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i Fritz Breuss:.:

ie Weltkonjunktur entwickelt "

sich gegenwértig zwiespal-

tig Dem beginnenden Auf-
schwung in den USA steht eine Abfla-
chung in Europa und Japan gegen-
Uber Das Wirtschaftswachstum der
Industrielander hat sich von 2%,% 1990
auf 1% 1991 verlangsamt Im selben
Zeitraum ist die Vorjahresverénde-
rung der Produktion der Weltwirt-
schaft von +2Y%% auf —%% ge-
schrumpft Darin sind auch die dra-
stischen Produktionseinbriche in den
osteuropaischen  Landern  einge-
schlossen. Die Region mit der stark-
sten Wachstumsdynamik sind nach
wie vor die neuen Industrielander Ost-
asiens (Wirtschaftswachstum 1990 his
1993 5"%,% bis 6%)

Die Konjunktur weist derzeit trotz
ausgepragter Schwéchen einige Vor-
zige auf: Die Inflationsraten sind
niedrig, und im Gegensatz zu den Re-
zessionen 1974/75 und 1980/1982
sind keine vergleichbaren Angebots-
schocks zu verzeichnen Hingegen
hatte die Liberalisierung in Osteuropa
neuartige Schocks zur Folge (Migra-

tion, Finanzknappheit durch deutsche |-

Wiedervereinigung und Finanzbedarf
der GUS), die die westlichen Indu-
strielinder in Form von Problemen

auf dem Arbeitsmarkt und hd&herer | ;

Zinsen zu verkraften haben.

- die _'edngste Wachstumsrate sent
1974--a__uf Trotz ‘Schaffung des

dervereinigung profitierten (ein-
schlieBlich Deutschland), der Ab-
schwung erst verzogert ein. zum an-
deren ist in jenen Landern, deren
Wirtschaft bereits im Vorjahr in eine
Rezession geralen ist, auch heuer
kaurn eine nennenswerte Erholung zu
erwarten Diese ,Schere” der interna-
tionalen Kenjunktur hatte sich im Vor-
jahr gerade umgekehrt gedffnet (Ab-
bildung 1)

. _"' 29%,% gerechne

Merkliche Konjunkturbelebung
nicht vor dem 2. Halbjahr 1992

Das Konjunkturbild hat sich gegen-
Uber dem letzten Prognosetermin in-
sofern gewandelt, als nunmehr in den
USA sin — wenn auch im Vergleich zu
friheren Phasen milder — Auf-
" schwung erwartet wird, wiahrend
glteichzeitig Europa und Japan in einer
Wachstumsrezession verharren Zum
einen setzte in jenen europaischen
Landern, die von der deutschen Wie-
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Im Durchschnitt der OQECD saldiert
sich die gegensétziiche Entwicklung
zu einem unibtlich zogerlichen Auf-
schwung Dazu kommt, daB die Geld-
politik nicht harmonisiert ist In den
USA und in Japan ist das Zinsniveau
niedriger als in Europa, wo die restrik-
tive Geldpolitik Deutschlands die Ent-
wicklung innerhalb des Européischen
Wahrungssystems dominiert Die Pro-
gnosen unterstellen, daf3 in den USA
und in Japan die kurzfristigen Zinsen
1993 wieder steigen, in Eurcopa leicht

sinken werden Die Fiskalpolitik wur-
de 1991 angesichts rezessiver Ten-
denzen expansiver, fir das laufende
Jahr wird eine Fortsetzung dieser
Tendenz erwartet Die gegenwdrtige
Wachstumsrezession in den Indu-
strielandern (BIP der OECD insge-
samt 1991 real +0.9%, 1992 +1,8%)
figt sich ins Bild der zwei groBen Re-
zessionsphasen in den siebziger und
achiziger Jahren (1974 +0,5%, 1975
—0,2%, 1980 +1,1% 1981 +1,8%,
1982 — 0 5%)

Die reale Wachstumsrate des Brutto-
Inlandsproduktes (BIP) der OECD
wird 1992 insgesamt 1%% erreichen
{hach 1% 1991) und sich 1993 auf 3%
beschleunigen In OECD-Europa wird
der Aufschwung flacher ausfallen
(+1% 1991 +1%% 1992, +2V%
1993) Eine unublich schwache Ent-
wicklung wird fur Japan erwartet
(Ubersicht 1)

