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Fritz ßreuss 

u n K t u n n s e i iviittel 
in wel twei ter 

Wachs tumsrezess ion 

as Wirtschaftswachstum der 
•Industrieländer fiel im 
1. Halbjahr 1990 um % Pro­

zentpunkt kräftiger aus als erwartet 
Uber den Erwartungen lag die Wachs­
tumsdynamik in Japan Westdeutsch­
land und in Großbritannien, darunter 
blieb die Entwicklung in den USA, in 
Kanada, Frankreich Italien, Schweden 
und Finnland. Diese Tendenz setzte 
sich auch nach dem Sommer fort. Die 
durch den Einmarsch des Irak in Ku­
wait im August 1990 ausgelöste Golf­
krise hat den Prozeß der allgemeinen 
Konjunkturabkühlung beschleunigt 
Inflation und Zinsniveau zogen an, die 
Aktienkurse sind stark gefallen Die 
bereits zuvor bestehenden Wachs­
tumsdifferenzen zwischen den USA 
einerseits und Japan bzw Deutsch­
land andererseits haben sich ver­
stärkt Ähnlich divergent verlaufen 
Inflation und Zinssätze. Als Folge 
der sich weiter öffnenden Zinsschere 
zwischen Europa bzw. Japan (hohe 
Zinsen) und den USA (niedrige Zin­
sen) hat der Dollar stetig an Wert ver­
loren Dies und das Wachstumsdiffe­
rential trugen dazu bei die Leistungs­
bilanzungleichgewichte zwischen den 
drei größten Welthandelsländern ab­
zubauen 

Europa wird in den nächsten Jah­
ren aufgrund mehrerer Faktoren be­
günstigt sein: Die Vorbereitung auf 
den EG-Binnenmarkt läßt die Investi­
tionen in der EG1) um rund 1 Prozent­
punkt zusätzlich wachsen. Die EG 
wird als Industriestandort zunehmend 
attraktiver Der Anteil der in der EG 

Steigende Energiepreise, Turbulenzen 
auf den Aktienmärkten und die 

Unsicherheit über den Ausgang der 
Golfkrise haben den sich bereits zuvor 

in vielen Industrieländern 
abzeichnenden Konjunkturabschwung 

beschleunigt. Andererseits 
stabilisieren die Vorbereitung auf den 

Binnenmarkt und die deutsche 
Wiedervereinigung Europas 

(insbesondere aber Mitteleuropas) 
Konjunktur. Damit verstärkt sich die 

Wachstumsdifferenz zwischen den USA 
und Europa. Japan war bisher von der 

Golfkrise nur auf dem Aktienmarkt 
betroffen. Die unterschiedliche 

Konjunkturlage und der hohe 
Finanzierungsbedarf der 

Wiedervereinigung Deutschlands 
lassen für die USA ein niedriges, für 

Europa ein hohes Zinsniveau erwarten. 
Deshalb wird auch der Dollar schwach 

bleiben. Unter der Annahme einer 
mäßigen Erdölpreisentwicklung ist mit 

einer weiteren Abflachung der 
internationalen Konjunktur bis 1991 

zu rechnen. Für 1992 wird eine leichte 
Aufwärtsentwicklung prognostiziert. 

getätigten Direktinvestitionen (IDI) an 
den gesamten Direktinvestitionen in 
der OECD stieg von rund 37% zwi­
schen 1980 und 1987 auf rund 46% 
1988/89 Im selben Zeitraum fiel der 
Anteil der IDI in den USA und Japan. 
Die aktivsten Direktinvestoren im 
Ausland (ADI) waren Japan (ihr 
OECD-Anteil stieg von 13% bis 16% 
Mitte der achtziger Jahre auf rund 
28% 1988/89) Frankreich und Schwe­
den Die Aktivitäten der USA im Aus­
land haben stark nachgelassen Von 
der Öffnung Osteuropas sind kurzfri­

stig kaum nennenswerte Impulse für 
die Konjunktur in Westeuropa zu er­
warten Dagegen geht von der deut­
schen Wiedervereinigung ein deutli­
cher Nachfrageimpuls für West­
deutschland, aber auch für dessen 
wichtigste Handelspartner aus 

Die „ K o n j u n k t u r i n s e l " 
Mit te lem opa 

Mehrere Institutionen haben die 
Effekte der deutschen Wiedervereini­
gung mittels Modellsimulationen ab­
zuschätzen versucht. Der IMF2) 
kommt mit seinem MULTIMOD-Mo-
dell zu folgendem Ergebnis: Durch 
die zusätzliche Nachfrage aus Ost­
deutschland steigt das BIP in West­
deutschland nach zwei Jahren zusätz­
lich real um 1#% Danach klingt der 
Wachstumseffekt mittelfristig auf %% 
ab Im vereinigten Deutschland ist der 
Wachstumseffekt viel beeindrucken­
der: Im zweiten Jahr ist das BIP real 
um 2%, im Jahr 2001 um 10/2% höher 
als in einer Basislösung Inflation und 
Zinsniveau steigen kurzfristig um 
rund % Prozentpunkt Die Leistungs­
bilanz Deutschlands wird nach zwei 
Jahren mit bis zu 1%% des BIP bela­
stet Die Wachstumsimpulse für die 
übrigen Mitglieder des Europäischen 
Wirtschaftsraumes (EWR) werden als 
negativ, für die Nicht-EWFi-Länder 
(z B Österreich) als nur leicht positiv 
eingeschätzt (BIP im zweiten Jahr real 
zusätzlich +%%) Für die Industrielän­
der insgesamt beträgt der Wachs-

') Laut Einschätzung der EG —Kommission EG „Sich den Herausforderungen der frühen 90er Jahre stellen Jahreswirtscriaftsbencht 1989-1990' Europaische 
Wirfschaft, 1989, (42), S 212-213 
2) IMF World Economic Outlook Washington D C 1990 S 47 
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„Konjunkturinsel": Mitteleuropa Abbildung 3 
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Die zusätzliche Nachfrage ausder ehemaligen DDR begünstigt nicht nur die westdeutsche Kon­
junktur, sie gibt auch jenen Ländern Impulse, die am intensivsten mit Deutschland Handel betrei­
ben. Dies trifft im wesentlichen auf die Nachbarstaaten in Mitteleuropa zu. Daher ist für diese 

; Länder Aer positive Zusammenhang zwischen Wirtschaftswachstum im Durchschnitt 1990/91 und 
; AuBenhandelsintensiiät mit Deutschland am deutlichsten ausgeprägt. Die Außenhandelsin-
' tensität ist gemessen als Summe des Außenhandels mit Westdeutschland in Prozent der Summe 

des gesamten Außenhandels der einzelnen Länder* , - >. 

tums impu ls kurzfr ist ig %%, mit te l f r i ­

st ig (im Jahr 2001) 1 % des realen BIP 

Die These, daß neben West­

deutsch land jene Länder am meisten 

von der deutschen Wiederverein igung 

prof i t ieren, die am meisten 

Außenhandel mit der BRD bet re iben, 

i l lustriert Abb i ldung 1. Tatsächlich be­

steht dieser posit ive Zusammenhang 

zwischen dem Wir tschaf tswachstum 

1990/91 und der Außenhandels­

intensität mit der BRD Die deutsche 

Wiederverein igung schafft somi t vor­

übergehend eine „Konjunktur insel 

Mi t te leuropa" (für Öster re ich, Bel­

gien, Niederlande, Frankreich, Italien 

und Schweiz) inmit ten einer wei twei ­

ten Wachstumsrezession. A m wenig­

sten prof i t ieren v o m Deutschland-Ef­

fekt — neben den Ländern in Ubersee 

(Nordamerika Austral ien, Neusee­

land) — die skandinavischen Länder 

und Großbri tannien Dieser unterstel l ­

te Zusammenhang ers t reckt sich 

nicht auf Japan, Norwegen (begün­

st igt du rch den Anst ieg der Erdölpre i ­

se) sowie die europäischen Entwick­

lungsländer, deren Wirtschaft fast im­

mer überdurchschni t t l i ch wächst 

(Türkei, Irland, Portugal , Spanien) 

