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Langsame krholung der
Weltkonjunktur

er Abschwung der Weitkon-
junktur, der im Herbst 1990
eingesetzt hatte ist noch
nicht zum Stillstand gekommen’) Das
Wirtschaftswachstum  der Industrie-
l&nder verlangsamie sich im Verlauf
des Vorjahres zusehends (1 Halbjahr
+3%, 2 Hafbjahr +15%). Im 1 Halb-
jahr 1921 {+1%) wuchs das Brutto-
Nationalprodukt der CECD insgesamt
real um % Prozentpunkte rascher als
bisher angenommen (OECD, 1991)
Die zu Jahresbeginn noch kraftige
Konjunktur in Japan, Westdeutsch-
land (anhaltend positive Impulse von
der deutschen Wiedervereinigung)
und Frankreich konnte die unglnsti-
gere Wirtschaftsentwickiung in GroB-
britannien Halien, Kanada und in eini-
gen kleineren europdischen Landern
(Finnland Schweden, Schweiz) mehr
als wettmachen Die bremsenden Ein-
flisse der Wirtschaftspolitik wurden
geringer In den USA und in einigen
anderen Liandern die in die Rezession
geraten waren wurde die Geldpolitik
splrbar gelockert Zudem wich nach
dem raschen Ende des Golkrieges die
Verunsicherung von Konsumenten
sowie Investoren, und die deutliche
Verbilligung der Erddlimporte stabili-
sierte die Realeinkommen
Die dramatische Entwicklung in
der UdSSR nach dem geschgiterten
Putsch am 19 August 1991 (Auflb-
sung der KPdSU, Zerfall der UdSSR)
loste einen Wettlauf der Abrustungs-
vorschiige zwischen den Présidenten
Bush und Gorbatschow aus. Uber die
militdrpolitische Bedeutung des voll-
standigen Abbaus der Ost-West-
Spannung hinaus weichen die Auffas-

Das Wachstum der Weltmrtschaft wmi
1991 auf 1%, In. den Industneiandern

auf 1%:% zuriickgehen: ‘Das’ ist die " :'

medﬂgste Wachstumsrate seit 1982
Cals die Industnelander in elne

Rezess‘.lon geraten waren. in _:-
Westeuropa eilte das Wachstum

aufgrund der deutschen
Wlederverelmgung und der

'Vorbereltung auf den EG- anenmarkt ::'

selt 1989 im Durchschn:tt jenem in-
den USA voraus In Osteuropa

bewwkten dle Maﬁnahmen Zur,

Umsteliung von der Plan- zur

Marktwnrtschaft drastlsche -

Produktlonselnbuﬁen und hohe

lnflatlon Einer schleppenden
' Konjunkturerholung in den USA steht :

11992 eine’ Abschwachung in
Wes‘ldeutsch!and und in Japan

) gegenuber Die gegenlauflge Dynamrk_-:
“der drei wmhtlgsten Industrielander’
(,,_T!‘_la.de“) bremst msge;-_-.a_rn_t den

Aufschwung der Weltwirtschaft.

sungen dber das AusmaB der  Frie-
densdividende” voneinander ab Nach
Simulationen des  Internationalen
Wahrungsfonds (IMF) sind kurzfristig
kaum und mittel- bis langfristig leicht
negative Wachstumseffekte zu erwar-
ten')

Langsame Aufwiirtsentwicklung

erst im 1 Halbjahr 1992

Das Konjunkturbild hat sich im
Herbst eingetribt Der fir das
2 Halbjahr 1991 erwartete  Auf-
schwung wird nicht vor dem 1 Halb-
jahr 1992 einsetzen In den USA
herrscht ein pessimistisches Wirt-
schaftsklima, in Japan verscharfte
sich der Abschwung Erst wenn die
Zinssenkungen in den USA auf Inve-

stitionen und Konsumausgaben wir-
ken, wird wieder ein Aufwartstrend
einsetzen Allgemein wird damit ge-
rechnet, daB3 sich die Wachstumsraten
in den industrielandern im Auf-
schwung wieder anndhern, nachdem
sie sich 1991 sehr unterschiedlich
entwickelt haben Am Beispiel der
Konjunktur in Europa ist erkennbar,
daB Sonderentwicklungen zu dieser
Konvergenz beitrugen: Die deutsche
Wiedervereinigung beglnstigte die
mitteleuropaischen Lander, hingegen
fuhrte die enge Verilechtung mit den
USA GroBbritannien und einige skan-
dinavische Lander in eine Rezession,
der Zusammenbruch des RGW-Han-
deis hat nicht nhur die ehemaligen Mit-
gliedstaaten in Osteuropa schwer ge-
troffen, sondern auch in Finnland gro-
Be Probleme verursacht

Cer nur schleppend vor-
ankommende Konjunkturaufschwung
in den USA und das — fur kurzfristige
starker ais fur langfristige Zinsen —
zunehmende Zinsgefilie zu West-
deutschland hat den Dollarkurs in
jiangster Zeit deutlich gedrlickt Infol-
ge des anhaltend hohen Kreditbe-
darfs zum Wiederaufbau der Wiri-
schaft Ostdeutschlands wird diese Si-
tuation andauern Die kurzfristigen
Zinsen sind — mit Ausnahme der
Bundesrepublik Deutschland — in
den meisten OECD-Lindern gesuh-
ken Die Rahmendaten — insbeson-
dere der Geldpolitik — sprechen fur
ein maBiges Wachstum ohne die Ge-
fahr einer Inflationsbeschleunigung
Der internationale Prozefl der Budget-
konsolidierung der achiziger Jahre
war 1989 zum Stillstand gekommen

'} Dieser Beitrag basiert auf einer umfassenderen Konjunkturanalyse (.General Report”) des WIFO fur die Herbsttagung der Vereinigung der eurapéischen Kon-
junkturforschungsinstitute (AIECE) am 23 -25 Oktober 1991 in Briigsel {Breuss F Busch G Walterskirchen E  General Report Shart-Term Prospects for the

European Eccnomies, Brissel 1951)

%) Entsprechende Simulationen des IMF fir die wichtigsten Industrielander basieren auf der Annahme eines Einfrierens der Ristungsausgaben [IMF 1890)
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Wirtschaftswachstum

L Ubersicht 1

Gewicht') 1990 1891
USA?). 358 +10 —05
Japan©) 90 +56 +4 5
j=1=10] (Westdeutsch!andj ) 90 +45 +35
Frankraich 71 +28 +15
[talten 51 +20 +13
GroBbritannien 54 +08 —20
ianada®} 32 +05 -0
GroBe Industrielinder 857 +28 +13
Spanien 23 +38 +28
MNiederlande 17 +39 +23
Australien 16 +16 —05
Schwelz 14 +22 —-03
Schweden 13 +03 —13
Belgien 11 +35 +15
Osterreich Qa9 +48 +30
Dénemark ag +21 +15
Finnland . 07 +04 —45
Norwegen®) ny +18 +35
Tirkei?) 05 +92 +23
Griechenland 04 —01 +10
Portugal a3 +42 +30
Neuseeland 03 +18 +00
Irland®) oe +66  +13
Luxemburg 0t +27 +28
Island®) 00 +00 +03
Kleine Industrielénder 143 +28 +10
QECD insgesamt 1000 +286 +13
OECD-Europa 400 +298 +15
EG 45 423 418
EFTA 50 +18 +00
%) Industrieproduktion ohne Erddlseklor

Srutto-Natonal- und -iniandSproduikt

1992 1893 1980 1991 1992 1993
Verdnderung gegen das Vorjahr in% resi
+28 +30 +10 —20 +35 +40
+26 +35 +d7 +35 +25 +40
+20 +25 +55 +35 +15 +30
+23 +28 +11 +05 +25 +30
+23 +25 —07 —-20 +20 +30
+20 +30 —07 —40 +20 +30
+35 +40 —43 —50 +38 +40
+25 +30 +18 —05 +28 +38
+30 +30 +00 —20 +00 +10
+18 +25 +25 +20 +25 +30
+23 +30 -00 —-20 =00 +10
+10 +1i8 +26 -15 +15 +20
+05 +18 —27 —60 —-30 +20
+20 +25 +43 *00 +20 +30
+25 +30 +55 +20 +25 +30
+25 +30 . .
+00 +35 401 —BO +00 +35
+40 +45 +08 *00 +20 +40Q
+28 +48 .
+10  +15  +05  x00 405  +10
+30 +30 +90 +40 +30 +30
+10 420 . .
+28  +33  +£47 425 405 420
+30 +33 —-05 +10 +1& +15
-15  +35
+20 428 418 —10  +08  +20
+25  +30 +#18  —05 +25 435
+20  +28 18 -3  +18 128
+22  +28  +18 00 418 428
+15  +25 419 —23  +05  +28