Arbeitsmarktlage kaum
verbessert

Nach einem leichten Ruckgang der
Beschaftigung in der OECD insge-
samt im Vorjahr wird 1982 wieder mit
einem geringen Wachstum von %%
und 1993 von 1%% gerechnet Die ver-
besserten Beschéaftigungsaussichien
resultieren aber hauptsichlich aus
der Entwicklung in den USA In allen
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anderen Industrielindern dtrfte sich
die Situation auf dem Arbeitsmarkt
heuer weiier verscharfen Da das Ar-
beitskrifteangebot derzeit rascher
wiachst als die Beschaftigung, wird die
Arbeitslosigkeit in der OECD insge-
samt — zumindest bis Ende 1992 —
weiter steigen (Arbeiisiosenquote
1991 6%%, 1992 7%%, 1993 7%). Auch
der Ruckgang 1993 beruht allein auf
der positiven Entwicklung in den USA
(Ubersicht 2)

~Wirtschaftswachstum - Sbersicht'1
Brutte-National- und -Iniandsprodukt Industrieproduktion
Gewicht') 1991 1492 1693 1991 1992 1993
Veranderung gegen das Vorjahr in %
uss . 356 — 07 + 20 + 38 — 20 + 20 + 58
Japar®) . 153 + 45 + 20 + 33 + 23 + 13 + 40
BRD (Westdeutschland} ) 88 + 31 + 10 + 23 + 32 + 10 + 25
Frankreich 71 + 12 + 18 + 25 + 04 + 23 + 23
latien 8.1 + i1 + 13 + 20 — 21 + 13 + 30
GroBbritannien 55 - 22 + 08 + 25 — 29 + 090 + 30
Kanada® 33 — 15 + 25 + 43 + 41 + 23 + 48
GroBe Industrieléinder 857 + 10 + 18 + 33 — 06 + 15 + 45
Spanien 23 + 24 + 25 + 35 —1i2 + 05 + 10
Niederlande 17 + 20 + 13 + 20 + 38 + 25 + 30
Australien 16 — 20 + 23 + 35 - 09 = 00 + 15
Schweiz 14 — 06 + 10 + 18 + C6 + 10 + 20
Schweden 13 - 12 — 03 + 13 — 81 — 50 + 20
Belgien 11 + 14 + 18 + 25 — 23 + 00 + 15
{sterreich 09 + 30 + 20 + 30 + 21 + 10 + 30
Danematk 08 + 13 + 23 + 28
Finnland o7 — 62 — 13 + 33 — 85 — 40 + 30
Norwegen®) 07 + 21 + 25 + 35 - 19 + 05 + 30
Tlrkei®) 05 + 15 + BO + 38
Griechenland 04 + 12 + 13 + 18 — 10 — 05 + 15
Portugal 03 + 25 + 23 + 30 + 14 + 20 + 30
MNeuseeland 03 — 20 + 13 + 25
Irland®) 02 + 13 + 20 + 30 + 34 + 05 + 20
Luxemburg g1 + B7 + 28 + 30 + 05 + 10 + 15
Island?) 0.0 + 08 — 40 + G5
Kleine industrieldnder 143 + 05 + 18 + 28 — 08 + 03 + 20
OECD insgesamt 1600 + 09 + 18 + 30 - 05 + 15 + 40
OECD-Europa 389 + 11 + 13 + 25 — 00 + 10 + 28
£G 34 4 + 13 + 15 + 25 + 01 + 10 + 238
EFTA 50 — 05 + 08 + 23 - 27 — 10 + 25
Q OECD, IMF, nationale und eigene Schitzungen — ') In% des OECD-BNP 1987 — 2 Brutto-Nationalprodukt —
* Industrieproduktion ohne Erddlisektor

Inflation ldBt nach

Angesichts hoher und steigender Ar-
beitslosigkeit hat sich der Lohnauf-
trieb verlangsamt Im Uniernehmens-
sektor der OECD insgesamt sank die
Lohninflation in den letzten zwei Jah-
ren um 2 Prozentpunkte auf 4%,%. Nur
in Deutschland steigen die Léhne im
Durchschnitt auch 1992 Die jlingsten
Lohnabschlisse — in denen sich
nicht zuletzt der Verteilungskampf als
Folge der Lasten der Wiedervereini-
gung spiegelt — stehen im Wider-
spruch zum allgemeinen Konjunktur-
bild.

