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Sonderenlwicklung in
Deutschland tiberlagert
internationale

Konjunkturabkithlung

as Wirtschaftswachstum der

Industrieldnder hat sich um

die Jahreswende 1989/90
verlangsamt Eine auf Preisstabilitat
achtende Geldpolitik hat angesichts
von Uberhitzungserscheinungen die
Konjunkturabschwachung bewuBt
herbeigefihrt. Vor allem in den USA,
in GroBbritannien und Schweden, wo
die Inflationsgefahr am grdBten war,
wirkten sich die StabilisierungsmaBi-
nahmen fihlbar dampfend auf die
Nachfrage aus. In den anderen Indu-
strieldndern setzte sich der Auf-
schwung leicht verlangsamt fort Die
anhaltend kréftige Expansion in Japan
und Westeuropa resultiert aus der ro-
busten Investitionsneigung infolge
hoher Kapazitdtsauslastung und gan-
stiger Gewinnerwartungen Die Be-
schaftigung ist in fast allen Landern
gestiegen, die Zahl der Arbeitslosen
gesunken. Trotz Anspannung auf dem

Arbeitsmarkt blieben Lohn- und
Preisauftrieb maBig. Die AuBen-
handelsungleichgewichte  zwischen

den drei gréBten Industrieldindern —
den USA, Japan und der BRD —
konnten weiter abgebaut werden Un-
geldst bleiben die Probleme im Zu-
sammenhang mit der Verschuldung
der Entwickiungslander. Die politi-
schen und wirtschaftlichen Umwal-
zungen in den europdischen Staats-
handelsidindern haben sowohl neue
Hisken als auch Perspektiven fur die
Weltwirtschait erdffnet Von der neu-

Die Dynamik der internationalen
Konjunktur hat sich im Vorjahr
abgeschwacht. Vielen Industriestaaten
gelang es, durch eine restriktive
Geldpolitik die
Uberhitzungserscheinungen
einzudidmmen und auf einen soliden
Wachstumspfad einzuschwenken. Die
aufenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte konnten etwas
verringert werden. Die deutsch-
deutsche Wahrungsunion, die
Umwalzungen in den Oststaaten, das
weltweite Ansteigen der langfristigen
Zinsen und die Schwiche des Yen sind
neue Unsicherheitsfaktoren fir eine
kiinftige Entwicklung. Die Prognose
geht davon aus, daf sich die
internationale Konjunktur — mit
Ausnahme einiger Lander — bis 1991
abflachen wird.

en Entwicklung in den Oststaaten
sind kurzfristig kaum nennenswerte
Impulse fir die Konjunktur in Westeu-
ropa zu erwarten Dagegen wird sich
die bevorstehende deutsche Wirt-
schafts-, Wahrungs- und Sozialunion
in der Bundesrepublik Deutschland
kurzfristig betrachtiich auswirken
Deutschland konnte in naher Zukunft
zur Konjunkturlokamotive* fur Eurc-
pa werden.

Mehrere Institutionen haben in
jungster Zeit Berechnungen (ber die
moglichen Skonomischen Auswirkun-
gen der deutschen Wirtschafts- und
Wahrungsunion auf die Bundesrepu-
blik Deuischland und andere indu-
strieldnder — meist isoliert fur ein

oder mehrere Lander - angesteflt.
Die OECD simulierte mit ihrem IN-
TERLINK-Model erstmals die interna-
tionalen Rickwirkungen der deutsch-
deutschen Wahrungsunion')

Zur Bewdltigung dieser Aufgabe
ging die OECD zweistufig vor. Zu-
nachst erstellte sie fiir die DDR ein
hypothetisches (kalibriertes) Makro-

Masgliche Auswirkungen der
deutschen Wirtschafts- und
Wihrungsunion auf die
Industriestaaten

modell Daraus wurde unter zwei ver-
schiedenen Annahmen Uber die Dau-
er des Aufholprozesses gegenilber
dem Entwicklungsniveau der BRD
(,Catch-up” in 15 bzw. 30 Jahren; der-
zeit betragt das BIP pro Kopf rund
45% von jenem der BRD) die mdgli-
che Netto-lmportnachfrage der DDR
abgeleitet und als Input (Export-
schock fur die Ubrigen Lander) in das
INTERLINK-Modell eingegeben Die
Ergebnisse héngen auch davon ab,
wieviel der Bundesrepublik Deutsch-
land von den zusédtzlichen Nettoim-
porten der DDR zugute kommt (75%
oder 50%)

Betrachtet man die glnstigste Va-
riante (d. h die DDR kann das Ent-
wicklungsniveau der BRD in 15 Jah-
ren aufholen, und 75% der Nettoim-
porte der DDR werden von der BRD
gedeckt), so ergabe sich fur die BRD

'} OECD A Framework for Assessing the Impact of German Economic and Monetary Union on QECD Countrles CPE/STEP(S0)3 Paris 1990
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%% des BIP. Der Grund dafur liegt
darin daB angesichis voller Kapazi-
tatsauslastung die zusatzliche Nach-
frage inflationdr wirkt und die Geldpa-
litik restriktiver werden muB. Die Zin-
sen wirden steigen — einerseits in-
folge der restriktiven Geldpolitik und
andererseits wegen der Ubernachfra-
ge auf dem Weltkapitalmarkt aufgrund
der zum Wiederaufbau der Wirtschaft
der DDR notwendigen Finanzmittel —
und die Investitionsneigung in der
BRD mittelfristig wieder dampfen Der
UberschuB in der Leistungsbilanz
eines gemeinsamen deutschen Staa-
tes gegenlber dem Rest der Welt
wirde 1990 um 8,3 Mrd. $, 1991 um

aus der deutschen Wirtschafts- und
Wahrungsunion kurzfristig ein positi-
ver Wachstumsimpuls (1980 wirde
das reale BIP um 09 Prozentpunkte
héher liegen als im Basisszenario,
1991 sogar um 1,2 Prozentpunkte),
mittelfristig wirde das Wirtschafts-
wachstum im Durchschnitt aber um
0,3 Prozentpunkte pro Jahr zurtck-
bleiben {Abbildung 1)

tm unglinstigsten Fall (,Catch-up”
in 30 Jahren, die BRD profitiert nur zu
50% von der zusétzlichen Nachfrage
der DDR) wire der kurzfristige
Wachstumsimpuls flir die BRD rund
% Prozentpunkt, und die mittelfristi-
gen WachstumseinbuBen betrugen