Gr iechenland ist nicht e indeut ig zuzu­

ordnen 

Das Kon junkturb i ld hat s ich durch 

die Krise am Persischen Golf gegen-

über der Einschätzung vom Juni 1990 

grund legend geändert Der neuerl iche 

Erdölpreisanst ieg ist in der Wirkungs­

weise (Terms-of-Trade-Verschlechte-

rung, Inflation, Wachstumseinbußen, 

Leistungsbi lanzverschlechterung) 

W a c h s t u m s i e z e s s i o n 1 9 9 1 , 
l e ichte E r h o l u n g 1992 

nicht aber im Ausmaß den beiden vor­

angegangenen Erdölpre iskr isen ver­

gleichbar Dies gilt zumindest unter 

der hier gesetzten Annahme einer 

Normalvariante der Erdölpreisent­

w ick lung Durch verschiedene Maß­

nahmen ist der Energieverbrauch 

(Energieintensität) und damit auch die 

Energie importabhängigkei t in den 

meisten Ländern zurückgegangen 

Das Wirtschaftswachstum verlangsamt 

sich stärker als bisher erwartet . Für 

1 9 9 1 wird mit i 2% für die OECD 

insgesamt bzw. + 2 , 3 % für OECD-

Europa der Konjunkturt lefpunkt 

erwartet . 

Das WIFO muß daher seine 

Wachs tumsprognosen für das k o m ­

mende Jahr zurücknehmen Mit Aus­

nahme von Deutschland dessen Fis­

kalpolit ik expansiv sein wi rd ( Kosten" 

IWIFO 

der Wiederverein igung), führen die 

meisten Länder ihre Politik der Bud­

getkonsol id ierung fo r t Die Geldpol i t ik 

fo lgt diesseits und jenseits des Atlan­

t iks entgegengesetz ten Linien: In 

Europa werden die Zinsen (n icht zu­

letzt infolge des zusätzl ichen Kapital­

bedarfs in Deutschland und den Ost­

staaten) hoch bleiben, in den USA 

niedrig Unter dieser Konstel lat ion ist 

keine Erholung des Dol larkurses zu 

erwarten Die Konjunktur wird in den 

Industr ieländern im k o m m e n d e n Jahr 

in eine Wachstumsrezess ion abglei­

ten Das Brut to-Nat iona lprodukt der 

OECD insgesamt w i rd 1990 n o c h um 

2%% wachsen Nach der Verlangsa­

mung 1991 auf + 2 % ist 1992 ( + 2/2%) 

wieder ein leichter Au fschwung zu er­

warten (Übersicht 1) 

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

Im Jahre 1988 verzeichnete die 

OECD das höchste Beschäf t igungs­

wachs tum seit 15 Jahren ( + 1,9%) 

Seither ver langsamte es sich b is auf 

1,3% in d iesem Jahr Hier schlägt vor 

allem die Entwick lung in einigen gro­

ßen Industr iestaaten durch (USA 

Großbr i tannien Kanada). In vielen an­

deren Ländern wurde der Höhepunkt 

erst 1989 oder 1990 erreicht (z B Ja­

pan, Westdeutsch land, Frankreich, 

Österreich) Ein ähnl iches Verlaufs­

muster weist das Arbe i tsangebot auf 

Ein starker Anst ieg der Arbei ts los ig­

keit wi rd im k o m m e n d e n Jahr in 

Nordamer ika, Austral ien, Schweden 

und Finnland erwartet. In West­

deutsch land, dessen Arbeitsrnarkt 

bisher eine große Zahl von (gut aus­

gebi ldeten) Einwanderern absorbier t 

hat, wi rd sie s ich — ebenso wie in Ja­

pan, Frankreich Italien, Dänemark 

und in der Schweiz — leicht erhöhen 

Bis Ende 1992 w i rd damit ge rech ­

net, daß die Wachstumsabschwä-

chung bzw -rezession die Nachfrage 

nach Arbei tskräf ten sinken und die 

Arbei ts los igkei t zunehmen läßt. Die 

Arbe i ts losenquote dürf te in der 

OECD insgesamt von 6,3% 1990 auf 

7% 1992 steigen, in Europa auf b is zu 

8 5% (Übersicht 2) A u c h nach e inem 

der längsten Kon junk turaufschwünge 

der Nachkriegszeit b le ibt damit das 

Problem der Arbei ts losigkei t unge­

löst 

Seit Ausbruch der Krise am Persi-

M o n a t s b e r i c h t e 12/90 645 
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Wechselkurse und Zinsentwicklung Abbildung 2 
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Wirtschaftswach stunv Übersicht 1 

Brut ta -Nat iona - und In landsprodukt Indus t r ieproduk t ion 

Gewich t 1 ) 1989 1990 1991 1992 1989 1990 1991 1992 
Veränderung gegen das Vorjahr in % 

USA 5 ) . 35 8 + 2 5 + 1 0 + 1 0 + 2 0 + 3 3 + 1 0 + 1 0 + 2 5 

Japan J ) 19 0 + 4 9 + 6 3 + 4 0 + 3 8 + 5 9 + 3 5 + 4 0 + 3 5 

S F I D (Westdeutsch land) 5 ) 9 0 + 3 9 + 4.5 + 3 0 + 3 0 + 5 1 + 5.5 + 4,5 + 3 0 

