+ 2 0 
+ 3 0 
+ 3 0 
+ 3 5 
- 0 , 3 
+ 0 5 
+ 3 8 
+ 4 3 
+ 0 5 

+ 0 5 

+ 7 0 
+ 7 5 

+ 1 0 
+ 1 0 

+ 2 0 
+ 1 5 
+ 2 8 
+ 3 0 
+ 2 5 
+ 2 0 
± 0 0 
+ 2 0 
+ 4,0 
+ 5 0 
+ 3.8 
+ 4 5 
+ 0 3 
+ 2 3 
+ 2 5 
+ 4 8 
+ 2 3 

+ 2 3 

+ 8 0 

+ 8 0 

+ 3 0 

+ 3 0 

Q: OECD Gemeinschaf tsgu tach ten der fünf deu tschen Wi r tschaf ts fo rschungs ins t i tu te Sachvers tändigenrat — 
t rag zum Wachs tum des realen Bru t to -Soz ia lp roduktes in Prozentpunkten - 2 ) Deutsch land 

1992) zu rechnen Zusätzl ich wurde 
ein Kon junk tu rp rogramm für den 
Osten im Ausmaß von 12 Mrd DM an­
gekündigt (1,5 Mrd DM davon für 
1993), das durch Einsparungen und 
Umsch ich tungen f inanziert werden 
soll Per 1 Jänner 1993 wird der Nor­
malsatz der Mehrwertsteuer um 
1 Prozentpunkt auf 15% angehoben 
Dies durfte Ende 1992 Vorz iehkäufe 
im privaten Konsum auslösen Wei ­
ters wi rd ein Z insabsch lag von 30% 
(Freibeträge: 6.000 DM für Ledige, 
12 000 DM für Verheiratete) e inge­
führt Neben der grundsätz l ichen A b ­
sicht, das ordent l iche Budgetdef iz i t 
e inzudämmen, n immt der außerbud-
getäre Finanzbedarf (Fonds „Deut­
sche Einheit", ERP-Kred i tp rogramm, 
Treuhandansta l t ) s tändig zu. Der 
Finanztransfer von West nach Ost 
wi rd auch im kommenden Jahr 
über 160 Mrd DM er fordern (nach 
131 Mrd. DM 1991). Er entspr icht da­
mit 1992 zwei Drittel und 1993 der 
Hälfte des os tdeutschen und jewei ls 
5 1/2% bis 6% des westdeutschen Brut-
to-Soz ia lproduktes Das Net Lending 
des Gesamtstaates wi rd 1992 und 
1993 jeweils über 3% des BSP errei­
chen 

Die Lohnpol i t ik für Ostdeutsch land 
wi rd zunehmend krit isiert, weil die ra­
sche Angle ichung der Löhne an den 
Standard in Westdeutsch land (einige 

Branchen haben bereits 60% des Ni­
veaus im Westen erreicht) unabhän­
gig von der Produkt iv i tätsentwicklung 
die Wettbewerbsfähigkei t stark ge­
fährdet. Es gibt sogar Über legungen, 
wie das Tempo der bereits vertragl ich 
festgelegten Anpassungsschr i t te (bis 
1994) ver langsamt werden kann. Z u ­
dem wird angesichts der Konjunktur­
schwäche seit dem Sommer ein „Sol i ­
darpakt" diskut iert , in den der Staat 
und alle Sozialpartner e ingebunden 
werden sol len Ziel ist es, die Wieder­
verein igungslasten gemeinsam zu 
t ragen (von der Finanzpolit ik, der 
Steuerpol i t ik, der Lohnpol i t ik) 

Anges ichts der ver langsamten Ein­
kommensentw ick lung wird die Kon ­
sumnachf rage deut l ich nach lassen 
Die Investi t ionstät igkeit w i rd ange­
sichts der rezessiven Erwartungen im 
kommenden Jahr (mit Ausnahme der 
Bauinvest i t ionen) absolut zurückge­
hen, Nach jüngsten I fo-Umfragen ha­
ben westdeutsche Unternehmen ihre 
Invest i t ionspläne für Ostdeutsch land 
nach unten revidiert Die Exportent­
wick lung dürfte s ich deut l ich abküh ­
len Die Erwartungen der Unterneh­
men haben sich in den letzten Mona­
ten drast isch verschlechter t Ver­
schär fend dürfte h inzukommen, daß 
mehrere EWS-Währungen gegenüber 
der DM abgewertet haben Insgesamt 
ist nicht auszuschl ießen, daß die 