as52

105 Mrd. $ abgebaut und mitteifristig
um 5,7 Mrd $ pro Jahr sinken

Die Auswirkungen auf das Wirt-
schafiswachstum anderer Industrie-
staaten sind wesentlich geringer: In
OECD-Europa wirde der zusatzliche
Wachstumsimpuls 1990 0.3 Prozent-
punkte und 1991 0,4 Prozentpunkte
betragen mittelfristig wére das reale
BIP-Wachstum um 0,2 Prozentpunkte
pro Jahr niedriger Der Inflationseffekt
ist in der BRD am starksten; das lost
eine real-effektive Aufwertung aus
Bemerkenswert an den Simulations-
ergebnissen ist, daB sie keinen we-
sentlichen Druck innerhalb des EWS
erwarten [assen weil sich das Infla-
tionsdifferential zugunsten der nicht-
deutschen EWS-Lander verringern
dirfte und weil angenommen wurde,
daB die EWS-Lander ihre Zinssatze so
anpassen, dafl die bilateralen Wech-
selkurse zur DM konstant bleiben Da
diese Simulationen nur ein hypotheti-
sches Abtasten méglicher konomi-
scher Auswirkungen der deutsch-
deutschen Wahrungsunion sind, wur-
den die Ergebnisse nur in den Pro-
gnosen flr die BRD indirekt berlck-
sichtigt

Abflachung des Wachstums bis
1991

Las Konjunkturbild hat sich ge-
gendber der Einschatzung vom
Herbst 1989 nicht wesentlich gean-
dert. Die wirtschaftliche Vereinigung
beider deutscher Staaten |48t zwar in
der Bundesrepublik Deutschland po-
tentiell ein héheres Wachstum erwar-
ten als bisher angenommen, im tbri-
gen Europa sowie in den USA und in
Japan werden die Auswirkungen aber
selbst im glinstigsten Szenario kurz-
fristig kaum mehr als + 4% des BiP
betragen.

Das Wirtschaftswachstum verlangsamt
sich im gesamten OECD-Raum und in
Europa von 3,5% 1989 auf 3% 1991,

Das WIFO halt daher im wesentli-
chen an der bisherigen Prognose
fest, da auch die sonstigen Annahmen
tber die Wirtschaftspolitik unverédn-
dert geblieban sind Die meisten Lan-
der werden ihre Politik der Budget-
konsolidierung fortfilhren Zusétzlich
zur anhaltend restriktiven Geldpolitik
wird der betrachtliche Kapitalbedarf
fiir Investitionsprojekte in Osteuropa
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L Ubersicht 1

Brutto-National- und -Inlandsprodukt industrieproduktion
Gewicht') 1989 1990 1941 1989 1990 1681
Verdnderung gegen das Vorjahr in %

USAY). 358 +30 +20 +25 + 33 +10 +25
Japan?) 194 +49 +45 +40 + 59 +35 +40
BRDY 30 +40 +38 +40 + 51 +40Q +45
Frankreich 71 +34 +30 +30a + 37 +30 +25
Itaiien 61 +34 +30 +30 + 37 +35 +30
Grofbritannien 54 +23 +13 +20 + 08 +00 +10
Kanada?) 33 +29 +20 +25 + 11 +10 +23
GroBe Industrielinder B57 +35 28 +30 + 38 +20 +30
Spanien 23 +50 +40 +40 + 44 +35 +40
Niaderlande 17 +42 +33 +33 + 50 +35 +35
Australien 16 +48 +13 +28 + 45 +10 +20Q
Schweiz 14 +31 +25 +25 4+ 20 +10 +29
Schwaden 13 +21 +08 +05 + 30 —~05 +10
Belgien 11 +42 +33 +24 + 38 +30 +25
Osterreich 09 +38 +35 +30 + 57 +45 +40
Danemark 08 +11 +13 +20 .
Finnland 07 +49 +25 +10 + 29 +20 +10
Norwegen®) 07 +58 +30 +35 + 05 +23 +23
Tiirke?) 05 +1¢9 +35 +43 ‘
Griechenland 04 +23 +15 +15 + 15 +05 +10
Portugal . 03 +54 +38 +35 + 45 +38 +35
Neuseeland 03 +05 +20 +30 . .
irland? 02 +38 +40 +38 +124 +80 +50
Luxemburg a1 +35 +35 +30 + 85 +50 +30
Island®) ¢a —34 +00 +10
Kleine Industtieldnder 143 +38 +28 +28 + 40 +25 +28
OECD insgesamt 1000 +36 +28 +30 + 39 +20 +30
OECD-Europa 400 +35 +30 +30 + 38 +28 +30
EG 345 +35 +30 +30 + 35 +28 +30
EFTA 50 +36 +23 +20 + 29 +18 +20
Q: QECD IMF, nationale und sigene Schidtzungen — ') In% des OECD-BNP 1987 — % Brutto-Nationalprodukt —
B Industrieprodukticn ohne Erddlsekior

im gesamten OECD-Raum durfte sich
auf 1%% abflachen (nach +2,5%
1988)

Inflation stabilisiert

Die Uberhitzungserscheinungen
des Aufschwungs konnten im Verlauf
des Vorjahres durch geldpolitische
Restriktionen erfolgreich bek&mpft
werden Der steile Preisanstieg seit
Mitte 1988 — teilweise beschleunigt
durch Sonderfaktoren (Anhebung der
indirekten Steuern in der Bundesre-
publik Deutschland in Htalien, Belgien
und Japan} — klang ab Die Anspan-
nung auf den Guterméarkien (Kapazi-
tatsauslastung) und Arbeitsmarkien
(niedrige Arbeitslosigkeit) &8t nach
und konnte den Kosten- und Infla-
tionsauftrieb dampfen.