Frankre ich 7 1 + 3 6 + 2 5 + 2,3 + 2.5 + 3 7 + 2 0 + 2 5 + 3 0 

Italien . 6 1 + 3 2 + 2,5 + 2,3 + 2,5 + 3 7 + 1,5 + 1 0 + 2 0 

Großbr i tannien 5 4 + 2 2 + 1 5 + 0,5 + 1 5 + 0 8 + 1 0 + 0 0 + 1,5 

Kanada 5) 3,3 + 3 0 + 1 3 + 1 0 + 2,3 + 1 1 - 2 0 - 0 5 + 2,5 

Große Industr ie länder 85 7 + 3 3 + 2 3 + 2 0 + 2 5 + 3 8 + 2 0 + 2,0 + 2 5 

Spanien 2 3 + 4,9 + 3,5 + 3 . 0 + 3 0 + 4 4 + 2,5 + 2 0 + 3 0 

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

Austral ien 1 6 + 4 9 + 2,3 + 2,3 + 2,3 + 4 5 + 1 0 + 2 0 + 2 0 

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

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

Belg ien . 1 1 + 4 0 + 3.3 + 2 3 + 2 5 + 3 6 + 3 5 + 2.5 + 3 0 

Öster re ich 0 9 + 4 0 + 4,5 + 3 3 + 3 0 + 5 7 + 8,5 + 5,0 + 3 0 

Dänemark 0 8 + 1 4 + 1 0 + 0 8 + 2 0 

Finnland 0 7 + 5.2 + 2 0 ± 0 0 + 1.0 + 2,9 + 1.5 + 1 0 + 2.D 

Norwegen 3 ) 0 7 + 4 8 + 2.5 + 3 0 + 2.3 + 0 5 + 1 0 + 1,5 + 2 5 

Türkei*) 0,5 + 1 7 + 7 0 + 3,5 + 5,5 

Gr iechenland 0 4 + 2 9 + 1 3 + 1 0 + 1 8 + 1 5 + 0 5 + 1 0 + 1 5 

Por tugal 0,3 + 5 4 + 3 8 + 3 3 + 3 0 + 4 5 + 4 0 + 3.5 + 2 0 

Neuseeland 0 3 + 0 8 + 1 3 + 1 5 + 2 3 

Irland*) 0 2 + 4.3 + 4 0 + 3 8 + 3.5 + J 2 4 +5.0 + 3,0 + 2 0 

L u x e m b u r g 0 1 + 6 2 + 3,3 + 3 0 + 3.0 + 8,5 + 4 0 + 3 0 + 3 0 

Island 2) 0 0 - 3 , 3 + 0,0 + 1,5 + 2 0 

Kleine Industr ie länder 14,3 + 3 9 + 2 8 + 2 0 + 2.5 + 4 0 +2,5 + 2 0 + 2,5 

OECD insgesamt tooo + 3 4 + 2 8 + 2 0 + 2,5 + 3 9 + 2 0 + 2.0 + 2,5 

OECD-Europa 40 0 + 3 5 + 3 0 + 2 3 + 2 5 + 3 8 + 2 8 + 2.0 + 2 5 

EG 34 5 + 3,5 + 3,0 + 2,3 + 2 5 + 3.5 + 2,8 + 2,3 + 2,5 

EFTA 5 0 + 3,5 + 2,3 + 1.5 + 1 3 + 2 9 + 2.3 + 1,3 + 2.3 

Q : O E C D IMF, nationale und eigene Schätzungen - ') n % des OECD-BNP 1987 - s ) ß ru t to -Nat iona lp roduk t — 
3 ) Indus t r ieproduk t ion ohne Erdö isek to r 

sehen Golf hat sich die Inflation (ge­
messen am Anstieg der Verbraucher­
preise) in der OECD um mehr als 
1 Prozentpunkt beschleunigt Für 
1990 mußte daher die Inflationspro­
gnose auf 6 /2% hinaufgesetzt werden 
(Ubersicht 2} Für den weiteren Ver­
lauf sind ebenfalls die Energiekosten 

Inflation abhängig vom Ausgang 
der Golfki ise 

Haupteinflußfaktor Das WIFO geht 
von einem Erdölpreisanstieg auf 
19/2 $ je Barrel im Jahresdurchschnitt 
1990, rund 25 $ 1991 sowie rund 23 $ 
1992 aus Dies impliziert einen Höhe­
punkt der Inflation in den Industrielän­
dern von 7%% 1991 und ein Abklingen 
danach (Übersicht 2); in Europa sind 
die Inflationsraten jeweils um rund 
2 Prozentpunkte höher Ein weiterer 
Anstieg des Erdölpreises um 10 $ er­
höht laut Simulationsrechnung der 
OECD die Verbraucherpreise im zwei­
ten Jahr (1991) in den Industrielän­
dern um 1 bis VA Prozentpunkte (je 
nach Annahme über die begleitende 
Wirtschaftspolitik: Flexibilität der 
Lohnpolitik, unterschiedlich restrikti­
ve Geldpolitik) Mittelfristig würde der 
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Arbeitslosenquote und Inflation Übersicht 2 

Arbe i ts losenquote ] Verbraucherpre ise 2 ) 

1989 1990 1991 1992 1989 1990 1991 1992 
l n % Veränderung gegen das Vor jahr in % 

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

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

Spanien 3 ) 17 0 1 6 0 15 8 1 5 5 + 6,8 + 7 0 + 7 5 + 6 5 
Nieder lande 3 ) 9 3 8 8 8 5 8 3 + 1 1 + 2 5 + 3 0 + 2 5 
Austral ien 6 2 7 0 7 8 7 8 + 7 5 + 8 0 + 8 5 + 8 0 
Schweiz 0 6 0 5 0 8 0 8 + 3 2 + 6 0 + 5 5 + 4 5 
Schweden 1 4 1 8 2,5 3 0 + 6 5 + 1 1 0 + 10,5 + 8 0 
Belgien 3 ) 8 5 8 0 8 0 8 0 + 3 1 + 3,5 + 4 0 + 3 5 
Öster re ich 4 ) 3 5 3,8 3 8 4 0 + 2 5 + 3.3 + 4 5 + 3 8 
Dänemark 3 ) 6 7 7 0 7 5 7,3 + 4 8 + 3 0 + 4 0 + 3 5 
Finnland 3,5 3 5 4 5 5 0 + 6 7 + 6 3 + 6 0 + 5 0 
Norwegen 4 9 5 3 5 0 5 0 + 4 6 + 4 0 + 5 0 + 5 5 
Türkei 1 0 2 1 0 3 11 0 11 0 + 69 7 + 60 0 + 6 5 0 + 55 0 
Gr iechenland 3 ) 7 8 8 3 3 8 9 3 + 1 3 7 + 20 0 + 20 0 + 1 7 0 
Portugal 3 ) . 5 0 5 0 5 3 5 5 + 1 2 6 + 1 3 5 + 14 0 + 1 2 0 
Neuseeland 6 8 7,5 7.5 7 3 + 5 7 + 7 5 + 7 0 + 5 0 
Ir land 3) 17 0 16,8 1 6 5 16,5 + 4 1 + 3.5 + 4 0 + 3 5 
Luxemburg 3 ) 1 8 2 0 2 0 2 0 + 3 4 + 3 5 + 4 0 + 3 5 
Island 1 7 2 3 2 0 2 0 + 20 6 + 20 0 + 21 0 + 1 7 0 

Kleine Industr ie länder 8,8 8 8 9 0 9 0 + 1 3 8 + 13 5 + 1 4 5 + 1 2 3 

OECD insgesamt 6 4 6,3 6 8 7 0 + 5 8 + 6 5 + 7 5 + 6,5 
OECD-Europa 8 5 8 0 8 3 8 5 + 8 3 + 8 8 + 9 5 + 8.3 
EG 9 0 8,5 8 5 3 8 + 5 3 + 6 0 + 6 5 + 6 0 
EFTA 2,3 2,5 2 8 3 0 + 4 5 + 6 5 + 6 5 + 5 5 

Q: OECD, IMF EG, nationale und eigene Schätzungen. — ') In Prozent der Erwerbspersonen — 2 ) Neue Gew ich tung 
mit Ante i len am privaten Konsum in Kaufkraf tpar i tä ten; Inf lat ionsrate ohne Türke i : OECD insgesamt 1989 + 4 , 6 % 
(OECD-Europa +5 ,2%) 1990 + 5 5% ( + 6 0%), 1991 + 6 , 3 % ( + 6,5%) und 1992 + 5 , 5 % ( + 5,8%). - 3 ) Be rechnung der 
Arbe i t s losenquote auf Basis der EG-Arbe i tsk rä f teerhebung, siehe „Me thoden und Def in i t ionen der A rbe i t sk rä t te -
e rhebung" , Eurostat , 1988. — •*) Bezogen auf die Erwerbspersonen laut Soz ia lvers icherungs- und Arbe i tsamts ta t is t ik 
l iegt die Arbe i t s losenquote um 1 Prozentpunk t höher 

Inflationsimpuls wieder auf rund 
+ 1A Prozentpunkt abklingen 

Die erwartete Paralielentwicklung 
der Preise der nichtenergetischen 
Rohstoffe mit jenen von Erdöl ist aus­
geblieben. Offensichtlich wurde ange-

gung Europäischer Konjunkturfor­
schungsinstitute) nimmt an daß die 
Rohwarenpreise (ohne Energieroh­
stoffe) 1990 und 1991 um nur rund 2% 
(auf Dollarbasis) steigen werden Die 