W e s t d e u t s c h l a n d Abbildung 6 
Wirtschaftsindikatoren saisonbereinigt, 
Jänner 1988 = 100 
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westdeutsche Wirtschaft im kommen­
den Jahr stagnieren wi rd (Prognose 
des Sachverständigenrates) Das 
W1FO geht (ebenso wie das Gemein­
schaf tsgutachten der fünf deutschen 
Konjunktur forschungsinst i tu te) von 
einem leichten Zuwachs des realen 
BSP bzw BIP von %% aus Die negat i ­
ven Inlandseffekte ( Invest i t ionskl ima, 
gedrückte ver fügbare Reale inkom­
men) könnten durch die Impulse des 
unerwartet kräft igen Au fschwungs in 
den USA aufgefangen werden. Ein 
Au fschwung ist in Deutschland nicht 
vor Ende 1993 zu erwarten. In Ost­
deutsch land wird nach dem Rück­
gang des realen BSP bzw BIP 1991 
von rund 30% für 1992 mit einem 
leichten Wachs tum gerechnet , das 
s ich 1993 und 1994 etwas verstärken 
wi rd . Das Defizit der Leistungsbi lanz 
wird sich auf rund 25 Mrd $ stabi l i ­
sieren (knapp über 1 % des BSP) Die 
Inflation wi rd kon junkturbedingt abf la­
chen. Vom Preisauftr ieb geht 1993 
rund \ Prozentpunkt auf die Erhö­
hung der Mehrwer ts teuer zurück Die 
Arbei ts los igkei t w i rd deut l ich steigen 
(Übersicht 2) 

W ä h l u n g s t u i b u l e n z e n e r h ö h e n 
I n s t a b i l i t ä t i n W e s t e u r o p a 

Die Mitte September 1992 aufgetrete­
nen Währungsturbu lenzen innerhalb 
des EWS haben die Instabil i tät bezüg­
lich Produkt ion und Inflation erhöht. 
Von diesen Spannungen wurden auch 
Länder erfaßt, die dem EWS nicht an­
gehören (skandinavische Länder) Mit 
Ausnahme des mi t te leuropäischen 
Har twährungsb locks (Deutschland, 
Benelux-Länder, Frankreich, Schweiz 
und Österreich) haben die europäi ­
schen Länder entweder abgewertet 
(Finnland, Großbr i tannien, Is land, Ita­
l ien, Portugal , Spanien, Schweden) 
oder konnten ihre Wechselkurse 
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I N T E R N A T I O N A L E K O N J U N K T U R 

W i r t s c h a f t s w a c h s t u m i n 

Brutto-Inlandsprodukt 

O s t e u r o p a u n d der G U S Übersicht 8 

1989 1990 1991 1992 1993 1994 

Veränderung gegen das Vor jahr in % real 

Bu lgar ien - 0 4 - 9 1 - 1 7 , 0 - 8 0 - 2 0 ± 0 0 
CSFR + 1 0 - 0 4 - 1 6 0 - 7 0 ± 0 0 ± 0 0 
Ungarn - 0 2 - 3 3 — 1 0 0 - 4 0 ± 0 0 + 3 0 
Polen ± 0 0 - 1 1 6 - 9 0 - 2.0 + 2 0 + 3 0 
Rumänien - 4 0 - 7 4 — 1 4 0 — 1 3 0 — 5 0 - 2 0 

Os teuropa - 0 5 - 6.8 - 1 3 0 - 6 0 ± 0 0 + 2 0 

GUS + 2 4 — 4 0 — 1 7 0 - 1 3 0 - -
Q: OECD WIIW 

durch Stützungsakt ionen (Anhebung 
der kurzfr ist igen Z insen, Interventio­
nen) nur mühsam verteidigen Damit 
haben sich zwar die kurzfr ist igen 
Wet tbewerbschancen dieser Länder 
gegenüber dem Har twährungsb lock 
verbessert , die Inf iat ionsgefahr 
(Preis-Lohn-Spirale) ist aber gest ie­
gen Einige skandinavische Länder 
kämpfen gegenwärt ig zusätzl ich mit 
einer Bankenkr ise 