Die Inflation konnte dank einer
konseqguenten geldpolitischen
Restriktion eingedammt werden. Die
Fortfiithrung dieser Politik wird auch
angesichis des potentiellen
Preisauftriebs infolge der deutsch-
deutschen Wahrungsunion unterstellt.

den Weltkapitalmarkt anspannen und
das Zinsniveau hoch halten. Die Kon-
junktur wird in den industrieldndern
alimahlich abflachen und heuer einen
unteren Wendepunkt erreichen. Das
Brutto-Nationatlprodukt der OECD
insgesamt wird 1990 um 2,8% und
1991 wieder um 3% wachsen In
QECD-Europa wird fir beide Jahren
ein Wachstum von 3% erwartet (Uber-
sicht 1)

Beschittigung wiichst langsamer

Die lebhafte Nachfrage nach Ar-
beitskréften hielt im Vorjahr an Im
2. Haibjahr 1989 verlangsamte sich al-
lerdings das Wachstum der Beschifti-
gungd in den meisten Landern In der
OECD insgesamt nahm die Zahl der
Beschéftigten im 2 Halbjahr 1989 um
1,4% zu {nach +2,1% im 1 Halbjahr
1989 und +1,9% im Jahresdurch-
schnitt 1988) In OECD-Europa wuchs
die Beschéftigung ziemlich gleichfér-
mig {Jahresdurchschnitt 1989 +1,4%,
nach +1,5% 1988} Da das Angebot
an Arbeitskréften 1989 langsamer zu-

nahm als die Beschéftigung sank die
Arbeitslosenrate in den meisten Lin-
dern, in Europa kraftiger als in Uber-
see (Ubersicht 2) Ausgenommen von
dieser allgemeinen Entwicklung wa-
ren Danemark, Norwegen, die Turkei
Island und Neuseeland: Hier be-
schleunigte sich die Zunahme der Ar-
beitsiosigkeit im Vorjahr weiter.
Aufgrund der Verlangsamung des
Konjunkturaufschwungs wird  mit
einer Verringerung des Beschifti-
gungswachstums gerechnet (bis En-
de 1991 auf eine Jahresrate von +1%
in der OECD insgesamt} Mit Ausnah-
me der BRD wo auch heuer infolge
der anhaltenden Immigration das Ar-
beitskrafteangebot deutlich steigen
wird, dirfte sich die Zunahme des An-
gebotes an Arbeitskréften geringfugig
abschwichen Dies hat zur Folge, dal
die Arbeitslosenqgote bis Ende 1921 in
der OECD insgesamt auf dem gegen-
wiirtigen Niveau von 84% (26 Mill Ar-
beitslose) und in OECD-Europa auf
8/%% (16 Mill ; Ubersicht 2) verharren
wird Das Wachstum der Produktivitdt

Da sowohi Endproduktpreise als
auch Lohnstickkosten nahezu gleich
stark anzogen, wurden die Gewinne
der Unternehmen im Vorjahr kaum
beeintrachtigt Die vorliegende Pro-
gnose unterstellt, daf sich infolge des
restriktiven Einflusses der Geldpolitik
und der Stabilisierung der Rohwaren-
preise die Inflation (gemessen am An-
stieg der Verbraucherpreise) bis 1991
in der OECD insgesamt auf 5,8% und
in OECD-Europa auf 7,8% stabilisiert
{Erhdhung der Inflationsrate aufgrund
des neuen Gewichtungsschemas —
Ubersicht 2 — um rund 3 Prozent-
punkte, OECD insgesamt um mehr
als 1 Prozentpunkt)

Auf den internationalen Rohwa-
renmirkten hat der Preisauftrieb im
Vorjahr stark nachgelassen. Der
HWWA-Index flr Woeltmarktrohstoff-
preise stagnierte im Jahresdurch-
schnitt 1989 (auf Dollarbasis, ohne
Energierohstoffe}, nach +21% 1988
Die Abschwéchung der Konjunktur
spiegelt sich in den meisten Industrie-
staaten in einer deutlich nachlassen-
den Nachfrage nach Industrierohstof-
fen®) (Ubersicht 3)

Die Arbeitsgruppe ,Rohstoffprei-

%) Eine detaillierte Beschreibung givt Pichl C Weiterhin fallende Industrierohstofipreise’ in diesem Heft
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Exporte Im Vorjahr belebten sich die
importe der Staatshandelsiander wie-
der deutlich. Die Entwicklungslander
hielten an ihrer Politik der Import-
drosselung fest. Anfang 1990 war wie-
der ein Anziehen der Dynamik des
Welthandels zu beobachten

Fir den weiteren Verlauf wird un-
terstellt, daB die Dynamik des Welt-
handels 1990 nur wenig — auf +64%
— nachlassen wird Far 1991 ist wie-
der mit einer leichten Beschleunigung
{+7%) zu rechnen Die Belebung des
Ost-West-Handels sowie des Nord-
Stid-Handels tragt dazu bei In OECD-
Eurcpa beschleunigt sich das Wachs-
tum des AuBenhandels kaum Der Ab-
bau der lange anhaltenden Ungleich-
gewichte in den Leistungsbilanzen
der drei grdBten Industrieldnder
machte 1989 weitere Fortschritte. Das
Defizit der USA sank von 126 Mrd. $
1988 auf 104 Mrd $ 1989, Japan konn-
te den UberschuB von 80 Mrd $
auf 57 Mrd $ verringern Allein in der
BRD stieg der UberschuB weiter (von
49Mrd. $ auf 53Mrd $) Fir 1990
wird eine Fortsetzung dieser Entwick-
fung erwartet 1991 dlrfte unter der
Annahme konstanter Wechselkurse

das Defizit der USA weiter sinken, der
UberschuB in Japan wird aber wieder
zunehmen Fur die Bundesrepublik

Arbeitslosenquote') Verbraucherpraise®)
1989 1920 1991 1989 1990 19&1
In % Verinderung gegen gas Vorjahr in %