Industrieprodukiion

Q:QECD [MF, nationale und eigene Schatzungen — ') in % des OECD-BNP 1987 — ¥ Brutto-Nalionalprodukt —

Seither stieg das Defizit der Staats-
haushatte im Durchschnitt der CECD-
Staaten um 1% des BNP, abgesehen
von der deutschen Sonderentwick-
lung (Defizit aufgrund der Wiederver-
einigung) vor altem wegen der Wachs-
tumsapschwéchung in den meisten
Lidndern Mit dem erwarteten Auf-
schwung ddrfien sich die Defizite im
Durchschniti wieder stabilisieren

Das reale Brutto-Nationalprodukt
{BNP) der OECD wird 1921 insgesamt
um 1%4% wachsen {nach 4 2,6% 1990)
und erreicht damit das schlechteste
Ergebnis seit 1982 Nach dem Aus-

Wir tschafts“ achsmm

o "Abbildung 1
der’ ,,'Irlade PR

Reale Verznderung des BIP in% .

bleiben einer Erholung im 2 Halbjahr
1991 durfte sich das Wachstum 1892
(+2¥%%) und 1993 {+3%) beschleuni-

Dne Progn05en des
ertschaftswachstums werden 1991

Fiir dle OECD msgesamt germgfug|g =

auf -+ 1%% — angehoben und bleiben
fiir OECD-Europa unverandert:.

: (ebenfalls +1%%). 1992 (+21/2%) and_

1993. {+3%) durfte s:sh das BIP- :
Wachstum in den Industrlelandern
beschleumgen B

gen (Ubersicht 1) Trotz eines gegen-
laufigen Konjunkturverlaufs wird das
Wirtschaftswachstum der  Triade
(USA, Japan und Westdeutschiand)
1992 und 1993 wieder konvergieren
(Abbildung 1)

Arbeitstosizkeit verharet aul
hohem Niveau

Die Lage auf dem Arbeiismarkt
hat sich durch die im Vorjahr einset-
zende Wachstumsrezession deutlich
verschlechtert Zum ersten Mal seit
1982 ging die Zanl der Beschaftigien

im Durchschnitt der QECD-Staaten
im 1 Halbjahr 1991 zurlck {—7%%).
Am stérksten waren davon GroBbri-
tannien Kanada Australien und Finn-
land betroffen — jene Lénder die be-
reits eine Rezession eriebten. Das Ar-
beitsangebot nahm im Durchschnitt
der OECD im 1 Halbjahr 1991 mit
+ 1% sogar etwas rascher zu als im
2 Halbjahr 1990 Beschleunigt hat
sich das Angebotswachstum in Japan,
der Bundesrepublik Deutschland und
einigen kleineren eurcpaischen Lé&n-
dern. Angesichts dieses Ungleichge-
wichtes auf dem Arbeitsmarkt stieg
die Arbeitslosigkeit weiter Die groB-
ten Zuwéachse verzeichneten im
1 Halbjahr 1921 GroBbritannien, Ka-
nada, Finnland und irland. Dagegen
fiel die Arbeitslosenquote in West-
deutschland auf das niedrigste Niveau
seit 1981 In Japan blieb sie unveran-
dert

Entsprechend dem erwarteten
Konjunkturaufschwung ist mit einer
leichten Verbesserung der lLage auf
dem Arbeitsmarkt zu rechnen Das
Arbeitskrafteangebot wird (mit zu-
nehmender Migration von Ost- nhach
Westeuropa) weiterhin um rund 1%
pro Jdahr zunehmen, und auch die Be-
schéftigungsnachfrage folgt wieder
geinem leichten Aufwartstrend (0%
1991, +1% 1992 +1%4% 1993), Unter
diesen Voraussetzungen konnte die
Arbeitslosenquoie in der OECD ins-
gesamt bis 1993 wieder auf rund 6%%
zurtickgehen {nach 7% 1991 wund
1992). Demnach wird die Zahl der Ar-
beitslosen 1993 rund 28% Mill errei-
chen (1830 24% Mill , 1981 28 Mill und
1992 29 Mill ; Ubersicht 2)

Intlation bleibt geddmpft

Neben dem konjunkturbedingten
Nachfrageriickgang in den meisten
Industrielandern daémpfte vor allem
das rasche Ende des Golfkrieges den
Preisauftrieb Fallende Erddl- und da-
mit Importpreise drickten die infla-
tionsrate {gemessen an der Vorjah-
resverdnderung der Verbraucherprei-
se} der OECD insgesamt von fast 7%
im | Quartal 1991 auf rund 6% im
Il Quartal {ohne Tirkei — Inflations-
rate derzeit 70% — ist die Inflationsra-
te jeweils um rund 1 Prozentpunkt
niedriger) Wéhrend in den USA in Ja-
pan und in den meisten Landern Eu-
ropas die Preisberuhigung bis in den
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Arbeitslosenquote und Inflation

o 'ﬁbe_'i"siéﬁt._z.;

Arbeitslosenquote’} Verbraucherpreisez]
1990 1991 1892 1993 1990 1991 1882 1983
In % Veranderung gegen das Vorjahr
in%

Usa 55 68 85 60 + 54 + 45 + 40 + 40
Japan 21 23 23 23 + 31 + 35 + 25 + 25
BRO {Westdeutschland) ) 51 45 45 45 + 27 + 35 + 40 + 40
Frankreich®) 89 95 100 100 + 34 + 33 + 33 + 33
[talian®} 112 13 113 110 + B85 + 85 + 55 + 53
GroBbritannien’ ) 58 83 100 88 + 85 + 65 + 50 + 50
Kanada 81 103 103 g8 4+ 48 + 60 + 40 + 35
Grofle Industriefander 56 65 65 83 + 50 + 45 + 40 + 38
Spanien’) 163 1556 150 145 + 87 -+ 60 + 55 + 50
Migdarlande®) 75 70 75 73 + 25 + 38 + 38 + 40
Australien 69 95 100 100 + 73 + 50 + 45 + 53
Schweiz 08 10 13 10 + 54 + 60 + 40 + 35
Schweden 15 30 43 43 +105 + 93 + 40 + 45
Balgien®) 73 80 83 83 + 34  + 33 + a0 + 30
Osterreich 47 £1 54 55 -+ 33 + 33 + 37 + 35
Danermark®) 88 103 100 95 + 28 + 25 + 25 + 25
Finnland 34 75 90 2R + 61 + 43 + 33 + 30
Narwagen 52 53 48 4.3 + 41 + 35 + 35 + 25
Tarkei 104 15 133 135 +5086 +650 +700 +700
Griecheniand®) 72 85 98 110 +204 +183 +14 0 +110
Portugal) . 46 40 43 48 +134 +120 +11¢ +105
Neusesland 78 105 15 118 + 61 + 30 + 25 + 23
irlanc?) 40 158 185 153 + 33 + 33 + 30 + 30
Luxemburg® 10 13 13 10 + 37 + 36 + 35 + 33
Island 17 20 25 20 +156 + 85 + 70 + 85
Kleine Industrielinder 87 95 100 100 +121 41385 +133 +130
OECD insgesami 61 70 70 68 + 63 + 60 + 55 + 55
QECD-Europa 81 85 80 88 + 85 + 88 4+ 85 + 83
EG g4 88 gc 88 + 57 + 53 + 48 + 45
EFTA 28 38 43 4.3 + 61 + 58 + 38 + 35
Q: OECD, IMF EG, naticnale und eigene Schitzungen. — '} In Prozent der Erwerbspersonen — ) Neue Gewichtung
mit Anteilen am privaten Konsum in Kaufkraftparitdten; Inflationsrate ohne Tirkei: QECD msgesamt 1980 -+52%
{OECD-Europa +57%). 1991 +4 8% [+5.3%), 1992 +4,0% (+4,8%) und 1853 +4 0% {+45%) — % Berachnung der
Arbeitslosenquote auf Basis der EG-Arbeitskrifteerhebung siehe ,Methoden und Definitionen der Arbeitskraifte-
erhebung” Eurostat 1983

Herbst anhielt, kam es in einigen klei-
neren europdischen Staaten (Nieder-
lande, Osterreich) gegen Jahresmitte
zu einer Wende. Die enge Bindung ih-
rer Wahrung an die DM dlrfte den
Preisauftrieb in der Bundesrepublik
Deutschland (wegen der Erhdhung ei-

niger Verbrauchsteuern) auch auf sie
ubertragen haben

Angesichts eines maBigen Ko-
stenauftriebs (Arbeitskosten, Erd-
Olpreise, sonstige Rohwarenpreise)
und einer tragen Konjunkturerholung
durfte sich die Inflationsrate in den In-

Entwmklung del Weltmarktrohstaffprelse .