Das BIP von OECD-Europa dürfte 
1992 um + 1 % und 1993 um 114% zu­
nehmen (nach + 1 , 2 % 1991). Erst für 
1994 rechnet man wieder mit einem 
Wachstum von 2 1 /2%. Überdurch­
schnit t l ich wi rd unter den großen Län­
dern 1992 ledigl ich die Wirtschaft 
Frankreichs wachsen ( + 2%), ebenso 
eine Reihe kleiner Volkswir tschaf ten 
(Spanien, Nieder lande, Belgien, 
Österre ich, Dänemark, Türkei , Por tu­
gal, Ir land und Luxemburg) , wobei 
aber die Abweichungen nach oben 
minimal sind Nach wie vor in einer 
Rezession (real rückläuf iges BIP) be­
f inden sich Großbr i tannien, Schwe­
den, Finnland und Island Durch den 
Ausfal l der Wachstumslokomot ive 
Deutschland ist 1993 der Au fschwung 
der anderen europäischen Länder in 
Frage gestellt. Mit Ausnahme der 
Schweiz, Schwedens, Belg iens, Dä­
nemarks, Finnlands, Norwegens, 
Großbr i tanniens, Ir lands und Island 
(die eine leichte Verbesserung pro­
gnost iz ieren) erwarten alle europäi ­
schen Länder eine Ver langsamung 
des Wi r tschaf tswachstums für 1993 
Dies impliziert daß die Arbe i ts losen­
quote wieder steigt (von 9' /2% auf 9%% 
1993) Ein durchgre i fender Auf­
schwung wird in Europa letztl ich nicht 
vor 1994 einsetzen 

In jenen Ländern, deren Wir tschaf ts­
reformen am wei testen for tgeschr i t ­
ten s ind — CSFR, Polen, Ungarn —, 

gibt es gewisse Anzeichen, daß der 
Produkt ionsrückgang zum Sti l lstand 
gekommen ist und die Inflation nach­
läßt Schwier ig ist die Situation in Bu l ­
garien und Rumänien In der Gemein-

Z e i c h e n der B e s s e r u n g i n 
O s t e u r o p a 

schaff unabhängiger Staaten (GUS) 
liegen noch kaum konsistente Pläne 
für eine Reform der Volkwir tschaf ten 
vor Daher muß mit einem anhal ten­
den Produkt ionsverfal l und Hyper in-
f lat ion gerechnet werden. Die Inflation 
dürfte sich im Jahresdurchschni t t 
1992 auf 1 400% besch leun igen, das 
BIP real um 18% sinken Die CSFR 
(Inf lat ionsrate 1991 58%, 1992 12%) 
und Ungarn (1991 35%, 1992 21%) ver­
zeichneten zu Beginn des Transfor­
mat ionsprozesses die ger ingste In­
f la t ionsbesch leun igung In beiden 
Ländern wi rd mit einem Rückgang 
auf unter 10% für 1994 gerechnet Po­
len durchl ief 1990 eine Hyperinf la-
t ionsphase ( + 586%), die mit einer re­
strikt iven Makropol i t ik relativ rasch 
gebrochen werden konnte (1991 
+ 70%, 1992 +40%) Bis 1994 wi rd mit 
einer Ver langsamung auf 20% gerech­
net. 

Die Expor tentwick lung hat großes Ge­
wicht für einen Konjunkturauf­
schwung der kleinen Oststaaten 
Während 1991 die Exporte in den We­
sten gerade ausre ichten, den Ein­
bruch in den Handelsbeziehungen mit 
den ehemal igen RGW-Staaten aufzu­
fangen, gehen heuer von den Expor­
ten posit ive Wachs tums impu lse aus. 
Als Ersatz für den Ausfal l der RGW-
Handelsbeziehungen haben drei Ost­
staaten (CSFR, Polen und Ungarn) 
mit der EG „Europavert räge' 1 ge­
sch lossen ; Freihandelsverträge mit 
der EFTA fo lgen Au fg rund der man­
gelnden Koordinat ion beider Ver­
t ragspakete (fehlende Kumul ierung) 
s ind die EFTA-Staaten gegenüber 
EG-Staaten benachtei l igt (z B im 
passiven Veredelungsverkehr) . Ne­
ben der restr ikt iven Fiskal- und Geld­
polit ik (tei lweise als Vor le istung für 
die Kredi tgewährung des IMF) brach­
ten die Pr ivat is ierungsbestrebungen 
in den einzelnen Ländern unter­
schiedl iche Erfolge Die Wir tschaf ts­
auss ichten (Übersicht 8) s ind am 
günst igsten für Polen Aber auch Un­
garn und die CSFR können mit einem 
Ende des Produkt ionsrückgangs 
rechnen Eine Prognose für die ÖSFR 
wird durch die bevorstehende Tei lung 
des Landes erschwert 

M o n a t s b e r i c h t e 12/92 IWIFO 643 