USA 53 53 55 + 48 + 48 + 50
Japan 23 23 23 + 22 + 33 + 30
BRDY . 57 55 55 + 28 + 30 + 35
Frankreich®) 25 93 93 + 35 + 30 + 30
Italien”) . . 10 13 13 + 83 + 60 + 55
GroBpritannien®) 85 65 58 + 78 + 20 + 95
KKanada 75 80 83 + 50 + 45 + 55
@role Industriefander 57 55 58 + 45 + 48 + 48
Spanien?) . 170 15,8 148 + 68 + B8 + 65
Niederlande®) 93 88 83 + 11 + 25 + 25
Australlen T8z 65 65 + 75 + 80 + 75
Schwsiz 06 05 05 + 32 + 43 + 33
Schweden . 14 15 20 + 65 + 90 + 83
Beigien”) 96 90 85 + 31 + 35 + 35
Osterreich?) 34 a3 33 + 25 + 32 + 35
Danemark’) 70 70 68 + 48 + 30 + 28
Finnland .35 38 43 + 686 + 74 + 70
Norwegsan 49 50 5Q + 46 + 50 + 50
Tirkei i 104 110 13 +897 +550 +500
Griechenland®) 83 85 88 +137 +175 +185
Portugal®) . 50 50 50 +126 +120 +113
Neuseeland 7z 73 73 + 57 + 50 + 38
Irland®) | <172 158 165 + 41 + 30 + 30
Luxemburg?) 19 20 20 + 34 + 33 + 35
tsland B 23 20 +206 +135 +145
Kleine Industrielander 3] BE g8 +138 +125 +115
QECD insgesamt &4 65 65 + 60 + 68 + 58
QECD-Europa 88 85 85 + 86 + 80 + 78
EG . 990 90 4qQ + 53 + 55 + 55
EFTA 25 25 28 + 45 + 58 + 53
Q: OECD, IMF EG, nationale und eigene Schitzungen. — '} In Prozent der Erwerbspersenan — %) Neue Gewichtlng
mit Anteilan am privaten Konsum in Kaufkraftparitdten; Inflati onsmte chne Tlrkei: OECD insgesamt 1989 +4 8%
{OECD-Europa +52%), 1990 und 1891 +50% (+55%). — °} Berechnung der Arbeitsiosenquote auf Bams der
EG-Arbeitskrafteerhebung, siehe .Methoden und Definitionen der Arbeitskrafteerhebung”, Eurostat, 1988. — %) Bezo-
gen auf die Erwerbspersonen laut Sozialversicherungs- und Arbeitsamistatistik lisgt die Arbelrslosenqume um 1 Pro-
zentpunkt héher

se" der AIECE (Vereinigung Européi-
scher Konjunkturforschungsinstitute)
nimmt aufgrund der Abflachung des
Konjunkturaufschwungs in den Indu-
striestaaten an, daB die Rohwaren-
preise weiter nachgeben werden (oh-
ne Energie, auf Dollarbasis; 1990
—2% und 1891 —1%) Angesichts der
Tendenz zur Uberproduktion in eini-
gen wichtigen CQPEC-Lindernt (der
Forderplafond wurde Ende Septem-
ber 1989 von 19,5 Mill Barrel pro Tag
auf 22,1 Mill Anfang Mai 1990 angeho-
ben) und des Nachlassens der Erdél-
nachfrage blieb der Erddlpreis im
Frihjahr 1990 unter dem Preisziel der
OPEC von 18 § je Barrel. Im Jahres-
durchschnitt 1980 durfte der Import-
preis der OECD aber wieder knapp
Uber 18 % betragen und 1991 auf
18% § steigen.

Voriibergehend verlangsamtes
Wachstum des Welthandel

Das Wachstum des Welthandels
hat sich im 2 Halbjahr 1989 etwas
verlangsamt (von +7%% im 1. Halb-

354

jahr auf +5%%) Noch ausgeprigter
die Abschwéchung
OECD-Handel
+4%%). Wegen der deutlichen Stei-
gerung der Energieimporte verlang-
samte sich das Wachstum der OECD-
Importe weniger als jenes der OECD-

war

(von

im
+11%

Intra-

Deutschland sind Prognosen schwie-
rig, da sie von den Auswirkungen der
deutschen Wahrungsunion Uberlagert
werden [n der BRD wird — in der
derzeitigen Gebietsabgrenzung —
der UberschuB der Leistungsbilanz
laut  Simulationsrechnungen  der
OECD aufgrund der zusitzlichen im-
portnachfrage der DDR 1980 um

Eniwxcklung der Weltmarktrohstoffpre ¢
HWWA-Index - X

=

inggesamt

Ohne Energleruhstoffe

Nahrungs- und GenuBmittel

Getreide
Olsaaten Ole
GenuBmittel Zucker

Industrierchstoffe

Agrarische \ndusmerohstoffe

NE-Metalle
Eisenerz Schrott

Energierohstoffe
Kohle
Rohd!

O HWWA-Institut fir Wirtschaftsforschung Hamburg; auf Dollarbasis gewichiel mil Warenimporten der Industrielén-
der Prognose 1990 1991: AIECE Arbeitsgruppe 10r Weitrarktpreise

Gewicht 1989 1890 1291
in% Verénderung gegen das Vorjahr in %
1000 +11 + 4 +3
368 * 0 -2 —1
15¢ - 4 — 6 +0

48 + 7 ] —3
28 —12 -17 -5
84 - B -2 +4
209 + 2 + 0 —1
102 + 0 + 7 +0
g1 + 3 —18 -3
46 + 9 +10 -2
632 +18 + 7 +4
55 -2 +11 +5
577 +20 + 8§ +4
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7 Mrd $ und 1981 um 18% Mrd $ stei-
gen. Ein wiedervereinigtes Deutsch-
land hatte dagegen mit einer Verrin-
gerung des Leistungsbilanziber-
schusses um 6/ Mrd. $ 1990 bzw. um
10)% Mrd $ 1991 zu rechnen

Leichte Rezession in den USA

Nach einer durch Sonderfaktoren
{Hurrikan Hugo®, Erdbeben in Kali-
fornien, Streik beim Flugzeugherstel-
ler Boeing, kalter Dezember) beein-
fluBten Konjunkturverlangsamung im
IV Quartal 1989 (saisonbereinigte
Verinderung gegenuber dem Vor-
guartal +41,1%, hochgerechnet auf
Jahresbasis) erreichte das Wachstum
des realen BNP auch im | Quartal
1990 nur eine saisonbereinigte Jah-
restate von 1.3% Wachsiumsstitize
war die private Konsum- und Investi-
tionsnachfrage. Obwohl der Leading
Indicator im Frihjahr voribergehend
wieder nach oben zeigte, deutet die
Mehrzah! der Indikatoren darauf hin,
daB die Wirtschaft der USA in eine
leichte Rezession geraten wird. Die
Kapazitdtsauslastung sinkt, die Indu-
strieproduktion stagniert, die Be-
schaftigung nimmt verlangsamt zu.
Auf dem Arbeitsmarkt dirfte mit 5%