Ubers:cflf 3
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dustrieldandern 1992 und 1993 weiter
leicht zurtckbilden (Ubersicht 2)

Das Sinken der Rohwarenpreise
im 1 Halbjabr 1921 war vom Ruck-
gang der Erddlpreise nach dem Golf-
krieg dominiert, aber auch die Preise
fur nicht-energetischen Rohstoffe ga-
ben im Zuge des weltweiten Nachfra-
gerickgangs stark nach. Die Arbeits-
gruppe ,Rohstoffpreise der Vereini-
gung Europdischer Konjunkturfor-

s Industrlelandern werden auch

HWWA-Index
Gewicht 1890 1991 1892
In % Verénderung gegen das Yorjahr in %
Insgesamt 1000 +17 —13 - 1
Ohne Energrerohsmffe 363 + 2 — 9 + 1
Nahrungs- und GenuBmittel 159 -9 -7 + 3
Getreide 46 ~10 — 6 ¢
Qtsaaten, Ole . 29 —12 -3 + 3
GenuBmittel Zucker 84 — 8 -9 + 4
industrierchstoffe 209 + 4 -1 — 1
Agrarische Endusmerohszuﬁe 102 +10 —14 - 4
NE-Metalte g1 —10 —15 + 2
Eisenerz Schrott 46 -+ 16 + 3 + 3
Enargierohstofie 832 +27 —15 -1
Kohfe 55 +12 — 4 + 4
Roht 577 +28 —15 —2

Q. HWWA-Institut fir Wirtschaftsforschung Hamburg; auf Dollarbasis gewichiet mit Warenimporten der Industrielin-
der Prognose 1981 1992: AIECE Arbeitsgruppe fir Weltmarktpreise

fentscharft ‘Die wemg expanswen :
: -Auftriebskrafte in den

-1992 und 1993 einen:
nur maﬁlgen Prelsauftrieb
gewahr!elsten. i
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schungsinstitute (AIECE) nimmt an,
daB die Rchwarenpreise {ohne Ener-
gierohstoffe, auf Dollarbasis) 1891 um
9% sinken und 1992 um nur 1% stei-
gen werden (Ubersicht3) Aufgrund
der jlingsten Marktlage und der An-

kindigung der OPEC, ihre Forder-
quoten im IV Quartal 1981 und im
Quartal 1882 um 1Mill.  auf

23,65 Mill. Barrel pro Tag zu erhéhen
geht das WIFG von foigender Ent-
wicklung der Erdlpreise (OECD-Im-

673
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Entwicklung des Welthandels

" {loersicht 4

Lrenz] = QECD + QPEC + Sonstige Entwicklungslander (Nicht-OPEC) -+ Staatshandelslancder

1990 1991 1982 1993
Veranderung gegen das Verjahr in %
Welthandei, real + 5% + 3% + 8% + 7
Industrielédnder
Exporte + 5 + 2% + B4 + 7
importe + 5 + 34 + B% + Bk
Intra-OECD-Handel (;3 Exporta/imporie) + 5 + 2% + B84 o Bk
OPEC
Exporte 4% — 1% + 3 + 44
Importa 2% + 5% + B8 + 11l
Sonstige Entwicklungsiander
Exporte +  B¥ + B + Tk + 7%
Importe -+ 6% + 7% + 7% + 7
Osteuropa und UdSSA
Exporte - % — 24 + 2 + 4
Importa + 12% — 124 + 5 + 11%
Leistungsbilanzsaldo
OECD-Lander —100 -1 — 50 — 43
Usa — 82 — 4 - 51 - &4
Japan + 3 +63 + 77 + 79
BRD') . + 43 -17 ] - 7
OECD-Europa - 9 —5&2 — 37 - 32
OPEC-Lander + 17 —44 — 18 - 20
Sonstige Entwicklungslénder - 18 -3 -3 — 30
Osteuropa und UdSSR - 9 — 4 — 8 - 13
Wait) —110 --57 —105 —111
0:DECD. AIECE IMF. — " Ab 2 Halbjahr 1650 einschiieBlich ehemalige DDR. — °) Welt (= Siatistische Diffe-

Anwachsen auf 61 bzw B84 Mrd 3
erwartet In der Bundesrepublik
Deutschland ist die Saldendrehung —
von einem UberschuB von 48 Mrd §
1990 in ein Defizit von 17 Mrd. $ 1891
und 9 bzw 7 Mrd § 1992 und 1993 —
Uberwiegend auf die Berucksichti-
gung Ostdeutschlands (Ausfall der

Die auslandischen Direktiﬁv_és_titiqnen
‘der wichtigsten industrieldnder haben
seit Mitte der achiziger fahre kraftig
Zugenommen, Darin spiegelt s;ch zum
. Teit der internationale o
. Konjunkturaufschwung. Die . =

K 'Direktinvestiti_onen wuchsen zwischen

1985 und 1990 (im Durchschnitt -

 1+34% pro Jahr) real rascher als das
- 'BIF und der Welthandel. Motor dieser

o Entw:cklung in Europa war die -
Vorbereltung auf den EG- anenmarkt.

portpreis} aus: 1990 213 $ je Barrel,
1991 1874 §, 1992 184 §, 1993 19 §

Welthandel gewinnt an Dynamik

Mit der Abschwichung der Weit-
konjunktur verlangsamte sich das
Wachstum des Welthandels von rund
+8% (1 Halbjahr 1990) auf +3%%
{2. Halbjahr 1990) und + 3% (1 Halb-
jahr 1991) Jene Lander, die sich in
der Rezession befinden (USA, Kana-
da, Australien, Finnland, Schwedsn)
verzeichneten einen kraftigen Import-
rickgang Aufgrund ihrer — bedingt
durch die Wiedervereinigung — ho-
hen Imporinachfrage blieb die Bun-
desrepublik Deutschland auch heuer
der Konjunkturmotor in Mitteleuropa
in der Verlangsamung der Exporidy-
namik der Nicht-OECD-L&nder spie-

Leistungsbilanzsalden

Abbildung 3
»Iriade” o

der

Saiseabereinigt, in Mrd, § -~
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geln sich die schwéchere Nachfrage
in den Industriestaaten, der Ausfall
der Erdoélexporte der UdSSR und der
Rlckgang der OPEC-Exporte Sehr
dynamisch entwickelte sich die Im-
portnachfrage in den Schwellenlén-
dern Asiens und — wegen des gro-
Ben Reparaturbedarfs — in der Goif-
regionn Nach der Aufldsung des RGW
ist der Intra-RGW-Handel nahezu zu-
sammengebrochen

Entsprechend dem erwarteten
Koenjunkturverlauf in den Industrielédn-
dern durfte sich der Welthandel im
2 Halbiahr 1891 etwas erholen
{+4,5%), dieser Trend wird sich 1992
(+64%) und 1993 (+7%) festigen
(Ubersicht 4) Die Welthandelspro-
gnosen des IMF weisen insgesamt
eine schwichere Dynamik auf (1990
+42% 1991 +1% 1992 +4%%), da
sie auch den Intra-RGW-Handsal mit-
berucksichtigen (IMF, 1881) Dank der
deutschen Wiederverginigung und
Transferleistungen der BRD und Ja-
pans an die USA (zur Deckung der
Kosten aus dem Goifkrieg) wurden
die bisher gravierenden Ungleichge-
wichte in den Leistungsbilanzen zwi-
schen den drei wichtigsien Welthan-
deisidndern USA, Japan und BRD —
zumindest teilweise und kurzfristig —
aufgehoben In den USA sinkt das De-
fizit der Leistungsbilanz von 92 Mrd $§
(1990) auf 4 Mrd $ (1991) Fur 1992
und 1993 allerdings wird wieder ein

Ostexporte, sprunghafier Anstieg der
Importe) zurlckzuflihren Lediglich in
Japan wichst der UberschuB weiter
(Ubersicht 4 Abbildung 3)

Schleppender Aufschwung in

den USA

Der Konjunkturaufschwung 1488t in
den USA auf sich warten Nach dem
Ende der Rezessionsphase (drei
Quartale hindurch negative Wachs-

tumsraten: V. Quartai 1990 —1,6%
| Quartal 1991 —2 8%, |} Quartal 1991
—05%) nahm das reale BNP im