Annahmen über die Rohölentwicklung 
sind etwas optimistischer als jene der 
OECD (Übersicht 3)3) 

Welthandel ver l iert an Dynamik 

Das Wachstum des Welthandels 
beschleunigte sich im I.Halbjahr 
1990 zunächst etwas (von +5%% im 
2 Halbjahr 1989 auf +6%); noch aus­
geprägter war die Belebung im In-
tra-OECD-Handel (von + 4%% auf 
-t-71/i%) In der zweiten Jahreshälfte 
trat aber eine deutliche Abschwä-
chung ein, sodaß im Jahresdurch­
schnitt 1990 das Welthandelswachs­
tum rund 5 /2% betragen dürfte (nach 
+ 7/4% 1989) Im Intra-OECD-Handel 
ist die Abflachung nicht so stark aus­
geprägt 

Für den weiteren Verlauf wird un­
tersteilt daß die Dynamik des Welt­
handels 1991 mit + 5 % ihren Tiefpunkt 
erreichen wird und daß im Zuge des 
Konjunkturaufschwungs in den Indu­
strieländern auch der Welthandel wie­
der kräftiger wachsen wird (1992 
+ 6 /2%) Die Exporte der OPEC wer­
den 1991 real fast stagnieren die Im­
porte aber kräftig zunehmen (Real­
transfer nach der Erdölpreiserhö­
hung). Die Prognosen für die Oststaa­
ten (einschließlich UdSSR) sind mit 
großer Unsicherheit behaftet Die an­
gegebenen Zahlen über die realen 
Handelsströme basieren auf Einschät­
zungen der OECD. Die ECE4) zeich­
net ein pessimistischeres Bild des 

Die größte Prognoseänderung betrifft 
die Inflation: Unter der Annahme einer 
mäßigen — d. h. im kommenden Jahr 

wieder abklingenden — 
Erdölpreisentwicklung mußten die 

Inflationsprognosen für 1991 um rund 
IV2 Prozentpunkte hinaufgesetzt 

werden. 

Entwicklung der Weltmarktroh st off preise 

HW WA-Index 

Übersicht 3 

sichts der befürchteten Wachstums­
rezession in vielen Industrieländern 
vorsichtiger disponiert Auf den inter­
nationalen Rohwarenmärkten haben 
nur die Industrierohstoff preise (Ei­
senerz, Schrott) etwas kräftiger ange­
zogen, Nahrungs- und Genußmitte! 
wurden billiger. Die Arbeitsgruppe 
„Rohstoffpreise" der AIECE (Vereini-

Gewich t 1989 1990 1991 

l n % Veränderung gegen das Vorjahr in % 

Insgesamt 100 0 + 11 + 15 + 14 

Ohne Energ ierohsto f fe 36 8 ± 0 + 1 + 2 

Nahrungs- und Genußmit te l 15 9 - 4 - 9 - 4 

Getre ide 4 6 + 7 - 1 0 - 1 0 
Ölsaaten Öle . 2 9 - 1 2 - 1 2 ± 0 
Genußmi t te l Zucke r 8,4 - 6 - 7 - 3 

1 ndust r ie rohst off e 20 9 + 2 + 5 + 4 
Agrar ische Indust r ierohstof fe 1 0 2 ± 0 + 10 + 2 
NE-Metal le 6 1 + 3 - 7 + 4 
Eisenerz Sch ro t t 4 6 + 9 + 16 + 9 

Energ ierohs to f fe 6 3 2 + 18 + 23 + 20 
Kohle 5 5 - 2 + 11 + 3 
Rohöl 57 7 + 20 + 24 + 21 

Q: HWWA-Inst i tut tür Wi r tscha f ts fo rschung H a m b u r g , auf Dol larbasis gewichte t mit Waren impor ten der ndustr ie län-
der Prognose 1990 1991: AIECE Arbe i t sg ruppe für Wel tmark tpre ise 

3 ] Vgl. Pichl C , „Importpreise von Industrierohstoffen sinken" in diesem Heft 
4) ECE Economic Bulletin for Europe 1990 42 
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Entwicklung des Welthandels Übersicht 4 

Welthandel , real 

Industr ie länder 

Expor te 

Impor te . . 

Intra-OECD-Handel ( 0 Expor te / Impor te ) 

OPEC 

Expor te 

Impor te 

Sonst ige Entwick lungs länder 

Expor te 

Impor te . . . 

Osteuropa und UdSSR 

Expor te 

Impor te 

Leistungsbi lanzsaldo 

OECD-Länder 

USA 

Japan 

BRD 1 ) . 

OECD-Europa 

OPEC-Länder 

Sonst ige Entwick lungs länder 

Osteuropa und UdSSR 

+ TU 

+ TU 
+ TU 
+ 7% 

+ 2 

+ 5/4 

+ m 
+ 6 

+ H ü 

- 1 1 0 

+ 57 

+ 55 

+ 6 

- 2 

- 10 

+ 13 

1990 1991 

Veränderung gegen das Vorjahr in % 

+ 5% + 5 

+ &k 
+ 6 

+ 6'A 

W e i r ) - 79 

+ 
+ 7 

+ 4 

+ 5l£ 

+ 4)4 

4- 5 

Mrd S 

- 90 

+ 43 

+ 57 

- 9 

- 3 

- 17 

- I - 15 

- 93 

+ 6 

+ 5 

+ b'k 

+ J4 
+ 15 

+ 5'A 
+ 5 

+ i 
+ 9 

- 1 1 0 

- 90 

+ 40 

+ 50 

- 30 

+ 15 

- 25 

+ 20 

- 1 0 0 

+ &A 

+ 654 

+ 

+ 6 

+ 3 

+ 12 

+ 7 

+ 7 

+ 5 

+ 15 

- 9 0 

- 6 0 

+ 40 

+ 35 

- 4 5 

+ 1 

- 2 5 

+ 15 

- 9 9 

Q OECD, AIECE IMF. - ') Ab 2. Halbjahr 1990 einschl ießl ich ehemal ige DDR. - 1 Welt ( = Stat ist ische Dif fe­
renz) = OECD + OPEC + Sonst ige Entwick lungs länder (Nicht-OPEC) + Staatshandelslander 

osteuropäischen Handels Aufgrund 
des Systemwandels sind die Handels­
beziehungen (insbesondere mit den 
ehemaligen Partnern im RGW) prak­
tisch zusammengebrochen Die bis­
herige Handelsordnung im Rahmen 
des RGW (Transferrubel) wurde im 
Laufe des Jahres 1990 durch eine wir­
re Mischung von Warentauschge­
schäften, Verrechnungsvereinbarun­
gen und Transaktionen in harten Wäh­
rungen auf Ad-hoc-Basis sowie von 
bilateralen Vereinbarungen zwischen 
Regierungen und Unternehmen oder 
Unternehmen unter sich abgelöst 
Der größte Zerrüttungsfaktor war die 
deutsche Wiedervereinigung Da­
durch sind die Importe der ehemali­
gen DDR aus den anderen Oststaaten 
drastisch gesunken (im 1 Halbjahr 
1990 gemessen am Wert, 14% bis 
19%, im Juli und August 75%) Die Ex­
porte der Oststaaten (ohne UdSSR) 
blieben im 1 Halbjahr 1990 nominell 
um 17%% jene der UdSSR um 5/1% 
unter dem Vorjahresergebnis Der Ex­
port in den „RGW-Raum" ging um 
14% bzw 15% zurück Osteuropa (oh­
ne UdSSR) importierte im selben 
Zeitraum insgesamt um 14% weniger 
(aus dem RGW -18%), die UdSSR 
um 10% mehr (aus dem RGW -2%) 