Monatsberichte 6/90

bis 5% die ,naturliche Arbeitslosen-
quote” erreicht worden sein Das tat-
séchliche BNP-Wachstum liegt unter
dem potentiellen Nach dem Wegfall
der preistreibenden Sondereffekte im

und Energiepreise infolge des stren-
gen Winters) dlrfte der Preisauftrieb
eine Jahresrate von +4%% anneh-
men

Nach der Lockerung der Geldpoli-

I. Quartal (hthere Nahrungsmittel- tik zur Jahresmitte 1989 hat sich der
Entwicklung des Welthandels . - Ubersicht 4
1989 1950 1691
Verdnderung gegen das Vorjahr in %
Welthandel, real + % Uy BY- + 7
Industrieldnder
Exporle + Th + Bh + 8%
Importe . - + B + 8 + 6%
intra-QECD-Hande} {£F Exporte/lmports} Lo+ Bk L4 6% 4.7
CPEC )
Exporte +11% T 2 + %%
Importe . . + 2 + Bk + 5k
Sonstige Entwickiungsiander
Exporte + 5% + 64 + Th
importa . . + 6 + Bk + 7
Staatshandelslénder
Exporte + 13 + 4% + 8%
Importe + 84 +13% +18%
Mrd §
Leistungsbiianzsaldo
QECD-Lander — 83 - 75 - 70
USA —104 — 59 — 94
Japan + 57 + 47 + 54
BRD . . + 83 + 64 + 62
OECD-Europa - 2 + 15 + N
OPEC-Lander ; + 4 + 5 + 4
Sonstige Entwickiungslénder - 2 - 2 + 1
Staatshandelstandar + 13 + 15 + 5
Welt') - 69 — 57 - 60
Q: DECD AIEGE, IMF. — ') Well [= Statistische Differenz} = OFCD + OPEGC + Sonstige Entwicklungsiinder [Nicht-
QPEC) + Stastshandelsldnder
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Kurs der Notenbank nicht grundsétz-
lich gedndert Zundchst sanken die
Zinsen; seit der Jahreswende steigen
jedoch die langfristigen Zinsen wieder
deutlich Einerseits spiegelt sich darin
die anbaltende Abhangigkeit der USA
von auslandischem Kapital zur Finan-
zierung der ,Zwillingsdefizite” (Bud-
get und Leistungsbilanz), und ande-
rerseits steigen die Zinsen weltweit,
da die internationalen Kapitaimérkte
den — angesichts der Umstrukturie-
rung in den Oststaaten — zu erwar-
tenden Kapitalbedarf bereits antizipie-
ren Die Notenbank der USA ist aber
auch Uber eine Reihe anderer poten-
tieller Krisenherde im Finanzsystem
der USA besorgt (Insclvenzen vieler
Sparkassen, Zusammenbruch des
SJunk-bond“-Marktes,  zunehmende
Verschuldung im privaten Unterneh-

menssektor), die die Gefahr einer Fi-
nanzkrise mit unabsehbaren Folgen in
sich bergen

Das Budgetdefizit konnte wvom
H&chstwert von 3 4% des BNP (Ge-
samtstaat) im Jahr 1986 auf 2% 1989
verringert werden Denncch wurde
auch im Fiskaljahr 1982 (bis Ende
September 1989) die im Gramm-Rud-
man-Hollings-Gesetz (GRH) fesige-
legte Grenze Uberschritten Fir das

Fiskaljahr 1990 rechnet man mit
ginem neuerlichen deutlichen Uber-
schreiten der GRH-Grenze wvon

100 Mrd $. EinschlieBlich der Betrage
fur die Sparkassensanierung (rund
50 Mrd. $ — einige Schatzungen lau-
ten sogar auf 130 Mrd. $) wird ein De-
fizit von mehr als 190 Mrd $ erwartst,
d h. — entgegen dermn Versprechen
im  Prasidentschaftswahlkampf —

1989 1990 1891
Aeale Veranderung gegen das Vorjabr in %
Privater Kensum + 27 +20 + 20
Gitentliche Ausgaben + 27 +23 + 23
Brutle-Anlageinvestitionen + 16 +20 + 35
Wohnungs- und Hausbau — 28 —-03 + 35
Ubrige Investitionen + 33 +33 + 35
Ini&ndische Endnachfrage + 25 +24 + 23
Lagerbiidung') — 0z —-03 + 03
Gesamte Inlandsnachirags + 24 +18 + 25
Exporta i w S +112 +90 + 85
Waren +125 +88 +103
Imporie i w S + 61 +85 + 70
Waren. + 58 +75 + 80
AuBenbeitrag') + 08 +03 + 00
Bruito-Nationalprodukt + 30 +20 + 25
Deffator + 41 +40 + 45
Nominell. + 72 +60 + 70
Produktivitdt
BNP je Beschaftigten + 09 +10 + 13
Q: OECD iMF, nationale und eigene Schatzungen — 'y Beitrag zum Wachstumn des realen Brutto-Nationalproduktes in
Prozentpunkten
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werden Steuererhdhungen unum-
ganglich sein Die ,Friedensdividen-
de” (Einsparungen im Zuge der inter-
nationalen Abrustung) dirfte zwar zur
Verringerung der Risiungsausgaben
beitragen, ist aber fir den erforderli-
chen Defizitabbau (kurzfristig) allein
nicht ausreichend Insgesamt wird die
Budgetpolitik weiterhin restrikiiv wir-
ken

Angesichts der auf Restriktion
ausgerichteten Fiskal- und Geldpolitik
ist mit einer leichten Rezession in den
USA zu rechnen. Nach dem Tiefpunkt
1990 (die BNP-Wachstumsprognosen
reichen von 1,7% — IMF — bis 2,3%
— QECD; WIFO; +2%) wird sich die
Konjunktur 1891  leicht erholen
(+2,5%) Sowohl der private Konsum
als auch die Investitionen werden fast
parallel mit dem BNP wachsen Vom
AuBenbeitrag (reale Nettoexporte)
gehen 1990 und 1991 weniger Impulse
auf das BNP-Wachstum aus als 1988
und 1989 Die Konjunkturabschwa-
chung wird dazu beitragen, daR sich
die Inflation nur méaBig beschleunigt
und das Defizit in der Leistungsbilanz
weiter verringert wird {Ubersicht 4)