Der méBige Kostenauftrieb (Arbeits-
kosten, Erddipreise, sonstige Rohwa-
renpreise) eine trdge Konjunkiurer-

holung sowie geldpolitische Restrik-
tion (jedenfalls in Europa) dirften da-
zu beitragen, daB sich die Inflationsra-
te in den Industrieldndern 1992 und
1993 weiter leicht zuriickbildet (Uber-
sicht 2).

Die Rohwarenpreise gaben 1991 stark
nach Einerseits war diese Entwick-
lung dominiert vom Rickgang der
Erddlpreise nach dem Golfkrieg,
andererseits blieb die Nachfrage
nach nicht-energetischen Rohstoffen
schwach. Die Arbeitsgruppe ,Roh-
stoffpreise der Vereinigung Européi-
scher Konjunkturforschungsinstitute
(AIECE) nimmmt an, daB die Rohwaren-
preise (ohne Energierohstoffe auf
Dollarbasis) 1992 noch geringfligig
sinken und 1993 im Zuge des leichten
Koenjunkturaufschwungs wieder etwas
steigen (Ubersicht3) Aufgrund der
jingsten Marktlage und der Ankundi-
gung der OPEC ihre Foérderquoten
beizubehalten, geht das WIFO von fol-
gender Entwicklung der Erddlpreise
(OECD-Importpreis) aus: 1921 18,8 $
je Barrel, 1992 19,5 §, 1993 20 $").

Trotz relativ schwacher Wirtschafts-
aktivitdt in den Industrieldndern ent-
wickelte sich der Welthandel (beson-

Welthandelsdynamik nimmt zu

ders der Industriewarenhandel} in der
zweiten Jahreshalfte 1991 sehr ro-
bust Das starke Importwachstum in

Vorbere:tung auf den anenmarkt

auch jene aus dem Aus!and b

dne intra EG Dlrektmvestltlo en.

Nordamerika trug am meisten zu sei-
ner Belebung bei Besonders kréaftig
nahmen die Exporte der USA Frank-

gl Pichl G
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. Ubersicht 2

Arbeitslosenguote’) Verbraucherpreise®)
1981 1892 1983 1991 1982 1993
in % Yeranderung gagen das Vorjahr in %

Usa 87 70 B85 + 42 + 30 + 33
Japan 21 23 23 + 33 + 20 + 28
BRD (Westdeutschiand)’) 43 50 55 + 35 + 40 + 35
Frankreich?) 94 100 100 + 31 + 30 + 25
ltalien’} 108 110 115 + 63 + 55 + 45
GroBbritannien®) 81 98 9.8 + 58 + 45 + 35
Kanaga 03 103 98 + 58 + 15 + 15
GroBe Industrislander 64 88 65 + 43 + 33 4+ 33
Spanien®) 183 163 155 + 598 + 83 + 53
Niederlande’) 70 75 gQ + 39 + 35 + 43
Australien 98 105 163 + 32 + 38 + 38
Sehweiz 13 20 20 + 58 + 40 + 35
Schweden 27 45 50 + 83 + 25 + 30
Belgien?) 77 80 80 + 32 + 30 + 30
Gaterreich 51 53 53 + 33 + 38 + 35
Ddnemark®) 105 108 105 + 24 + 23 + 20
Finrland 76 ERE) 110 + 41 + 35 + 30
Norwegen 55 58 53 + 24 + 25 + 23
Tarkei 115 18 123 +672 +750 +600
Griechanland’} 85 98 1035 +195 +140Q +110
Partugal”) 41 53 60 +113 + 80 + 80
Meuseeland 102 18 115 + 26 + 25 + 23
Irland®) 158 170 165 + 32 + 35 + 33
Luxemburg’) 13 15 13 + 31 + 30 + 33
island 17 20 20 + 68 + 80 + 60
Kleine Industrielinder 986 103 103 +106 +105 + 80
OECD insgesamt 68 73 70 + 52 + 43 + 40
QECD-Europa 85 43 g5 + 69 + 865 + 55
EG 87 93 85 + 51 + 45 + 38
EFTA 38 50 50 + 55 + 35 + 33
Q: OECD, IMF EG, naticnale und eigene Schitzungen. — ') In Prozent der Erwerbsparsonen - %) Neue Gewichtung
mit Anieilen am privaten Konsum in Kaufkraftparititen; inflationsrate ohne Tarkei: OECD insgesamt 1991 +4 5%
[OECD-Eurcpa +5.1%), 1992 +3,5% (+4,5%) und 1983 +3 5% (+3,8%) — % Berechnung der Arbeitslosenquote aut
Sasis der EG—Arbeitskréfteerhebung siehe ,Methoden und Definitionan der Arbeftskrifteerhsbung® Eurostat 1988