Angesichts der großen Datenunsi­
cherheiten für wesentliche Teile der 
Welthandeisströme (Ost-West-Han­
del Ost-Ost-Handel Ost-Süd-Handel) 
sind auch die Prognosen für die Lei­
stungsbilanzen der wichtigsten Welt­
regionen mit Vorsicht aufzunehmen 
Die seit langem beklagten Leistungs­
bilanzungleichgewichte zwischen den 
USA, Japan und der BRD beginnen 
sich langsam zu verringern Dazu 
trägt zum einen die Senkung des De­
fizits der USA bei (Dollarabwertung, 
Wachstumsdifferential zu Europa und 
Japan), zum anderen der verringerte 

Überschuß des vereinigten Deutsch­
land (Übersicht 4) 

USA in Wachstumsiezession 

Fast alle Konjunkturindikatoren 
deuten darauf hin daß sich die Wirt­
schaft der USA in einer Wachstumsre­
zession befindet Zwar ließ die über­
raschend starke Konsumnachfrage 
das BNP (in vorläufiger Rechnung) im 
III Quartal real mit 1,7% stärker stei­
gen als im Vorquartal (l Quartal 
+ 1,7%, II. Quartal +0,4%; saisonbe­
reinigte Veränderung gegenüber dem 
Vorquartal, hochgerechnet auf Jah­
resbasis) doch hat sich seither die 
Konjunktur weiter abgekühlt Die 
Leading Indicators sind schon seit 
drei Monaten rückläufig, Produktion 
und Kapazitätsauslastung der Indu­
strie blieben im Oktober unter dem 
Vorjahreswert. Die Arbeitslosigkeit 
stagniert auf einer Quote von 5%% 
Die Golfkrise bewirkte bisher einen 
inflationären Impuls auf die Verbrau­
cherpreise von rund \% Prozent­
punkten Im Oktober ließ der Infla­
tionsdruck etwas nach Die Verbrau­
cherpreise stiegen nur noch um 0,6%, 
die „Kerninflation" (ohne die stark 
schwankenden Preise von Energie 
und Nahrungsmitteln) — wie im Vor­
monat — nur um 0,3% Darüber hin­

aus minderte die Golfkrise das Ver­
trauen der Konsumenten und vergrö­
ßerte die Unsicherheit der Investoren 
Die Aktienkurse sind mittlerweile 
stark gesunken Trotz erhöhter Erdöl­
rechnung verringerte sich auch im 
September das Defizit in der Handels­
bilanz Die anhaltende Dollar­
schwäche sowie die im Ausland (Ja­
pan, Europa) relativ kräftigere In­
landsnachfrage als in den USA stimu­
lierten die Exporte, während die 
Nicht-Erdölimporte kaum nennens­
wert zunahmen 

Nach mehreren Versuchen kam es 
Ende Oktober zum Budgetkompro­
miß Als Konsolidierungsrahmen sind 
Einsparungen von 40 Mrd $ im lau­
fenden Haushaltsjahr 1990/91 und 
500 Mrd $ in den nächsten fünf Jah­
ren vorgesehen Der Defizitabbau soll 
durch Korrekturen in der Einkom­
mensbesteuerung (Anhebung des 
marginalen Höchstsatzes von 28% auf 
31%, Anhebung der Benzinsteuern 
Kürzung der Steuerfreibeträge — et­
wa für Kinder — und Steuerabzüge — 
etwa für Hypothekarzinsen) sowie 
durch Einsparungen in der staatlichen 
Krankenversicherung erreicht wer­
den. Damit dürfte von der Fiskalpolitik 
in den nächsten Jahren ein dämpfen­
der Einfluß auf die Konjunktur ausge­
hen Der Finanzierungssaldo der öf­
fentlichen Haushalte soll demnach 

Der Ausgang des Golfkonflikts wird für 
die weitere Entwicklung der 

Weltwirtschaft entscheidend sein. 
Bereits bisher müssen alle 

erdölimportierenden Länder mit dem 
Erdölpreisschock fertig werden. Die 
Folgen sind für die an der Schwelle 

zur Marktwirtschaft stehenden 
Oststaaten und für viele 

hochverschuldete erdölimportierende 
Entwicklungsländer wesentlich 

schwerwiegender als für die 
Industrieländer. 
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USA — Industrieproduktion und Leading Indicators Abbildung 3 

Saisonbereinigt, 1981 = 100 

1 4 0 
I n d u s I r j e p r o d u k l l o n 
LeadJng I n d l c a l o r s 

1 3 0 , • - ' ' - - - - - - ' 
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9 0 ' ' i n f i > i i i I i i i i i u i 11 i 1 i i n i i i i i i i ! i i i i i I i i u i i i i i i 1 i i r i i i i Ii i i r t i r i i i 1 i i i i i | 

8 2 8 3 8 4 8 5 8 6 B7 8 3 8 9 9 0 

von 21/2% des BIP 1990 auf 1 /2% 1992 
sinken Allerdings sind sowohl die 
künftigen Kosten der Sparkassensa­
nierung als auch jene des militäri­
schen Engagements am Persischen 
Golf („Wüstenschild") ungewiß Mit 
vorsichtigen Zinslockerungen (die 
Federal Funds Rate wurde von 7%% 
auf 7}£% gesenkt) versucht die Noten­
bank, die Rezessionsängste zu zer­
streuen. 

Angesichts der dämpfenden Ein­
flüsse (Fiskalpolitik, Realeinkom­
mensverluste und Unsicherheit im 
Zusammenhang mit der Golfkrise) 
dürfte die Zunahme der Inlandsnach­
frage im kommenden Jahr fast zum 
Stillstand kommen Der private Kon­
sum wird stagnieren, die Investitionen 
(besonders im Wohnungs- und Haus­
bau) dürften sinken Die Exporte wer­
den — infolge der Dollarabwertung — 
die einzige Konjunkturstütze sein und 
— bei nur mäßig zunehmenden Im­
porten — dazu beitragen, daß das 
BNP auch 1991 real um rund 1% 
wachsen wird Für 1992 wird allge­
mein wieder mit einer leichten Kon­
junkturbelebung gerechnet (BNP real 
+ 2%; Übersicht 5) Eine echte Re­
zession (ein über ein halbes Jahr an­
dauernder Rückgang des BNP) wird 
— sofern die Golfkrise nicht in einen 
zermürbenden Krieg ausartet — all­
gemein für nicht sehr wahrscheinlich 
gehalten Die prognostizierte Wachs­
tumsrezession führt einerseits zu 
einer deutlichen Verschlechterung auf 
dem Arbeitsmarkt (Übersicht 2) an­
dererseits — unterstützt durch die 

Dollarschwäche — zu der längst er­
hofften deutlichen Senkung des Lei­
stungsbilanzdefizits (Übersicht 4) 