Weitere
Wachstumsabschwichung in
Japan

Die japanische Volkswirtschaft ex-
pandierte zwar im 2 Halbjahr 1989 mit
einem Wachstum des realen BNP von
5,9% kraftiger als im 1 Halbjahr
(+4%) doch um die Jahreswende
verlangsamte sich das Tempo der
Konjunktur. Die Inlandsnachfrage
nahm im 2 Halbjahr sogar um 6,7%
zu Den Hauptimpuls gaben die Inve-
stitionen privater Unternehmen Grun-
de daflr sind die hohe Kapazitadtsaus-
lastung, die gute Gewinnsituation und
angesichts der Arbeitskrafteknapp-
heit der Zwang zur Substitution von
Arbeit durch Kapital Nach der Zu-
rickhaltung im Zusammenhang mit
der EinfGhrung der Konsumsteuer im
April 1989 erholte sich die private
Konsumnachfrage in der zweiten Jah-
reshalfte wieder. Japan blieb seinem
1986 gewahlien wirtschaftspolitischen
Kurs treu: Abbau des Leistungsbi-
lanzlberschusses durch eine an der
Inlandsnachirage orientierte Wachs-
tumspolitik. Der reale AuBenbeitrag
war auch im Vorjahr negativ. Trotz der
Schwachung des Yen und eines kraf-
tigen Markiwachstums stagnierten
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die Exporte um die Jahreswende
1989/90, wahrend die Importe infolge
der lebhaften Inlandsnachfrage stark
zunahmen. Im Zuge der Internationali-
sierungsstrategie japanischer Firmen,
arbeitsintensive  Produktionen ins
Ausland zu verlagern, werden
einerseits Exporte substituiert und
befriedigen andererseits Tochterfir-
men die Importpachfrage. Die An-
spannung auf dem Arbeitsmarkt
drickte die ohnedies niedrige Ar-
beitslosigkeit weiter nach unten Der
Preisauftrieb — gemessen am An-
stieg des Verbraucherpreisindex —
setzte sich nach dem Sprung im April
des Vorjahres um 1 Prozentpunkt
(Einfihrung der Konsumsteuer) fort
(1. Quartal 1980 + 3/%:%)

Die Politik der Budgetkonsolidie-
rung wird aufgrund der hohen &ffent-
lichen Verschuldung (1989 brutto 68%

des BNP) fortgeflihrt Das Budget des
Gesamtstaates weist zwar einen
UberschuB auf, als politisches Ziel
wird aber eine Verringerung des Ver-
héltnisses von Schuldenaufnahme zu
Staatsausgaben von derzeit 8,5% auf
5,5% bis 1995 angestrebt Aber nicht
nur die Fiskalpolitik wird restriktiv
bleiben, sondern in noch stéirkerem
MaB die Geldpolitik. Als Reaktion auf
den stetigen Verfall des Yen-Kurses
und zur Einddmmung des Inflations-
auftriebs wurde der Diskontsatz in
mehreren Etappen vom Tiefpunkt vor
einem Jahr (2,5%) auf 5,25% im Méarz
1990 angehoben Trotz Verringerung
des Zinsdifferentials zum Ausland
verfiel der Yen zu Jahresbeginn 1996
weiter. Darin spiegelt sich auch der
starke KapitalabfluB fur ausldndische
Direktinvestitionen. Der Verfall der
Aktien- und Anleihenkurse an der

.- Ubersicht'6:
1989 1990 1981
Reale Veranderung gegen das Vorjabr in %

Privater Konsum C % 35 + 40 438
Offentlicher Konsum . + 21 + 15 +15
Brutto-Anlageinvestilionen " +109 + 78 +48
Inlandische Endnachfrage + 60 + 50 +40
Lagerbildung') . =0t + 00 +00
Gesamte inlandsnachfrage _+ 59 + 50 +40
Exporte} w.§ +154 +1038 +85

Waren + 44 + 43 +75
Importe i.w S +214 +130 +80

Waren. + 79 + 70 180
AuBenbeitrag" - 10 - 05 +00
Brutto-Nationalprodukt + 49 + 45 +44Q

Deflator + 15 + 25 +25

Nomingll. 4 85 + 70 +865
Produktivitat

BNP je Beschaftigten + 29 + 28 +25
Q: CECD, IMF, nationale und eigene Schdtzungen — ') Beitrag zum Wachstum des realen Brutto-Nationatproduktes in
Prozentpunkten
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B&rse von Tokio im Frihjahr ist eben-
falls in diesem Zusammenhang zu se-
hen.

Die inlédndische Endnachfrage (in-
vestitionen und privater Konsum) wird
weiterhin — wenn auch mit geringe-
rem Zuwachs — die Stltze der Kon-
junktur bleiben. Dennoch dampft die
restriktive Wirtschaftspolitik den Kon-
junkturverlauf (Verringerung der &f-
fentlichen Ausgaben, hdhere Zinsen).
Infolge der Abwertungstendenz des
Yen werden die Exporte wieder anzie-
hen und die Importe langsamer wach-
sen als bisher; somit kommt die not-
wendige Anpassung des auBenwirt-
schaftlichen Ungleichgewichtes zum
Stillstand Der UberschuB der Lei-
stungsbilanz steigt bis 1891 absolut
sogar wieder auf 54 Mrd $ (Uber-
sicht 4), gemessen am BNP auf 1,7%
Die Abschwéchung der Konjunktur
wird sich in einer Verlangsamung des
Wachstums des realen BNP von 4,5%
1990 auf 4% 1991 niederschlagen Da-
mit wird Japan aber weiterhin zu je-
nen Industrieldndern z&hlen, deren
Wirtschaft am raschesten wéchst
(Ubersicht 1)

Wihrungs-, Wirtschafts- und
Sozialunion mit dex DDR stiitzt
Konjunkiur in der BRD