reichs und Australiens zu Dies spie-
gelt die gunstige Wettbewerbsposi-
tion dieser Lander wider In den USA
war zwischen 1985 und 1991 eine real-
effektive Abwertung von 40% bis 45%
Zu verzeichnen.

1992 dlrfte der Welthandel wieder um
6% wachsen (nach +3%% 1991),
eine weitere Beschleunigung auf
+8%% wird fur 1993 erwartet Uber-
proportional dynamisch werden sich
die Exporte der OECD in die Nichi-

Entwncklung der W e[tmarktrohstoffpt else

H H Wa-i mfex

.Ubersicht 3

Gewicht 1991 1592 1993
In% Veridnderung gegen das Vorjahr in %
Insgesamt 000 —13 -5 + 8
Ohne Energlerchs!oﬁe 368 —10 -2 + 8
Nahrungs- und GenuBmittel 159 -8 + 5 -+ 4
Gatreide 486 — 4 +13 -5
Qlsaatan, Ole . 29 + 1 +11 + 2
GenuBmitiel Zucker 84 -9 -2 +11
Industrierohstoffe 209 —11 — 4 +10
Agrarische ]nduslrrerohstoffe 102 —14 - 8 +11
NE-Metalie 81 —14 2 +13
Eisanerz Schrott 48 + 3 +1 + 3
Energieronstoife 632 —14 -7 + @
Kohte 55 — 2 + 6 + 3
Rohgl 577 —15 - 8 +10
Q: HWWA-institut flir Wirtschaftsforschung. Hamburg; auf Dollarbasis gewichtet mit Warenimporten der Industrieldn-
der Prognose 1992 1993: AIECE Arbeitsgruppe fir Weltmarkipreise

Abbild'ung 3
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OECD-Staaten entwickeln ({Qststaa-
ten dynamische asiatische Volkswirt-
schaften; 1992 und 1993 +8%). Der
Intra-OECD-Handel wird unterdurch-
schnittich zunehmen Das Problem
der Ungleichgewichte in den Lei-
stungsbilanzen der dref wichtigsten
Welthandelsnationen sollte sich auf
zwei Lander reduzieren (USA: Defizit,
Japan: UberschuB), da Deutschland
— in der Folge der Wiedervereinigung
— ein Defizit erwartet (Abbildung 3,
Ubersicht 4)

Langsamer Aufschwung in den

USA

Nach einer Rezession im Winterhalb-
jahr 1990/91 (IV Quartal 1990 —1,6%,
| Quartal 1881 —2,8%) und einer un-
befriedigenden Entwickiung in den
folgenden drei Quartalen (Il Quartal
+1,4%, lil. Quartal +1,8%, IV Quartal
+0,4%) nahm das BIP”) im | Quartal
1992 real um 2% zu Der Hauptimpuls
kam vom privaten Konsum Auch die
Hausbauinvestitionen profitierten von
der gelockerten Geldpolitik. Die Ex-
porte wuchsen weiter kraftig, Indu-
strieproduktion und Einzelhandels-
umsatze nehmen wieder zu Die Infla-
tionsrate stieg im April nur schwach
{auf 3,2%), die Arbeitslosenquote ging
leicht zuriick Obwohl alle Konjunk-
turindikatoren nach oben weisen wird
dieser Aufschwung im Vergleich zu
friheren Phasen als méaBig bezeich-
net

Die Geldpolitik lockerte ihre Linie be-
reits Mitte 1990: Der Diskontsatz wur-
de von Ende 1990 bis Mai 1991 von
7% auf 5%,% gesenkt der Zielsatz fur
die Federal Funds Rate sank von 8/%,%
auf 5%% Anfang 1992 lag der Disk-
ontsatz bei 3%,% und die Funds Rate
bei 4%, was einem Realzins von 0%