Kaum Spuren dei Gol fk i i se 
in Japan 

Getragen von einer kräftigen In­
landsnachfrage wuchs das BNP Ja­
pans im 1 Halbjahr 1990 real außer­
ordentlich rasch (Jahresrate +7]4%) 
und auch nach der Golfkrise hat sich 
die Konjunktur kaum abgekühlt 
(III Quartal +4,1%); die Leading Indi­
cators sind leicht rückläufig Dennoch 
ist die Investitionsnachfrage anhal­
tend lebhaft Auch der private Kon­
sum ist — wenn auch abgeschwächt 
— weiterhin eine Stütze der Konjunk­

tur Arbeitslosigkeit und Inflation sind 
nur schwach gestiegen ( + / i o Pro­
zentpunkt bzw +% Prozentpunkte) 
Die Golfkrise hat sich vielmehr auf 
den Aktienmärkten negativ ausge­
wirkt. Der Verfall der Aktienkurse, der 
bereits um die Jahreswende 1989/90 
begonnen hatte, setzte sich nach 
Ausbruch der Golfkrise verstärkt fort 
Seit Jahresbeginn ist der Nikkei-Index 
um 40% gesunken 

Das Überschießen der Aktienkur­
se, der Verfall des Yen-Kurses sowie 
die Angst vor einer Überhitzung der 
Binnenkonjunktur (auf Güter- und Ar­
beitsmärkten) bewogen die Noten­
bank im Mai 1989, die Geldpolitik re­
striktiver zu gestalten Seither wurde 
der Diskontsatz in fünf Schritten bis 
auf 6% angehoben Auch das Zinsdif­
ferential zu den USA — ein Haupt­
grund für die Yen-Schwäche seit 1988 
— hat sich stark verringert, und in der 
Folge wertete der Yen seit dem Früh­
jahr 1990 gegenüber dem Dollar wie­
der deutlich auf Der Zinsanstieg lei­
tete aber auch einen Umschwung des 
Aktienbooms ein Investitionen in 
Wertpapiere wurden wieder rentabler. 
Der teilweise kreditfinanzierte Aktien­
boom platzte, hohe Verluste der Ban­
ken und Brokerfirmen sowie Konkur­
se vieler kleiner Produzenten waren 
die Folge. Die Fiskalpolitik ist weiter­
hin leicht restriktiv Dadurch wird der 
Überschuß der öffentlichen Haushalte 
(Net-Iending) bis Ende 1992 auf 3/2% 
des BNP steigen 

Die restriktive Wirtschaftspolitik 
sowie die Unsicherheiten im Zusam­
menhang mit der Golfkrise werden 

Wirtschaftszahlen der USA Übersicht 5 

1989 1990 1991 1992 

^eale Veränderung gegen das Vorjahr in 0 

Privater Konsum + 1 9 + 0,8 + 0 0 + 1 0 

Öf fent l iche Ausgaben + 2 3 + 2,3 + 1 5 + 0 5 
Brut to-Anlageinvest i t ionen + 1 6 - 0 5 - 0 , 5 + 2 5 

Wohnungs - und Hausbau - 4 0 - 4 0 - 4 0 + 2,3 
Übr ige Invest i t ionen + 3 9 + 0 8 + 1 0 + 2,5 

Inländische Endnachf rage + 1 9 + 0 8 + 0 3 + 1 0 
Lagerb i ldung 1 ) ± 0 0 - 0,3 ± 0 0 ± 0 0 

Gesamte In landsnachfrage + 1 9 + 0 5 + Ü.3 + 1 0 

Expor te i w S + 110 + 7 5 + 8.5 + 8 0 
Waren + 125 + 1 0 0 + 9 0 + 9 5 

Impor te i w S + 6 0 + 3 8 + 3 0 + 4 0 

Waren + 8 4 + 5 0 + 3 0 + 3 8 

Außenbei t rag 1 ) + 0,5 + 0,5 + 0 8 + 1 0 
Bru t to -Nat iona lp roduk t + 2,5 + 1 0 + 1 0 + 2 0 

Def lator + 4 1 + 4 3 + 5,3 + 4,5 

Nominel l . + 6 7 + 5 3 + 6.3 + 6,5 

Produkt iv i tä t 
BNP je Beschäf t ig ten + 0 5 + 0 3 + 1 0 + 1 0 

Q: OECD IMF, nationale und eigene Schätzungen — ) Bei t rag zum Wachs tum des realen Sru t to -Nat iona lp roduk tes in 
P rozen tpunk ten 
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Japan — Industrieproduktion und Leading Indieators 

Saisonbereinigt, 1981 = WO 

Abbildung 4 
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Wirtschaftszahlen Japans Übersicht 6 

1990 1991 
Reale Veränderung gegen das Vorjahr in 1 

1992 

Privater K o n s u m + 3 5 + 4 0 + 3 8 + 3 5 

Öf fent l icher K o n s u m + 2 1 + 2 0 + 2 0 + 2 0 
Bru t to-An lage invest i t ionen + 1 0 9 + 10.5 + 4,5 + 4 3 

Inländische Endnacht rage + 6 0 + 6.3 + 4 0 + 3 8 

Lager tn ldung' ) - 0 1 ± 0 0 ± 0 0 - 0 . 3 

Gesamte In landsnachfrage + 5 9 + 6.3 + 4 0 + 3.5 

Expor te i w S + 15,5 + 13 3 + 8,3 + 8 5 
Waren + 4 2 + 5 8 + 7.3 + 8,3 

Impor te i w S + 2 1 3 + 13 5 + 7,5 + 7 3 
Waren + 7 9 + 4 8 + 5.5 + 6 0 

AuSenbei t rag 1 ) - 1 0 ± 0 0 ± 0 0 + 0 3 
Bru t to -Nat iona lp roduk t + 4 9 + 6.3 + 4 0 + 3 8 

Deflator + 1 5 + 1,5 + 2 , 3 + 2 0 
Nominel l . + 6 5 + 7.8 + 5 3 + 5 8 

Produkt iv i tä t 
BNP je Beschäf t ig ten + 2 9 + 4 0 + 2 5 + 2.5 

Q. OECD IMF, nationale und eigene Schätzungen 
Prozen tpunk ten 

— ') Be i t rag zum Wachs tum des realen Bru t to -Nat iona lp roduk tes in 

die inflationären Effekte sind begrenzt 
(Ubersicht 2). 

Deutsche Wiedervei einigung als 
Wachstumsmotor 

Die Wiedervereinigung Deutsch­
lands am 3 Oktober 1990 bedeutet 
ein wirtschaftshistorisch einmaliges 
Experiment Zwei unterschiedlich 
hoch entwickelte Staaten mit diver­
gierender Wirtschaftsverfassung 
(Markt- bzw Planwirtschaft) werden 
innerhalb kürzester Zeit zuerst öko­
nomisch — durch die Wirtschafts-, 
Währungs- und Sozialunion (einheitli­
che Währung) am 1 Juli 1990 — dann 
politisch verschmolzen Aus ökono­
mischer Sicht bietet dieser Prozeß 
Chancen und Risiken Die Chancen 
liegen darin daß die zusätzliche 
Nachfrage aus dem Ostteil Deutsch­
lands die Wirtschaft im Westteil und 
darüber hinaus die der Handelspart­
ner belebt Andererseits führt das 
Wohlstandsgefälle zur Arbeitskräfte­
wanderung von Ost nach West, der 
(noch) keine ausreichende Kapitalbe­
wegung (Investitionen) im Osten ge­
genübersteht Die notwendigen 
Transferzahlungen („Transferpro­
blem") in den Osten sind in ihrer Grö­
ßenordnung noch nicht abzuschät­
zen. Über die „Kosten" der Wieder­
vereinigung herrscht Unklarheit und 
auch über deren Finanzierung 