Die Wirtschaft der Bundesrepublik
Deutschland expandiert weiterhin
kraftig 1983 wurde mit 4% das héch-
ste Wachstum des realen BNP seit
1979 erzielt Im Verlauf des 2 Halbjah-
res 1985 verlagerte sich die Dynamik
der Konjunktur zunehmend von der
Auslands- zur Inlandsnachirage Das
Wachstum der Exporte verflachte par-
allel mit der Konjunkturverlangsa-
mung in wichtigen Partnerlandern
Gegen Jahresende verstarkte sich die
private Konsumnachfrage. Der krafti-
ge Zustrom von Ubersiedlern aus der
DDR und Aussiedlern aus osteuropé-
ischen Landern bewirkte die deutlich-
ste Zunahme der Bevdlkerung seit
den funfziger Jahren und trug we-
sentlich zur Belebung des privaten
Konsums bei Auch die Investitions-
dynamik hat sich beschieunigt Die
Zuwanderungswelie verursachte eine
Verknappung an Wohnraum Der
schockartigen Erhéhung der Nachira-
ge steht noch kein entsprechendes
Angebot an Wohnungen gegenlber,
dies dUrfte bei der hohen Kapazitits-
auslastung im Baugewerbe einen An-
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stieg der Baupreise auslésen. Zur
Jahreswende 1989/90 erreichte die
Kapazitatsauslastung in der Industrie
die hdchsten Werte seit 20 Jahren
Die wachsende Knappheit an gut aus-
gebildeten Facharbeitern konnte nur
zum Teil durch Einwanderer gemildert
werden Insgesamt hat der deutliche
Anstieg von Nachfrage und Produk-
tion die Nachfrage nach Arbeitskraf-
ten erheblich belebt Die Beschafti-
gung wéachst kraftig, die Arbeitslosig-
keit ging bis zuletzt zurick Obwohi
die Kapazitadtsauslastung in der Ge-
samtwirtschaft ein hohes Niveau er-
reicht hat, verstarkte sich der Auftrieb
der Verbraucherpreise nicht Einer-
seits milderten die Aus- und Ubersied-
ler durch Erhéhung des Arbeitskrafte-
angebotes die Spannungen auf dem
Arbeitsmarkt, andererseits dampfte
die Kostenentwicklung die Preise (die
Aufwertungstendenz der DM stabili-
sierte die Importpreise, das hohe Pro-
duktivitditswachstum die  Arbeits-
stiickkosten) Alle indikatoren deuten
auf eine Fortsetzung des Konjunktur-~
aufschwungs hin. Anfang Mai wurde
in Teilbereichen der Metallindustrie
eing Grundsatzeinigung uber die Ein-
flhrung der 35-Stunden-Woche bis
1995 erzielt Sie kdnnte auch flr an-
dere Industriezweige Signalwirkung
haben

Die Verlangsamung der Konjunk-
tur im Ausland bedeutet auch fur die
Bundesrepublik Deutschiand eine Ab-
schwichung der Auslandsnachfrage.
Zudem lassen die hdheren Zinsen
eine gebremste Entwicklung der In-
landsnachfrage erwarten. Auch wvon
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der Fiskalpolitik sind 1991 — nach der
Steuersenkung Anfang 1990 — keine
zusatzlichen expansiven Impulse zu
erwarten Dies alles wirde in eine
deutliche Kenjunkturabschwachung
fiuhren Die Schaffung der Wirt-
schafts-, Wahrungs- und Sozialunion
mit der DR mit 1. Juli 1990 wird die-
ses Konjunkturbild alierdings veran-
dern. Das AusmaB der zusatzlichen
Konjunktureffekte ist schwer abzu-
schétzen, da die wirtschaftliche Verei-
nigung einer hochentwickelten Marki-
wirtschaft mit einer unterentwickelten
Planwirtschaft ein historisch einmali-
ges Experiment ist Weder sind die
Kosten fir die Anschubfinanzierung
(fir den Aufbau eines Sozialversiche-
rungssystermns in der DDR) genau zu
beziffern, noch sind die Reaktionen

auf die Einfiihrung der DM genau vor-
auszusagen (Simulationsergebnisse
in Abbildung 1)

Im glnstigsten Fall wird damit ge-
rechnet, daB der zuséitzliche Nachfra-
geimpuls aus der DDR, der vorwie-
gend der Bundesrepublik Deutsch-
land zugute kommen wird, das Wirt-
schaftswachstum der Bundesrepublik
Deutschland 1990 und 1991 um 1 bis
1/ Prozentpunkte anheben wird Zur
Finanzierung der deutschen Einheit
einigten sich Bund und Lander auf die
Schaffung eines ,Fonds Deutsche
Einheit" in Hohe von 115 Mrd DM
(gespeist durch 20 Mrd DM aus Ein-
sparungen im Bundeshaushalt, der
Rest durch Kreditaufnahme). Damit
sollen die wvoraussichtlichen Haus-
haltsdefizite der DDR bis 1994 finan-
ziert sowie Teile der Anschubfinanzie-
rung abgedecki werden Die ange-
kindigte deutsche W3ahrungsunion
machte — nach 7 Mrd DM im Marz —
im Mai 1990 bereits einen zweiten
Nachtrag zum Bundeshaushalt 1990
von 475 Mrd DM notwendig
(2,75 Mrd DM fur die Anschubfinan-
zierung der Sozialsysteme der DDR,
2 Mrd DM fur die Aufstockung der In-
vestitionskredite fir Mittelstandsun-
ternehmen und Existenzgrindungen
in der DDR) Diese Mehrausgaben
kénnen aus konjunkturbedingten
Steuermehreinnahmen finanziert wer-
den. Das urspringliche Budgetdefizit
des Bundes wird mit 31 Mrd DM so-
gar niedriger ausfallen als geplant

Die Prognasen flr 1990 und 1991
sind angesichts der Beispiellosigkeit
der deutschen Wiedervereinigung mit

uniiblich hohen Risken behaftet Das

Oversictie 7.