*) Seit kurzem wird filr die USA anstelle des Brutic-Nationalprodukies das Brutio-Inlandsproduki berechnet
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Entwicklung des Welthandels' U Ubersicht 4
1991 1882 1893
Verénderung gegen das Vorjahr in %
Welthandel, real + 3% + 6k + &%
Industrigldnder
Exporte + 2k + 5% + B8i
importe . . . . + 2% + S5h + 8k
Intra-QECD-Handel (2 Exporte/tmporte) + % + 4 + 5%
CPEC
Exporte + 3% + 4% + 4k
tmporte . +21% + B% + 4%
Sonstige Entwicklungsiinder
Exporte + 8 + 9% + Gh
importe e + 9 + 9k + 9
Qsgievrops und UdSSR
Exporte -2 + 94 + Th
Importe —13 + 15% + 12
Leistungsbilanzsaldo
OECD-Lander —18 - 34 - 3
USA -8 — 56 — 65
Japan +73 + 100 + 104
BRD') . -2 - 0 - 5
QECD-Europa —47 — 39 — 30
OPEC-Lander . —48 — 27 - 25
Sonstige Entwickiungslinder —28 — 25 — 28
Osteuropa und GUS -1 - & — 10
Welt) -~ 92 — 94 - 93
G:OBEGD. AIECE IMF. — '} Ab 2. Halbjahr 1990 einschiieflich ehemalige DDR. — % Well { = Statistische Diffe-

renz) = QECD + QPEC + Sonstige Entwicklungslander {Nicht-QPEC) + Staatshandelslander

entspricht Wahrend die kurzfristigen
Zinsen um rund 5Y% Prozentpunkte
unter den deutschen und um nur
'/, Prozentpunkt unter den japani-
schen Satzen liegen, ist der Abstand
der langfristigen Zinsen geringer
(USA 7Y%, Deutschland 8%, Japan
5%,%) Dies impliziert eine positive
Yield-Kurve (Differenz zwischen lang-
und kurzfristigem Zinssatz), und das
gilt ublicherweise als Aufschwungsig-
nal Trotz =zahlreicher Versuche,
das Budgetdefizit zu verringern (,Bud-
get Act® vom November 1990), ist
mit einem waeiteren Anstieg wvon
270Mrd $§ im Fiskaljahr 1991 auf
360 Mrd $ 1992 (6% des BIP) zu rech-
nen. Fur das Fiskaljahr 1993 wird eine
Konsolidierung auf 320 Mrd $ voraus-
gesagt

Der erwartete Aufschwung wird lang-
sam, aber stetig sein. Nach einem

1081 — @IP, real
1071 — Industriepradekticn
— Lecding Indicaters

1988 1939 1930 18981 1332

realen Rickgang des BIP von 0,7% im
Jahresdurchschnitt 1991 durfte der
Zuwachs 1992 2% und 1993 3%% be-
tragen. Die Inlandsnachfrage wird
hauptséchlich vom privaten Hausbau
und von der wieder erstarkten priva-
ten Konsumnachfrage getragen sein
Fiskalpolitische Restriktionen werden
den dffentlichen Konsum stagnieren
lassen Die Exporte soliten weiter
kraftig zunehmen, da davon ausge-
gangen wird, daB die USA ihre Wett-
bewerbsstarke beibehalten kdnnen
Allerdings werden konjunkturbedingt
auch wieder die Importe anziehen, so-
daB der reale AuBenbeitrag leicht ne-

gativ wird Das Leistungsbilanzdefizit
wird nach dem Wegfall der Sonderein-
nahmen aus Transfers der am Golf-
krieg beteiligten Staaten wieder kréaf-
tig steigen. aber dennoch nicht mehr
als rund 1% des BIP ausmachen Die
Arbeitslosigkeit wird sich erst 1993
leicht entscharfen. Der Preisauftrieb
bleibt geddmpft

Japans Konjunktur aubler Tritt

In Japan hat sich der Konjunkturab-
schwung im Winterhalbjahr fortge-
setzt Das Wachstum des BNP ver-
langsamte sich real von 6% im 1 Halb-
jahr 1991 auf 1%% im 2 Halbjahr Die
Inlandsnachfrage — besonders Inve-
stitionen und &ffentlicher Konsum —
verlor deutlich an Schwung, die In-
dustrieproduktion fiel unter das Vor-
jahresniveau  Die  Exportdynamik
schwichte sich zwar ab, doch ange-
sichts rdckldufiger Importe trug der
reale Auflenbeitrag 1991 noch fast
1%, Prozentpunkte zum BNP-Wachs-
tum bei Die Inflationsrate hat sich
heuer auf 2% stabilisiert, die Arbeits-
losenquote verharrt auf 2,1% Die Er-
wartungen der Unternehmer sind sehr
pessimistisch, die vorauseilenden
Konjunkturindikatoren  signalisieren
seit Herbst 1991 einen Ruckgang der
Kanjunktur.