Die beiden Teile Deutschlands ha­
ben sich seit dem 1 Juli 1990 noch 
stärker auseinanderentwickelt, als 

das Wachstum der Inlandsnachfrage 
in den nächsten zwei Jahren deutlich 
abschwächen Die Verlangsamung 
der Welthandelsdynamik wird durch 
die leichte Verbesserung der preisli­
chen Wettbewerbsfähigkeit zum Teil 
kompensiert, sodaß die Abflachung 
der Exportnachfrage in Grenzen blei­
ben dürfte Der Abbau der Leistungs­
bilanz wird 1992 zum Stillstand kom­
men (Übersicht 4) Das reale Wachs­
tum des BNP wir sich von über 6% 
1990 bis 1992 auf rund 4% verlangsa­
men Infolge der Verringerung der 
Erdölabhängigkeit und angesichts der 
Yen-Aufwertung wird der dritte Erdöl­
preisschock geringere Terms-of-
Trade-Verluste bringen als die ersten 
zwei Erdölpreiskrisen (Terms-of-
Trade-Verluste 1973/74 3%, 1978/1980 
3,8%, 1989/1991 0,8% des BNP). Auch 

B R D — Industrieproduktion und Leading Indieators Abbildung 5 

Saisonbereinigt, 1981 ^ 100 
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Wirtschaftszahlen der B R D (Westdeutschland) Übersicht 7 

1989 1990 1991 1992 
Reale Veränderung gegen das Vorjahr in % 

Privater Konsum + 1 7 + 5 0 + 3 0 + 2 5 
Öf fent l icher K o n s u m - 0 9 + 1 8 + 1 5 + 1 0 
Brut to-Anlagelnvast i t ionen + 7 1 + 8 0 + 5 0 + 4 0 

Ausrüstungs invest i t ronen + 9 7 + 12 0 + 6 5 + 5 0 
Bauinvesi i t ionen + 5 1 + 5.5 + 4 0 + 4 0 

Inländische Endnacht rage + 2 3 + 5 0 + 3 3 + 2 5 
Lagerb i ldung ' ) + 0 4 - 0 3 ± 0 0 ± 0 0 
Gesamte In landsnachfrage + 2 7 + 4 8 + 3 3 + 2 5 
Expor te i w S + 11.5 + 8,5 + 8 5 + 1 0 0 

Waren + 7 8 + 3 5 + 4 5 + 5,5 
Impor te i w S + 8 8 + 1 0 0 + 9 0 + 1 0 0 

Waren + 7 3 + 9 3 + 1 1 0 + 1 0 5 
Außenbei t rag 1 ) + 1 2 - 0,3 - 0,3 + 0 5 
Bru t to -Nat iona lprodukr + 3 9 + 4 5 + 3 0 + 3 0 

Def lator + 2 6 + 3.5 + 4.3 + 3 8 
Nominel l + 6 5 + 8 0 + 7 3 + 6 8 

Produkt iv i tät 
BNP je Beschäf t ig ten + 2 5 + 1 8 + 1 5 + 1 3 

Q OECD Gemeinschaf tsgu tach ten der fünf deu tschen Wi r tschaf ts fo rschungs ins t i tu te Sachverständigenrat — ' ) Bei ­
t rag zum Wachstum des realen Bru t to -Nat iona lp roduk tes in P rozen tpunk ten 

noch vor kurzem vermutet worden 
war In Westdeutschland läuft die 
Konjunktur — trotz Golfkrise — im­
mer noch auf Hochtouren, in Ost­
deutschland verstärkte sich der Rück­
gang der gesamtwirtschaftlichen Pro­
duktion drastisch Das Wirtschafts­
wachstum hat sich in Westdeutsch­
land im III Quartal 1990 beschleunigt 
(BNP real +5,5% BIP real +5,6% 
nach +3,4% im II Quartal und +4,5% 
im I.Quartal) In Ostdeutschland ist 
das nominelle BNP gegenüber dem 
Vorjahr um fast ein Drittel ge­
schrumpft (nach —6% im II Quartal 
und — 3 /2% im I Quartal) Eine ge­
trennte Volkswirtschaftliche Gesamt­
rechnung für beide Wirtschaftsgebie­
te wird zunehmend schwieriger da 
viele Komponenten nicht mehr ein­
deutig zu trennen sind, So sind in den 
Umsätzen des westdeutschen Einzel­
handels auch Käufe ostdeutscher pri­
vater Haushalte enthalten Der drama­
tische Verfall der ostdeutschen Pro­
duktion geht zu einem großen Teil auf 
den fast vollständigen Präferenz­
wechsel ostdeutscher Konsumenten 
zurück Sie bevorzugen seit Einfüh­
rung der DM fast ausschließlich West­
güter Die gegenläufige Entwicklung 
spiegelt sich auch auf dem Arbeits­
markt Im Westen sank die Zahl der 
Arbeitslosen im Oktober um 41.000 
auf 1,687 Mill. (das entspricht einer 
saisonbereinigten Arbeitslosenquote 
von 6,2%), im Osten stieg sie um 
92 975 auf 537 800 (Arbeitslosenquote 
von 5% im September auf 6,1% im Ok­
tober) Das Konjunkturklima hat sich 
in Westdeutschland seit September 
etwas abgekühlt (Geschäftsklima 
Leading Indieators) Die Inlandsaufträ­
ge sind seit der Währungsunion ten­
denziell kräftiger gestiegen, jene aus 
dem Ausland wachsen langsamer Die 
Inflation beschleunigt sich nur mäßig 
(Oktober 3,3%, November 3 1%; das 
entspricht einem Energiepreiseffekt 
von Yz bis % Prozentpunkten seit Juli) 
Dennoch wird mit keiner dramati­
schen Abschwächung im IV Quartal 
gerechnet Im Jahresdurchschnitt 
1990 ist mit einem Wachstum des rea­
len BNP von 4 l/2% zu rechnen 

Die Wirtschaftspolitik steht vor 
keiner leichten Aufgabe. Sie muß 
einerseits die von der Golfkrise aus­
gelöste Inflationsgefahr eindämmen 
und gleichzeitig die Umgestaltung 
Ostdeutschlands in eine soziale 
Marktwirtschaft finanziell begleiten In 

den letzten Monaten hat sich das 
Geldmengenwachstum in West­
deutschland kontinuierlich beschleu­
nigt, liegt aber gerade noch im Ziel­
korridor von 4% bis 6% Die Fiskalpoli­
tik wird zwangsläufig expansiver, da 
es den Mindeststandard eines sozia­
len Wohlfahrtsstaates auch im Osten 
zu sichern gilt Laut den noch vor den 
gesamtdeutschen Wahlen (2 Dezem­
ber 1990) bekanntgegebenen Eck­
werten für das Budget 1991 wird die 
Neuverschuldung des Gesamtstaates 
(Bund Länder, Gemeinden, Sozialver­
sicherungsträger und „Fonds Deut­
sche Einheit") im kommenden Jahr 
mit 140 Mrd DM (oder 5% des BNP) 
begrenzt sein (nach 117 Mrd DM 
1990), Dazu sind Ausgabeneinsparun­
gen von 35 Mrd DM notwendig (Ver­
teidigung, Subventionsabbau, Berlin-
und Zonenrandförderung, Privatisie­
rungen) Der Deutsche Sachverstän­
digenrat schätzt die notwendige Neu­
verschuldung noch etwas höher ein 
(150 Mrd DM) 

Angesichts der hohen Stabilitäts­
risiken und einer allgemeinen Ver­
schlechterung der Weltkonjunktur ist 
auch in Westdeutschland mit einer 
Abschwächung der Konjunktur zu 
rechnen Allerdings bleibt angesichts 
des anhaltenden Nachholbedarfs im 
Osten die Wachstumsverlangsamung 
geringer als in anderen Industriestaa­
ten Das WIFO rechnet mit einem 
Nachlassen des BNP-Wachstums von 
4 /2% 1990 auf 3% bis 1992 Viele ost­
deutsche Arbeitskräfte pendeln nach 
Westdeutschland aus, ihr Faktorein­
kommen wird in der ostdeutschen 