!l Quartal um 2 0% zu Aufgrund des
raschen Endes des Goifkrieges war
die Stimmung kurzfristig euphorisch.
Dies spiegelte sich in einer deutlichen
Kurssteigerung des Dollars, einer Er-
holung der Aktienbdrsen und einem
gefestigten Vertrauen von Konsumen-
ten und Investoren Auch die Indu-
strieproduktion hatte sich nach ihrem
Tiefpunkt im April 1981 wieder belebi
Seit dem Sommer allerdings ist die

USA .ibbudunu 4

Wirtschaftsindikatoren saisonbereinigt, J’an-
ner 1987 = 106 - )
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Wirtschaftszahlen der USA: Ubersicht 5
1890 1831 1892 1993
Verdanderung gegen das Vorjahr in % reai
Privater Konsum +09 + 05 + 25 + 28
Offentliche Ausgaben +28 + 15 — 05 - 05
Brutte-Anlageinvestitionen —-01 - 55 + 80 + 80
Wohnungs- und Hausbau —54 -123 +130 +12¢0
Ubrige Investitionen +18 — 25 + 65 + 80
Inléndische Endnachfrage +11 - 05 + 238 + 30
Lagerhildung’) —07 - 05 + 08 + 03
Gesamte Infandsnachfrage +05 - 10 + 35 + 33
Exportei w S +64 + 48 + 70 + 75
Waren +85 + 30 + 93 + 90
Importei w S +28 + 15 + 9.8 + 73
Waren +35 + 32 +108 + 75
AuBienbeitrag") . +05 + D5 — 03 — 03
Brutto-Nationalprodukt +10 — 05 + 28 + 30
Deflator +41 + 40 + 35 + 30
Nominet +51 + 38 + B8 + 65
Produktivitat
BNP je Erwerbstatigen +05 + 00 + 10 + 10
G: OFGCD IMF, nationale und eigene Schitzungen — ') Beitrag zum Wachstum des realen Brutto-Nationalproduktes in
Prozentpunkten

Zahl der Auftragseingdnge wieder
ricklaufig. Die Saldendrehung in der
L.eistungshilanz (von einem Defizit im
2 Halbjahr 1990 in einen UberschuB
im 1 Halbjahr 1991) geht im wesentli-
chen auf die Transfers zurick, die Ja-
pan, die Bundesrepublik Deutschland
und die Golfstaaten an die USA zahien
muBten {Abbildung 1). Die Inflations-
beschleunigung klang infolge des
Verfalls der Erdélpreise deutlich ab
Nach einer Zunahme der Jahresteue-
rung im September hat sich der Auf-
trieb der Verbraucherpreise im QOkto-
ber wieder verlangsamt Die anhalten-
de Kaufzuruckhaltung der Konsumen-
ten erklart sich aus der relativ hohen
Uberschuldung. Die Industrieproduk-
tion stagnierte im Oktober, nachdem
sie im September leicht expandiert
hatte, Dies dirfte eine Reaktion auf
den deutlichen Lageraufbau im Sep-
tember gewesen sein Zum ersten
Mal seit acht Monaten fielen die vor-
auseilenden Indikatoren im Septem-
ber Im Oktober stieg die Arbeitslo-
senquote wieder (6,8%)

Angesichts der anhaltenden Kon-
junkturflaute hat die Notenbank An-
fang November den Diskontsatz um
% Prozentpunkt auf 45% und den
Zielsatz fir die Federal Funds Rate
um J Prozentpunkt auf 4,75% ge-
senkt. In der Folge nahmen die GroB3-
banken die Prime Rate von 8% auf
7.8% zurick Damit wurde der Leitzins
auf das niedrigste Niveau seit der Pe-
riode Dezember 1971 bis Janner 1973
gesenkt

Wegen des hohen Staatsdefizites
blieb der Fiskalpolitik kein groBer Ma-
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novrierspielraum Dennoch werden
zur Ankurbelung der Wirtschaft MaB-
nahmen zur Steuersenkung (Kapital-
gewinnsteuer, Steueranreize fur For-
schungs- und Entwicklungsaufwen-
dungen, Abzuge fur Pensionskassen-
beitrdge u &) diskutiert Man lber-
legt flr deren Finanzierung, die Ru-
stungsausgaben um 5% zu kirzen

Da die aktuelle Wirtschaftslage
getribt ist und die Lockerung der
Geldpolitik erst allmahlich wirken
durfte, wird mit einem nur schleppen-
den Aufschwung im kommenden Jahr
gerechnet Das Wirtschaftswachstum
dirfte sich von 2,8% (1992) auf 3%
{1993) beschleunigen Hauptimpulse
werden von den Wohnungs- und
Hausbauinvestitionen und vom priva-
ten Konsum erwartet Der Hausbau
befand sich seit Uber zwei Jahren in
einer tiefen Krise der Konsum sta-
gnierte. Intflation und Arbeitslosigkeit
werden die Konjunktur nur wenig be-
lasten. Das Defizit in der Leistungsbi-
lanz wird wieder zunehmen Hinder-
nisse flr ein kraftigeres Wirtschafts-
wachstum sind sowohl der — auf-
grund kaum verringerter Staatsdefizi-
te (im Fiskaljahr 1890/91 erreichte das
Haushaltsdefizit einen Rekordwert
von 268,7Mrd $) — geringe Hand-
lungsspielraum der Fiskalpolitik und
die Probleme im Bankensektor sowie
die hohe Verschuidung privater Haus-
halte und Unternehmen.

Die Dynamik der japanischen Wirt-
schaft wurde heuer deutlich ge-
bremst Das Wachstum des realen
BNP vertangsamte sich von +11,2%
im | Quartal 1991 auf +2,8% im

Japan i Abbildung 5
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il. Quartal Fur das !l Quartal wird
eine Wachstumsrate von 1%% erwar-
tet Im ersten Jahresviertel 1991 ex-
pandierte die Industrieproduktion
noch um 59% im Il Quartal um nur
noch 1,1% Im Oktober ging sie abso-
lut zurick Eine stabile &ffentliche
und private Konsumnachfrage milder-
te die dampfenden Einfllisse der
nachlassenden privaten Investitions-

Ende der Hochkonjunktur in
Japan

nachfrage Im Zuge des abge-
schwéichten Wachstums des Welthan-
dels hat auch der Export deutlich we-
niger zugencmmen Der noch schwié-
chere Anstieg des Imports trug dazu
bei, da8 der UberschuB in der Lei-
stungsbilanz (trotz Transferzahlungen
flr den Golfkrieg) zunahm (Abbil-
dung 3) Hinweise darauf, daB sich Ja-
pans Wirtschaft in einer rezessions-
dhnlichen Situation befindet, gibt
hicht so sehr die Entwicklung auf dem
Arbeitsmarkt, sondern vor allem die
rasch zunehmende Zahl der Insolven-
zen Nach der Lockerung der Geldpo-
litik in den USA hat auch Japan den
Diskontsatz um % Prozentpunkt auf
5% gesenkt {er war bereits im Juli um
% Prozentpunkt herabgesetzt wor-
den) Durch die von den USA als
,handelspolitische MaBhahme  aufge-
zwungene  Structural Impediment In-
itiative® (Sll) durfte in Japan im Bud-
get 1992 erstmals der Anteil der &f-
fentlichen Investitionen am BNP stei-
gen, nachdem er in den achtziger
Jahren stetig zurlickgegangen war
Mittelfristiges Ziel der Fiskalpolitik ist
der Abbau der Verschuldung

Japan muB sich auf eine ,sanfte
Landung® seiner Konjunktur — wvon
einem Wirtschaftswachtum von 44%
1691 auf 2%% 1992 — vorbereiten
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Wirtschaftszahlen Japans

Ubers;cbt6 _

1980 1891 952 1993
Verénderung gegen das Vorjahr in % real

Privater Konsum + 40 +30 +35 +38
Offentlicher Konsurmn + 74 +20 +15 420
Brutto-Aniageinvestitionan +109 +40 +18 +43
Inléndische Endnachirage + 60 +33 +28 +38
Lagerbildung") — 01 +30 —0Q —00
Gesamte Injandsnachfrage + 58 +33 +28 +38
Exporte i w S +109 +55 +40 +53

Waren . + 55 +30 +68 +60
Imperte i w § +119 —-15 +53 +58

Wayren + B0 +30 +685 +68
AuBenbeitrag”) — 02 +13 —02 —01
Brutte-Nationalprodulct -+ 58 +45 +25 +35

Deflatar + 19 +20 +20 +20

Nominall + 76 +68 +435 +55
Aroduktivitdt

BNP je Erwerbstatigen + 36 +25 +10 +23
Q: OECD IMF, nationale und eigene Schitzungen — ") Beitrag zum Wachstum des realen Brutto-Nationalproduktes in
Prozentpunkien

Der zunehmende UberschuB in der ben Hohe nach Westdeutschland zu-

Leistungshilanz 128t handelspolitische
Friktionen mit den USA und der EG
befirchten Zudemn verengen sinken-
de Steuereinnahmen den fiskalpoliti-
schen Spielraum der Regierung Erst
im Verlauf des kommenden Jahres
wird eine Wende erwartet, die 1993 in
ein Wachstum von 3%% miinden soll

Furopa — deutsche
Wiedervereinigung,
Binnenmarkt und Migration

Die Situation der Konjunktur wird
in Europa derzeit von drei Faktoren
gepragt:

— von der deutschen Wiedervereini-
gung,

~ der Vorbereitung auf den Binnen-
markt und

~ der Migration von Ost- nach West-
europa.