1989 1980 1991
Reale Veranderung gagen das Vorjahr in %
Privater Konsum + 17 +40 +38
Offentlicher Konsum — 08 +15 +23
Brutto-Anlagetnvestitionen + 72 +60 +55
Ausrisiungsinvestitionen + 87 +80 +60
Bauinvestitionen . -+ 53 +50 +45
Inléndische Endnachirage + 24 +40 +490
Lagerbitdung'} + D4 +00 +09
Gesamte intandsnachfrage + 28 +40Q +44
Exporte i w § +104 +75 +85
Waren + 388 +65 +63
Importe i w S + 73 +80 +80
Waren + 79 +83 +93
AuBenbeitrag') + 13 —03 +00
Brutte-Nationalprodukt + 40 +38 +40
Deflator + 25 +33 +35
Nominell. + 65 +70 +75
Produktivitat
BNP je Beschéftigten + 27 +25 +25
Q. OECD Gemeinschaftsgutachten der finf deutschen Wirtschattsforschungsinstitute Sachverstindigearat — ') Bei-
1rag zum Wachstum des realen Brutto-Nationalpredukies in Prozentpunkten
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WIFQO geht davon aus, daB das
Wachstum des realen BNP in der BRD
einschlieBlich der zusétzlichen Nach-
frageimpulse aus der DDR 1990 3,8%
und 1891 4% betragt. 1990 wird sich
die Konsumnachfrage dank Steuerre-
form und Mehrnachfrage der Aus-
und Ubersiedler verstarken Der Aus-
fall an Auslandsnachfrage auf den
Weltmérkten wird durch die Exporte
in die DDR kompensiert Im kommen-
den Jahr wird die Inlandsnachfrage
hauptsachlich von den Investitionen
gestiitzt Der UberschuB in der Lei-
stungshilanz der BRD (in der heuti-
gen Gebietsabgrenzung) wird 1990
weiter steigen und 1991 kaum sinken
Im Hinblick auf die glinstige Entwick-
lung auf dem Arbeitsmarkt im Frih-
jahr kann angenommen werden, daB
die Arbeitslosenguote im Jahres-
durchsechnitt 1990 leicht unter das Ni-
veau von 1989 sinkt. Die restriktive
Haltung der Geldpolitik wird den
Preisauftrieb trotz Hochkonjunktur
nicht wesentlich beschleunigen
(Ubersicht 2)

Aussichten fiir die iibrigen
Weltregionen

Die Entwicklung der Weltwirt-
schaft wird kinftig von einer Reihe
von Umwilzungen beeinfluBt werden
In Europa bestimmt die nahende Voll-
endung des Binnenmarktes 1992 die
Entwicklung der Wirtschaft. Sowohl
national als auch international (Direkt-
investitionen in anderen EG-Landern)
ist mit einem Investitionsboom zu
rechnen Bereits im Vorjahr wuchs
Europas Wirtschaft rascher als die der
USA Auch fur die kommenden Jahre
wird mit einem positiven Wachstums-
differential gegentber den USA ge-
rechnet  (Ubersicht 1)  Mittelfristig
kénnte Europa zusétzlich von der Off-

nung der Oststaaten profitieren An-
gesichts der auBerordentlichen
Schwierigkeiten beim Ubergang von
der Plan- zur Markiwirtschaft wird
kurzfristig allerdings kein Impuls er-

Zahlreiche Umwaizungen bestimmen
die kiinftige Entwicklung der
Weltwirtschaft. In Europa stimuliert
die Yollendung des EG-Binnenmarktes
die Investitionsdynamik. Die
Umwandlung der Plan- in
Marktwirtschaften diirfte mittelfristig
den Ost-West-Handel beleben. Die
Entwicklungslander sind gezwungen,
ihre Binnenwirtschaft zu stabilisieren,
um so wieder kreditwiirdig zu werden,
Infolge der harten
Stabilisierungsprogramme im Osten
(Polen, Jugoslawien) und Siiden
{Brasilien) wird kurzfristig sowohl der
Ost-West- als auch der Nord-Siid-
Handel gestort.

wartet. Diese Linder bedUrfen zu-
nachst umfangreicher Finanzhilfe und
Know-how-Transfers Einerseits ver-
mindert die bereits bestehende hohe
Verschuldung der Oststaaten die Nei-
gung westlicher Stellen zur umfang-
reichen Unterstiitzung, andererseits
bestehen noch keine ausreichenden
rechtlichen Rahmenbedingungen flr
ein Funktionieren der Markiwirtschaft
{z B. Regelung des Beteiligungsgra-
des ausladndischer Investoren bei
Joint-Venture-Projekten, Konvertibili-
tét der Wahrungen)} In der Umstel-
lungsphase muf daher mit rezessiven
Entwicklungen in den Oststaaten ge-
rechnet werden (hohe Produktions-
ausfalle, steigende Arbeitslosigkeit,
Konkurswellen) Daruber hinaus hat
der Abbau der Ost-West-Spannungen
weltweit die Hoffnung auf drastische
Reduktion der Rustungsausgaben in

den USA und in der UdSSR genéhrt
Simulationsanalysen des IMF®) zeigen,
daB die budgetsparenden Wirkungen
(,Friedensdividende®) kurz- bis mit-
telfristig méaBig sind Unter der Annah-
me, daB die derzeitigen Verteidi-
gungsausgaben der USA und anderer
groBer Industrieldander auf dem nomi-
nellen Stand von 1990 eingefroren
werden, wirde das BIP der Industrie-
[&nder nur leicht sinken (kumulierter
mittelfristiger Rickgang des realen
BIP von knapp 1% in den USA, in
GroBbritannien und Frankreich). In
anderen Landern sind kaum Auswir-
kungen zu bemerken.

in den Entwicklungsldndern {vom
IMF definiert als alle Mitgliedslander
— Welt — minus westlicher Industrie-
lander) hat sich die Dynamik des
Wachstums analog zur Entwicklung in
den Indusirieldndern verlangsamt. Die
Zuwachsrate des realen BIP ging von
4% 1988 auf 3% 1989 zurick. Fur 1980
wird mit 3,2% ein nahezu unverander-
tes Wachstum erwartet 1991 rechnet
man wieder mit einem Aufschwung
{+4,5%). Unterteilt man die Entwick-
lungslénder nach Regionen, so wei-
sen 1989 die Lander Asiens mit 5,1%
das hdchste Wirtschafiswachstum auf
vor den Landern des Nahen Ostens
(OPEC) mit 3,9% und jenen Afrikas
mit 2,2%. Die Volkswirtschaften in den
Entwicklungslandern Europas (vor-
wiegend Oststaaten, die IMF-Mitglie-
der sind) und jene der westlichen He-
misphére (Lateinamerika) stagnierten
wegen der Stabilisierungsprogramme
Die gesamte Auslandsverschuldung
der Entwicklungsidander sank Ende
1989 geringflgig auf 1214 Mrd. $
Insgesamt ergibt sich somit folgender
Konjunkturverlauf fir die Weltwirt-
schaft: Nach +4,1% 1988 und +3%
1989 wird das reale Wirtschaftswachs-
tum 1990 auf 2,3% zurlickgehen und
1991 wieder leicht anziehen (+3,1%)

%) IMF World Economic Qutlook Washington 1990 § 34-36
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