VRG verbucht Daher liegt das 
Wachstum des realen BIP Deutsch­
lands (Inländerkonzept) seit dem 
2 Halbjahr 1990 um gut % Prozent­
punkt über jenem des BNP Über die 
Entwicklung im Ostteil sind kaum se­
riöse Aussagen zu machen Selbst 
der Sachverständigenrat trifft nur die 
vage Annahme daß mit einer Trend­
wende Mitte 1991 zu rechnen sein 
wird. Etwas pessimistischer für West­
deutschland (BNP-Wachstum 1991 
nur 2)4%) und auch für ganz Deutsch­
land sind die fünf deutschen Konjunk­
turforschungsinstitute in ihrem Ge­
meinschaftsgutachten Da die Regie­
rung beabsichtigt, die steigenden 
Staatsdefizite über Kreditaufnahmen 
zu finanzieren, ist mit einem anhal­
tend hohen Zinsniveau zu rechnen 
Die Inflationsbeschleunigung wird da­
durch und durch die DM-Aufwertung 
gemildert Der Leistungsbilanzüber­
schuß des vereinigten Deutschland 
wird sich beträchtlich verringern 
(Übersicht 4) 

Aussichten für die anderen 
Weltregionen 

Zu den bisher bekannten Rah­
menbedingungen für die Entwicklung 
der Weltwirtschaft (Vorbereitung auf 
den EG-Binnenmarkt, Umgestaltung 
der Oststaaten in Marktwirtschaften, 
Verschuldung der Entwicklungslän­
der) tritt als Störfaktor die Golfkrise 
hinzu Dadurch erhöht sich für alle 
Erdölimporteure (Industrie- und Ent­
wicklungsländer) die Unsicherheit 
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über den künftigen Verlauf der Kon­
junktur Sollte es zu keinem Krieg 
kommen ist mit keiner physischen 
Verknappung von Erdöl zu rechnen 
Die Preiseffekte dürften dann im kom­
menden Jahr bereits wieder abklin­
gen. Die Wachstumsverluste aufgrund 
der Terms-of-Trade-Verschlechterung 
werden sowohl von der OECD als 
auch vom IMF als wesentlich geringer 
eingeschätzt als jene nach den zwei 
vorhergegangenen Erdölpreiskrisen 

Das reale BIP von OECD-Europa 
entwickelt sich seit 1989 ständig dy­
namischer als das der USA (Über­
sicht 1) Dieses positive Wachstums­
differential gegenüber den USA wird 
bis Ende 1992 bestehen Zum einen 
resultiert das wirtschaftliche Erstar­
ken Europas aus der hohen Investi­
tionsdynamik (national und durch Di­
rektinvestitionen) in Vorbereitung auf 
den Binnenmarkt, zum anderen ist 
Deutschland durch die Wiedervereini­
gung zum Wachstumszentrum in Mit­
teleuropa geworden 

Die kurzfristigen Wirtschaftsaus­
sichten für die Oststaaten und für die 
UdSSR sind äußerst schlecht. Im Zu­
ge der Umgestaltung dieser Volks­
wirtschaften von Plan- zu Marktwirt­
schaften sind große Probleme zu be­
wältigen Zunächst muß ein neuer 
rechtlicher Rahmen geschaffen wer­
den Er soll Sicherheit für potentielle 
Investoren aber auch für Arbeitneh­
mer (soziale Unterstützung, Arbeits­
losenversicherung usw) bringen Die 
Beseitigung von Markthemmnissen 
(Subventionen Liberalisierung des 
Außenhandels) führt zunächst zu 

Preissprüngen Erschwert wird die 
gegenwärtige Stabilisierungskrise 
durch den Erdölpreisanstieg und den 
Übergang von der Verrechnung in 
Transferrube! zu frei konvertierbaren 
Währungen (Außenhandel in Dollar) 
Der IMF versucht trotz unsicherer Da­
tenlage eine Prognose über die künf­
tige Entwicklung in diesen Ländern; 
Danach dürfte in den sechs osteuro­
päischen Staaten die Produktion 1990 
um 5^% sinken, in Osteuropa ein­
schließlich der UdSSR wird der Rück­
gang auf nur 2%% veranschlagt In 
einigen Ländern (z B Polen) sind die 
Produktionseinbußen noch drasti­
scher Für 1991 wird bereits eine Ver­
langsamung der Talfahrt vorausge­
sagt (rund / 2 % ) Die ECE beurteilt die 
Rezession in den Oststaaten noch 
pessimistischer (Industrieproduktion 
im Durchschnitt der Oststaaten ohne 
UdSSR 1990 20%) Ob die Stabilisie­
rungskrise tatsächlich bereits inner­
halb eines Jahres zu überwinden sein 
wird, ist mehr als fraglich Insgesamt 
dürfte der Aufholprozeß („Catch-up") 
gegenüber dem Westen mehr als ein 
Jahrzehnt dauern. Dies ist angesichts 
der Erfahrungen des Wiederaufbaus 
in vielen westeuropäischen Staaten 
nach dem Zweiten Weltkrieg eine vor­
sichtige Schätzung Daraus ergibt 
sich, daß von den Oststaaten keine 
unmittelbaren Konjunkturimpuise auf 
die westeuropäischen Länder ausge­
hen dürften — im Gegenteil: In den 
Oststaaten ergibt sich in der Um­
strukturierungsphase ein enormer 
Kapitalbedarf Angesichts der Ver­
schuldungsprobleme der meisten 

Oststaaten sind hier Friktionen zu er­
warten 

in den Entwicklungsländern hat 
sich die Dynamik des Wirtschafts­
wachstums etwas deutlicher abge­
schwächt als in den Industrieländern 
Die reale Zuwachsrate des BIP ging 
von 4,2% 1988 auf 3% 1989 zurück. 
Für 1990 wird mit +2%% eine weitere 
Verlangsamung erwartet 1991 rech­
net der IMF wieder mit einem Auf­
schwung ( + 4 1/4%) Unterteilt man die 
Entwicklungsländer nach Regionen, 
so weisen die Länder Asiens (beson­
ders die NIC) mit 5% bis 5 / 2% in den 
Jahren 1990 und 1991 das höchste 
Wirtschaftswachstum auf vor den 
Ländern des Nahen Ostens (OPEC) 
mit 2/2% 1990 und 3%% 1991 und je­
nen Afrikas mit 2%% 1990 und 31A% 
1991. In den Entwicklungsländern 
Europas (vorwiegend Oststaaten, die 
IMF-Mitglieder sind) und Lateinameri­
kas ist die Produktion 1990 rückläufig; 
für 1991 wird eine Erholung erwartet 

Die gesamte Auslandsverschul­
dung der Entwicklungsländer dürfte 
— nicht zuletzt aufgrund höherer Zin­
sen — weiter steigen (von 
1 237 Mrd. $ 1989 auf 1 354 Mrd $ 
1991) Insgesamt ergibt sich somit 
folgender Konjunkturverlauf für die 
Weltwirtschaft (IMF, 1990): Nach +4% 
1988 und +3% 1989 wird das reale 
Wirtschaftswachstum 1990 auf 2% zu­
rückgehen und 1991 wieder leicht an­
ziehen ( + 2 / 2%) . Dies steht in gewis­
sem Widerspruch zur Entwicklung in 
den Industrieländern (Übersicht 1), 
für die der Tiefpunkt der Konjunktur 
1991 angenommen wird 
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