Die deutsche Wiedervereinigung
stimulierte picht nur die westdeut-
sche Wirtschaft, sondern auch jene
der mit ihr am engsten verflochtenen
mitteleuropaischen Siaaten Seit der
Wirtschafts- Wahrungs- und Sozial-
union (WWS) am 1 Juli 1990 leistete
West- an Ostdeutschland Transfers
von ungefdhr 130 Mrd DM. Infolge
zusatzlicher Nachfrage Ostdeutsch-
lands floB ein Betrag in etwa dersel-

riick {Westdeutschland ,exportierte”
nach Ostdeutschland) Da die Kapazi-
taten in Westdeutschland ausgelastet
waren wurde ein Teil der zusatzlichen
Nachfrage durch Importe West-
deutschlands aus dem Ausland ge-
deckt Die Modellberechnungen des
Deutschen Instituts fir Wirtschafts-
forschung in Berlin (DIW 1991, Horn
— Scheremet — Zwiener, 1991) mit
dem Weltmodell der EG-Kommission
(Quest} ergaben folgende Effekte der
Wiedervereinigung: Mehr als die Half-
te des realen Anstiegs des Brutto-So-
zialproduktes in Westdeutschland im
ersten Jahr nach Inkrafttreten der
Wirtschafts-, Wahrungs- und Soziai-
unioh {23 Prozentpunkte) grindet
auf den Nachfrageeffekien der Wie-
dervereinigung [n den kommenden
Jahren wird der Impuls etwas abfla-
chen und mittelfristig (durch hohere
Bevdlkerungszunahme} wieder etwas
stédrker werden In dieser Rechnung
wird unterstellt, da durch den zu-
satzlichen Kapitalbedarf die realen
langfristigen Zinssétze in Deutschland
und in den Ubrigen EG-Landern kurz-
fristig um 1 Prozentpunkt steigen®)
Wahrend die Zinsen in Deutschland
auf dem hoheren Niveau verharren,
sinken sie in den anderen Landern
wieder Durch das zunehmende Zins-

differential zwischen Deutschland und
den USA werden die DM und anders
EWS-Wahrungen kurziristig aufge-
wertet. Neben Deutschland ist der
Wachstumsimpuls aus der Wiederver-
einigung in Osterreich {kurzfristiger
Wachstumsbeitrag der Wiedervergini-
gung: BIP real +1,5Prozentpunkte)
und GroBbritannien (BIP real
+ 0,6 Prozentpunkte) am kréaftigsten
In den Gbrigen erfaBten Ld&ndern er-
reicht der kurzfristige Wiederver-
einigungseffekt nicht mehr als
% Prozentpunkt des realen BIP

Die EG steht vor immer grdBeren
Herausforderungen Der Binnenmarkt
muB 1993 in Kraft treten, und die Eu-
ropdische Wirtschafts- und Wah-
rungsunion (WWUJY®) sowie die Politi-
sche Union sollen gleichzeitig ver-
wirklicht werden (Regierungskonfe-
renzen im Dezember 1931). Nach den
revolutiondren Entwicklungen in Ost-
europa drangen nun auch die osteu-
ropéischen Lander in die EG Zudem
streben immer mehr EFTA-Staaten
die EG-Mitgliedschaft an (Osterreich
stellte im Juli 1989 einen Beitrittsan-
trag, Schweden im Juli 1991, andere
EFTA-Staaten werden diesem Beispiel
bald folgen) Am 21 QOkicber 1921
wurde ein GrundsatzbeschiuB zur Er-
richtung des Européischen Wirt-
schaftsraumes (EWR) mit 1 Janner
1993 gefaBt Einerseits stimuliert die
Vorbereitung auf den Binnenmarkt die
investitionsaktivitdten in Europa (ha-
tional und international durch auslan-
dische Direktinvestitionen) und damit
das Wirtschaftswachstum in der EG
bereits seit 1988 Andererseits wird
vom Inkrafttreten des EWR ein zu-
satzlicher Integrationseffekt — hohe-
res Wachstum und Zunshme der
Wohlfahrt — in EG und EFTA erwar-
tet Die relativ strengen Qualifika-
tionskriterien flir einen Beitritt zur Eu-
ropdischen Wirtschafts- und Wah-
rungsunion kénnten bewirken, daf je-
ne Lander der EG, die diese Anforde-
rungen noch nicht erfillen {Belgien,
ltalien, Portugal, Griechenland), zu
einer sehr restriktiven Wirtschaftspoli-

% In einer Simulation der Effekte des zusétzlichen Kapitalbedarfs fur die deutsche Wiedervereinigung (55 Mrd $ pro Jahr 1582/1996), fir den Wiederaufbau Kuwzits
(12 Mrd § pro Jahr) und fir Osteuropa bzw. die UdSSR (33 Mrd % pro Jahr) mit dem MULTIMOD-Weltmodell xommt der IMF zu dem Ergebnis, daB das reale BIP
durch den Anstieg der realen langfristigen Zinsen bis 1996 (rund + 4% pro Jahr in den industrieldandern bzw  +2% pro Jahr in Deutsehland) in den groBen Indu-
striglindern um %% pro Jahr gedampft in Westdeutschland hingegen um %% pro Jahr - infolge der zusatzlichen Nachfrage Ostdeutschlands - stimuliert wird (IMF

1991)

*) Der niederléndische Entwurf fir eine Europdische Wirtschafts- und Wéhrungsunion (WWU) enthilt vier Qualifikationskriterien. die ein Land fir den Ubergang in
die dritte Stufe der Union (ginheitliche EG-Wahrung) erfUllen muB: Die Inflationsrate darf hiichstens um 1.5 Prozentpunkte vom Durchschnitt der drei preisstabil-
sten Ldnder abweichen {das entspricht der2eit einer Inflationsrate von 44%) Die jahrliche Neuverschuldung des Staates darf bis hichstens 3% des BIP erreichen
Die gesamte Staatsverschuldung ist auf 60% des BIP beschrankt Die Differenz der langfristigen Zingsitze zum Durchschrittswert der drei Lander mit den tiefsten
Zinssitzen darf nicht mehr als 2 Prozentpunkte betragen (das entspricht derzeit siner Marke von 10/£%])
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tik gezwungen werden Mittelfristig
kénnte daher das Wirtschaftswachs-
tum eines Teiles der EG gedampft
bleiben

im Zuge der Liberalisierung in
Osteuropa wird die Migration zur zen-
tralen Herausforderung fur Westeuro-
pa Die Kluft in Europa zwischen dem
Larmen Osten® und dem ,reichen We-
sten® induziert eine Wanderungsbe-
wegung in den Westen Davon sind
die einzelnen westeuropdischen Lan-
der unterschiedlich stark betroffen. In
den angrenzenden Léndern verur-
sacht dieser MigrationsprozeB eine
Aufbldhung des Arbeitsangebotes
(mit legalen und illegalen Arbeitskraf-
ten) und damit Arbeitslosigkeit

Im folgenden werden die européi-
schen Industriestaaten nach ihrer ge-
genwartigen Position im Konjunktur-
zyklus gereiht MiBt man die Konjunk-
turschwankungen an den Verdnde-
rungen des realen BIP in Prozent
(Wirtschaftswachstum), so kann man
flnf Gruppen unterscheiden:
— Lénder im Sog der deutschen Wie-

dervereinigung,
— Lénder mit schwachem Aufwérts-

trend,
— Lander im Konjunkturabschwung,
— Lénder in der Rezession,
— Lander im Ubergang von der Plan-

zur Marktwirtschaft

Lindet im Sog der deutschen
Wiedervereinigung

Die deutsche Wiedervereinigung
I6ste eine der wichtigsten politischen
und okonomischen Veranderungen in
Europa aus Wie die oben erwahnten
Modellsimulationen zeigten wirkte sie
sich auf Westdeutschland und seine
Haupthandelspartner positiv aus Am
meisten profitierten offenbar West-
deutschiand, Osterreich, Belgien und
die Miederlande Kriterien fir diese
Zuordnung waren, daB in jedem die-

Westdeutschlan' i 'Abbildung 6
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ser Lander das BIP 1990 real rascher
bzw nicht nennenswert langsamer als
im Vorjahr und starker als im Durch-
schnitt von OECD-Europa gestiegen
war (+2,8%) Osterreich und West-
deutschland lagen mit einem Wirt-
schaftswachstum von 44% (1990) an
der Spitze, vor den Niederlanden
(+39%) und Belgien (+35%) Auf-
grund der Sonderkonjunktur 199C
verzodgert sich in diesen Landern der
Konjunkturabschwung. Heuer wurden
alle vier Ldnder von der Verlangsa-
mung des Wachstums erfaBt (am
schwichsten Deutschland und am
stirksten Belgien) Wahrend die Wirt-
schaft anderer Industrielinder 1992
bereits wieder einen Aufschwung er-
lebt, wird sie in dieser Landergruppe
(ausgenormmen Belgien} den Tief-
punkt erst 1992 erreichen.

Langsame
Konjunkturabschwiichung in
Westdeutschland

Die Bundesrepublik Deutschland
wurde oft von internationalen Organi-
sationen (OECD IMF) aufgefordert,
die Rolle der ,Wachstumslokomotive"
zu ibernehmen Bisher konnte sie
diese Forderung immer abweisen
Durch die Wiedervereinigung wurde
Deutschland jedoch automatisch zum
Wachstumszentrum in Europa Diese
neue Herausforderung 1ast sich am
besten aus der Entwicklung der Lei-
stungsbilanz ablesen (seit der Wirt-
schafts-, Wahrungs- und Sozialunion
am 1 Juli 1990 weist die Deutsche
Bundesbank die Leistungsbilanz fur
Gesamtdeutschland aus) Nach Jah-
ren steigender Uberschisse (Hohe-
punikt war 1989 mit + 107,6 Mrd DM
bzw 4,8% des BNP) verursachte die
Wiedervereingiung eine Drehung des
Saldos {1990 +77.4 Mrd DM, 1991
—35 Mrd DM, 1992 —25 Mrd. DM}
Anfang 1991 belasteten Transferzah-
lungen an die USA (Kosten des Goif-
krieges) die Leistungsbilanz zusétz-
lich West- und Ostdeutschland wer-
den &konomisch immer noch ge-
trennt analysiert (vor allem in der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung). Daher beleuchtet das WIFO
zundchst die Wirtschaftslage West-
deutschlands. Ostdeutschland  wird
im Abschnitt ,Lander im Ubergang
von der Plan- zur Markiwirischaft® be-
handelt

Dank der uberwiegend durch
Transfers vom Wesien finanzierten

Lande; im Sog ~Abbildung 7
der deutschen Wlederw ereini- o
gung . : '
Rea]e Ver&nderung des BIP in%

zusdtzlichen Nachfrage in  Ost-
deutschland konnte die westdeutsche
Wirtschaft ihr hohes Wachstumstem-
po von 1990 (reales BSP +4,5%) auch
im 1 Halbjahr 19591 halten ()il Quartal
+2,4%). Im [} Quartal jedoch trat eine
Abschwéchung ein, die Uber den
Sommer anhielt Die Industrieproduk-
tion ging im August stark im Septem-
ber etwas weniger kraftig zurick und
Ubertraf das Vorjahresniveau im Zwei-
monatsvergleich um nur %% Auch
der abnehmende Auftragseingang,
besonders aus dem inland, bestatigt
den gegenwirtigen Abwartstrend
Der Arbeitsmarkt zeigt in Waest-
deutschland nur geringe Anzeichen
einer Abschwichung Von August bis
QOktober erreichte die Arbeitslosen-
guote etwa 54% Die Zahl der Be-
schaftigten stieg bis in den Spai-
herbst

Die Wirtschaftspolitik steht ganz
unter dem Eindruck der Bewaltigung
der Finanzprobleme infolge der Wie-
dervereinigung. 1990 und im 1 Halb-
jahr 1991 war die Fiskalpolitik sehr ex-
pansiv gewesen Seither hat sie einen
restriktiven Kurs eingeschlagen Mit
1. Juli 1991 wurde als ,Solidaritatshei-
trag® ein Zuschlag von 7,5% auf die
Lohn- und Einkommensteuer be-
grenzt auf ein Jahr eingeflihrt ebenso
wurde eine Reihe von Verbrauchsteu-
ern angehoben (Mineraldl- Versiche-
rungsteuer, mit 1. Marz 1992 die Ta-
baksteuer} Fur 1 Janner 1993 wurde
die Erhdhung des Normalsatzes der
Mehrwertsteuer van derzeit 14% auf
15% beschiossen Die Wiedereinfuh-
rung einer Zinsertragsteuer (.Zinsab-
schlag® von 25% flr Zinsertrage Ober
8000 DM pro Kopf) wurde durch
einen Entscheid des Bundesverfas-
sungsgerichtshofes zur gleichmafi-
gen fiskalischen Erfassung von Kapi-
taleinkdnften notwendig Das Staats-
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Wirtschaftszahlen der BRD (Westdeutschland)

i Ubersicht 7.

0,5% unter dem Niveau des Vorjahres
Seither folgt die Konjunkiur in beiden
Landern einem steten, wenn auch fla-
chen Wachstumspfad Dédnemark er-
wartet bis 1993 ein Wirtschaftswachs-
tum von 3%, Norwegen sogar von
+4%% (Ubersicht 1)

1880 1991 1592 1983
Yeranderung gegen das Vorjahr in % real
Privater Konsum + 47 + 30 +20 +23
Gtfentlicher Konsum + 21 + 10 +20 +13
Brutto-Anfageinvestitionen + 38 + 88 +25 +40
Ausrdstungsinvestitianan +129 +100 +40 +45
Bauinvestitionen + 52 + 35 +10 +35
Inldndische Endnachfrage + 51 + 85 +20 +25
Lagerbildung') + 00 - 00 —-00 +00
Gesamte Inlandsnachirage + 50 -+ 33 +20 +25
Exporte i.w S + 89 +120 +55 +55
Waren] . + 70 + 980 +685 +50
mporte | W S +119 +125 +80 +58
Waren?} +115 +135 +55 +50Q
Aufieneitrag') - 04 + 03 +00 +0¢
Brutto-Sozialprodukt + 45 + 35 +20 +25
Deflator + 34 + 45 +40 +40
Nominell + 80 + 80 +60 +68
Produktivitat
BIP je Erwerbstétigen + 18 + 05 +10 +15
: OECD Gemeinschaftsgurachten der f0nf deutschan WJr15chansforschungsnnsmute Sachverstandigenrat — ') Bei-
Bg zum Wachstum des realen Brutto-Sozialproduktes in Prozentpunkten — %) Deutschland J

defizit (Bund Léander, Gemeinden,
Sozialversicherungstrager und Fonds
.Deutsche Einheit”, aber ohne Kredit-
aufnahme der ,Treuhandanstalt®) wird
damit von 51Mrd DM 1990 auf
90 Mrd. DM 1981 bzw 95 Mrd DM
1992 steigen, von 2% des Brutto-So-
Zialproduktes auf 3% In der Abgren-
zung nach der Finanzstatistik (Darle-
hen und Beteiligungen werden hier
den Ausgaben zugeordnet) wird das
Defizit heuer 130 Mrd DM oder 4,6%
des Brutto-Sozialproduktes erreichen
und 1992 120 Mrd DM (4% des Brut-
to-Sozialproduktes)

Ein — aufgrund der Anhebung der
Verbrauchsteuer — sich leicht be-
schleunigender Preisauftrieb, hohe
Budgetdefizite und ein relativ krafti-
ges lL.ohnwachstum engen den Hand-
lungsspielraum der Geldpolitik sehr
ein Alle Prognosen erwarten die Bei-
behaltung einer restriktiven Geldpoli-
tik bis Mitte 1992 Daher werden die
Zinssdtze hoch bleiben Die Deutsche
Bundesbank hat den Diskontsatz in
zwei Schritten angehoben {im Febru-
ar und im August), zuletzi um 1 Pro-
zenipunkt auf 7,5%.

Die meisten Prognoseinstitute
lauch die Gemeinschaftsprognose
der fUnf deutschen Konjunkturfor-
schungsinstitute und die Prognose
des Sachverstindigenrates) erwarten
daB die Konjunkturschwache bis zur
Jahreswende anhalt Danach wird die
Belebung der Nachfrage aus dem
Ausland die Produktion der Gesamt-
wirtschaft ankurbeln Damit dorfte
das reale Brutto-Soziaiprodukt in
Westdeutschland 1881 um 3 5%, 1992
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um 2% und 1993 um 2.5% wachsen
Die Arbeitslosenquote wird sich nach
dem deutlichen Ruckgang 1991 auf
rund &% stabilisieren Die Inflationsra-
te wird nur teicht — auf 4% — stei-
gen

Linder mit schwachem
Autwiirtstrend

Zwei skandinavische Lander —
Dénemark und Norwegen — erlebten
gine Sonderentwicklung Sie waren
bereits 1987 bzw 1988 in die Rezes-
sion geraten Ddnemark verfolgte eine
sehr strenge Restriktionspolitik, um
das aufienwirtschaftliche Gleichge-
wicht wiederherzustellen Mit einer
restriktiven Fiskalpolitik wurde dieses
Ziel auch erreicht, das BIP aber ging
infolge  dieses  ,Austerity-Kurses®
1987 real um 0 5% zurick Norwegen,
dessen Wirtschaftsstruktur sehr stark
auf die Erddélindustrie ausgerichet ist
{,dutch disease®) schlitterte als Folge
des Erddlpreisverfalls 1986/87 in eine
Rezession 1988 blieb das BIP real um

Liander im
Konjunkturabschwung

Zu dieser Gruppe gehéren funf
europdische Liander, die den Konjunk-
turhdhepunkt entweder bereits 1987
{Spanien BIP real +5,5%), 1988 (Grie-
chenland und ltalien jeweils +4 1%,
Frankreich +4,2%) bzw 1989 (Portu-
gal +5,4%) Uberschritten und seither
in einer Phase der leichten Abschwié-
chung sind In Portugal und Spanien
griinden die Gberdurchschnittlich ho-
hen Wachstumsraten auf den positi-
ven Integrationswirkungen ihres EG-
Beitrittes 1986, die einen Investitions-
boom ausldsten Mit der Otfnung der
Grenzen stiegen aber auch die Impor-
te, und die Leistungsbilanz ver-
schlechterte sich daher {vor allem in
Spanien) In Griechenland, Italien und
Portugal werden die hohe Inflationsra-
te und das hohe Staatsdefizit zuneh-
mend zu einer schweren Belastung
fur eine kinftige Mitgliedschaft in der
Europdischen Wirtschafts- und Wah-
rungsunion. Spanfen ist den flr einen
Beitritt notwendigen Stabilitdtszielen
naher als die anderen genannten Lan-
der Zwar hatte Frankreich sicher
auch von der deutschen Wiederverei-
nigung kurzfristig — durch vermehrte
Exporte nach Deutschland — profi-
tiert, dieser Impuls reichte aber nicht
aus, den leichten Konjunkturab-
schwung aufzuhalten in bezug auf
die Preisstabilitdt liegt Frankreich seit
der engen Bindung des Franc an die
DM im europdischen Spitzenfeld. Ge-
messen an allen vier Kriterien fur eine

Landel im schwachen
Aufwartstl end -

Re:ﬂ'e Veranderung des BIP in % .

Abbildung 8

Linder im- Kon_;unkturﬂ Abbddungs'
abschwung .
Reale Verandenmg des BIP in %

A
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Mitgliedschaft in der Européischen
Wirtschafts- und Wahrungsunion ware
Frankreich ein idealer Kandidat lhren
Konjunkturtiefpunkt  erreichen die
Lander dieser Gruppe 1991 (Portugal
bereits 1990), in der Folgs ist wieder
mit einer Aufwiartsentwicklung zu
rechnen

Linder in der Rezession

In Grof3britannien, Finniand,
Schweden und der Schweiz war die
Wirtschaft 1990 — jeweils aus ver-
schiedenen Grinden — langsamer
gewachsen als im Durchschnitt der
europaischen OECD-Liander Heuer
mundete der Abschwung in eine Re-
zession, die in Finniand am deutlich-
sten und in der Schweiz am schwach-
sten ausgepragt ist. In allen Landern
ging das BIP 1991 real zurlck: in
Finnland um 4%% in GroBbritannien
um 2%, in Schweden um 1%% und in
der Schweiz um %% Zwar konnten
die genannten Lander ihre Exporte
nach Deutschland seit Mitte 1990
ebenfalls stark ausweiten, doch Uber-
wogen die negativen Einflisse der
restlichen Komponenten der Export-
nachfrage, da die Handelsstrome die-
ser Lander traditionell eher auf Markte
ausgerichtet sind, die ebenfalis in der
Rezession sind (GroBbritannien auf
Nordamerika, die skandinavischen
Lander auf GroBbritannien). In GroB-
britannien ist die Rezession zum Teil
auch auf eine restriktive Geldpolitik
zurtuckzufihren  Der Preisauftrieb
wurde dadurch deutlich gebremst (In-
flationsrate Oktober 3%%) Nach
ginem Ruckgang im August expan-
dierte die Industrieproduktion im Sep-
tember [eicht. Das BIP stieg im
Il Quartal real um 0,3% Dies und die
nur geringe Zunahme der Arbeitslo-
sigkeit im Oktober werden als Signale
fur das Ende der Rezession gewertet
In Schweden folgte die Wirtschaft seit
Mitte der achtziger Jahre einem fla-
chen Wachstumspfad {BIP im Durch-
schnitt +2%%).

Seit 1990 jedoch befindet sich die-
ses Land in einer Rezession Das Ni-
veau der Industrieproduktion liegt um
rund 10% unter dem Wert von 1989
Die internationale Wettbewerbsfihig-
keit ist geschwunden Schwedische
Unternehmen investieren {iberwie-
gend im Ausland und weniger im in-
land Das steigende Defizit der Lei-
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stungsbilanz und ein im Vergleich zu
den Konkurrenzlandern rascherer
Lohn- und Preisauftrieb verschérften
den Druck auf die Krone, also stiegen
die Zinsen. Seit Mai 1991 ist Schwe-
dens Wahrung an den ECU gekoppelt
Dies ist als Vorleistung flr den Antrag
auf Vollmitgliedschaft in der EG im Ju-
i 1991 zu sehen Die Wirtschaft darf
einen nur méiBigen Aufschwung er-
warten

Fir Finnland ist mit der Aufldsung
des RGW eine wesentliche Stitze der
Exportnachfrage (1988 16/6% der Ge-
samtexportie) zusammengebrochen
Daher erlitt die Industrieproduktion
tiefe Einbriche, und die Leistungsbi-
lanz verschlechterte sich Sait Juni
1991 strebt Finnland die Bindung der
Finnmark an den ECU an Die schwe-
re Rezession und die Verschlechte-
rung der internationalen Wettbe-
werbsfahigkeit setzten die Finnmark
unter starken Druck Nach einer Pha-
se des Floating wurde sie am 15 No-
vember 1991 um 12,3% abgewertet
(gegenuber dem ECU um 14%). Auch
im kommenden Jahr dlrfte Finnlands
Wirtschaft stagnieren; der erhoffte
Aufschwung wird im Zuge der inter-
natianalen Konjunkturbelebung 1993
erwartet

in der Schweiz wurde die Rezes-
sion uberwiegend von einer verfehl-
ten Geldpolitik in den Vorjahren aus-
geidst Sie wurde vom Abschwung
viel starker als jedes andere mitteleu-
ropdische Land erfaBt Obwohl der
Anteil der Bundesrepublik Deutsch-
land am Export Gber 22% betragt und
die Exporte nach Deutschland erheb-
lich zunahmen, konnte die Verlangsa-
mung des Wirtschaftswachstums be-
reits im Vorjahr nicht aufgehalten wer-
den. Hohe Zinssdtze dampften die In-
landsnachfrage insbesondere die Ak-
tivitdt der Bauwirtschaft. In der
Schweiz ist der Anteil der Bauwirt-

schaft an der Wertschdpfung der Ge-
samtwirtschaft héher als in jedem an-
deren OECD-Land Die infolge der
kraftigen Aufwertung des Schweizer
Franken schrumpfenden Gewinne
und pessimistische Erwartungen ver-
ursachten den Abschwung im 2 Halb-
jahr 1990 Flr die kommenden Jahre
wird mit einem nur sehr milden Auf-
schwung gerechnet

Linder im Ubergang von der
Plan- zur Marktwirtsechaft

Nach der , Revolution® in Osteurc-
pa 1989 und spéter in der UdSSR
stimmten die Reformldnder darin
Uberein, daB mit der EinfUhrung der
Demokratie auch das Wirtschafissy-
stem grundlegend reformiert werden
mUlsse Ziel war die Einfuhrung eines
dezentralen Systems der Marktwirt-
schaft nach dem Vorbild des We-
stens. Uber diesen Grundkonsens
hinaus sind die Auffassungen C(ber
das Tempo der Transformation je-
doch ganz unterschiedlich. Sie rei-
chen von langsamer Anpassung hbis
zur ,Schocktherapie” Wirtschaftsbe-
rater aus dem Westen bevorzugen die
Schocktherapie® (2 B Jeffrey Sachs,
Rudiger Dornbusch, aber auch Exper-
ten des IMF) Politiker in den Reform-
landern, die zum Teil noch im alten
System verhaftet sind, befurworten
einen kontrollierien und daher langsa-
men Ubergang.

Der Zusammenbruch des RGW-
Handeils brachte einerseits die Han-
delsbeziehungen zwischen den Ost-
staaten nahezu zum Erliegen, ande-
rerseits aber gibt er diesen Landern
die Chance, ihre Produktionsstruktur
zu modernisieren Die seit dem Zwei-
ten Weltkrieg einseitige Orientierung
des Handels der Oststaaten auf den
AGW hatte sehr negative Folgen auf
die Strukturen dieser Volkswirtschaf-
ten Man k&nnte sie vergleichen mit
den Effekten der ,dutch disease” der
einseitigen Strukturkonservierung
(far die Niederlande und Norwegen
auf die Erdgas- bzw Erdolindustrie)
Mit dem Zwang zur Umlenkung der
Handelsstrome vom RGW (ohne Kon-
kurrenzzwang) auf die Markie des
Westens mit hohem Wettbewerbs-
druck kénnte die ,dutch disease’
Uberwunden und die Weichen zu
einer konkurrenzidrdernden AuBen-
handelspolitik gestellt werden

Dornbusch (1991) entwirft in sei~
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Wutschdftsnachstum in Osteuxopa und der UdSSR

Brutto Infandsprodukt R

Ubersicht 8

1989

Bulgarien —04
C8FR . +10
Ungarn') —n2
Polen +35
Rumanien 78

Osteuropa —09
UdSSR 104

Qststaaten +17
Q. AIECE GECD WiIwW

1980 1891 1992 1893
Veranderung gegen das Yorjahr in % real

—~136 —200 -840 —20
- 35 —180 —-70 +10
— 50 - 70 —40 +20
—120 - 80 —40 =00
—106 — 40 —40 —10
— 85 —120 —-5Q +01
— 40 —125 — —

— 48 —124 — —

ner Analyse der Wirtschaftsreformen

in den Oststagten ein ,Siebentage-

programm” fir eine rasche Transfor-
mation:

1 Festlegen der Spielregeln (Geset-
ze) und Einigung auf das Wirt-
schaftsmodell

2 Schaffung der notwendigen Insti-
tutionen (Rechtsetzung, Budget
Sozialversicherungssytemy),

3 Herstellen des gesamtwirtschaftli-

chen Gleichgewichts,

Privatisierung,

5 Deregulierung Konvertibilitat und
Handelsprotektion,

8 integration durch AuBenhandel
und nicht durch Subventionen,

7 Schaffung eines Finanzsystems.
Aus der bisherigen Wirtschafts-

entwicklung in den Reformstaaten

lassen sich gewisse Ruckschlisse
uber das Tempc des jeweiligen Trans-
formationsprozesses ableiten Osi-
deutschiand ist in vieler Hinsicht ge-
genidber den anderen Reformlandern
privilegiert (Transfers aus dem We-
sten, einheitliche Wahrung, organi-
sierte Privatisierung durch die Treu-
handansialt, einheitliches Sozialversi-
cherungssystem) Mit der umfangrei-
chen finanziellen Unterstitzung durch

kY

Lénder im ﬁberuahg Abbdduno 11
von der Plan- zur Mzul\twu't- :
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Westdeutschland (Transfers) gelang
es Ostdeutschiand, das ,Dornbusch-
Programm’ etwa innerhalb eines Jah-
res zu verwirklichen Damit ist Ost-
deutschland ein Musterbeispiel fir
Volkswirtschaften im Ubergang von
der Plan- zur Marktwirtschaft Drei
Hauptgrinde waren flr den Zusam-
menbruch der Produktion nach Ein-
fuhrung der Wirtschafts- Wéhrungs-
und Sozialunion im Juli 1990 verant-
wortlich: Die Kosten waren relativ zur
Produktivitdt zu hoch (Verlust an
Wettbewerbsfahigkeit), die Nachfrage
wechselte fast volistandig von Ost- zu
Westwaren, der RGW-Handel brach
zusammen

Im 1 Halbjahr 1991 uberstieg die
Absorption (Konsum und Investitio-
nen) die eigene Produktion (BiP) um
75%. Aber nicht nur die Inlandspro-
duktion auch der Handel brach zu-
sammen, da westliche Handelsketten
die Gutervertedung Ubernahmen Zur
Jahresmitte 1981 kam der Produk-
tionsriickgang zum Siillstand. Umfra-
gen des IFQO-Instituts in Minchen si-
gnalisieren seither eine Verbesserung
des Geschaftsklimas in Ostdeutsch-
land Der tiefe Produktionseinbruch
war hier weniger als in anderen Re-
formlandern von hoher Inflation be-
gleitet Flr 1991 und 1992 wird mit
einem Preisanstieg um 12% gerech-
net Dank einer einheitlichen Wahrung
in Deutschland blieb der Preisauftrieb
in Ostdeutschland gemaBigt Entspre-
chend den deutlichen Produktionsein-
buBen stieg die Arbeitslosigkeit ra-
sant Nach offiziellen Angaben waren
im Okiober 1591 1,049 Mill Arbeitslo-
se gemeldet (das entspricht einer Ar-
beitslosenguote von 11,9%) Die Poli-
tik der Angleichung des Lohnniveaus
an Westdeutschland bis 1994 wurde
mit dem Argument der sozialen

Gleichheit — um die Anreize zur Aus-
wanderung zu verringern — begriin-
det Der ,Preis” flr die rasche Trans-
formation Ostdeutschlands ist der
tiefste Produktionseinbruch (reales
BSP —20% nach —13,4% 1990) aller
ehemaligen RGW-Staaten 1991 Mit
dem Aufschwung im kommenden Jahr
werden die bisherigen Produktions-
verluste nur zum Teil kompensiert

Auch die CSFR versucht durch
Privatisierung und Urmstrukturierung,
den TransformationsprozeB zu be-
schleunigen. Allerdings ist hier der
kraftige Produktionsriickgang (1991
reales BIP im Vorjahresvergleich
—19%) auch von hoher Inflation be-
gleitet. Im Jahresdurchschnitt 1991
durfte die Inflationsrate 65% erreichen
{1992 40%)

Polen z&hlt ebenfalls zu jenen
Landern, welche die Schocktherapie
bevorzugen Es begann den Transfor-
mationsprozeB bereits vor den ande-
ren Oststaaten. Daher hat Polen den
Konjunkturtiefpunkt — mit  einem
Rickgang des realen BIP um 12% —
bereits 1990 erlebt. Seither ist die
Wirtschaftsentwicklung nach oben
gerichtet. Die Hyperinflation von 586%
im Jahr 1990 konnte durch eine du-
Berst restriktive Geldpolitik gebro-
chen werden Im Jahresdurchschnitt
1991 wird mit einer Inflationsrate von
80% und 1992 von 40% gerechnet

In Ungarn setzte der Transforma-
tionsprozef 1989 ein. Allerdings hatte
dieses Land bereits mehr Erfahrung
mit dkonomischen Reformen als alle
anderen Ostistaaten Bereits seit 1964
rickte Ungarn in mehreren Reform-
schritten von der Planwirtschaft ab Im
Gegensaiz zu den anderen Osistaaten
verfolgte as ginen Kurs der eher lang-
samen Anpassung Daraus erklért sich
der gegenlber den anderen Reform-
landern geringere Produktiopsein-
bruch 1990 (reales BIP —44%)} und
1991 (—7%) Auch der Preisauftrieb ist
gemaBigter (1991 37,5% und 1992
33,5%) Ob das Ziel einer funktionie-
renden Marktwirtschaft durch den be-
hutsamen Anpassungsprozel letztlich
langsamer erreicht wird als in den an-
deren Staaten, bleibt abzuwarten

Aufgrund des anhaltenden Bur-
gerkriegs hat Jugosfawien praktisch
aufgehort, als Staat und damit als
tkonomisches Gebilde zu existieren
Eing aktuelle Analyse und mehr noch
Prognosen sind daher derzeit nicht
maéglich.
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