Die Geldpolitik wurde seit Herbst
1991 vorsichtig gelockert Im Dezem-
ber 1991 betrug der Diskontsatz noch
4% (Mitte 1991 6%) Im April 1992
wurde er auf 3%% gesenkt Bereits
zuvor sind die kurzfristigen Zinsen in-

erts chaftzﬁh] en der USA .‘ .

Ubersicht 5

1991 1992 1993
Vernderung gegen das Vorjahr in % reai
Privatar Konsum — D1 + 28 + 30
Offentliche Ausgaben + 09 — 05 — 10
Brutto-Anlageinvestitionen - 78 + 35 +108
Wohnungs- und Haushau —103 +145 +H17 5
Ubrige Investitionen — 67 — 05 + 80
tnlandische Endnachfrage -~ 11 + 23 + 33
Lagerbildung") . - 03 + 00 + 0§
Gesamte |nlandsnachfrage - 13 + 23 + 38
Exporteiw S + 66 + 85 + 80
Waren + 79 + 85 + 78
Importe i w S + 03 +100 + 83
Waren + 00 + §8 + 85
AuBenbeltrag”) + 08 - 03 — 00
Brutto-Inlandsprodukt - 07 + 20 + 38
Deffator + 37 + 30 + 238
Norinell. + 29 + 30 + 68
Produktivitat
BIP je Erwerbstitigen + 02 + 13 + 13
QI OECD IMF, natfonale und eigene Schitzungen — ') Beitrag zum Wachstum des realen Brutto-Iniandsproduktes in
Prozentpunkien
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FJapan. oo - Abbildung 5 Wirtschaftszahlen Japans Lo Ubersiche 6
Wirtsch indikatoren saisonbereinigt.

Jﬁﬁiibf;g?!flrgoo' jsmpqe:m-lg?’ i 1991 1962 1993
ST T ’ Veranderung gegen das Vorjahr in % real
szs - o ] Privater Konsum +286 +28 +33
T 3R Gitentlichar Konsum +34 +18 +20
— |adusiricorodule o N .
394 o Leodirg indicatars Brutto-Anlageinvestitionan +35 —10 +30
: Inldndische Endnachirage +30 +15 +30
e Lagerbildung") +01 +00 —-00
: Gesamte Inlandsnachfrage +30 +18 +30
ot Exportel w S +50 +50 +65
| Waren 128 +53 +60
104 Importe | w S —27 +38% +58
Waren. +27 +38 +55
Va0 U TR S AuBenbeitrag") +1a +03 +03
. . Joer L c0z Brulta-Nationalpradukt +45 +20 +33
Deflator +19 +1.5 +15
. A Mominell. +64 +35 +43
nert Jahresfrist von 7,8% auf 4,8%, die Produkiivitat
langfristigen ven 6,6% auf 5,2% gefal- BNP je Erwerbstdtigen +25 +08 +23
len Teilweise war diese geld politische Q: OECD IMF, nationzle und eigene Schitzungen — ') Beitrag zum Wachstum des rezlen Brutto-Nationalproduktes in

Lockerung eine Reaktion auf die ent-
sprechende Forderung der Privatwirt-
schaft Der Aktien- und Immobilien-
markt eriebte eine Krise, als die spe-
kulativ Uberhdhten Preise im Zuge
des Konjunkturabschwungs zu falien
begannen Die Fiskalpolitik bleibt auf
ihrem mittelfristigen Konsolidierungs-
kurs Auf Druck der Regierung der
USA wird das Schwergewicht der 6f-
fentlichen Investitionen auf die Infra-
struktur gelenkt (Basic Plan for Public
investment 1990) Im Mérz wurde ein
-Wachstumspaket" angeklndigt, das
im wesentlichen im Vorziehen solcher
offentlicher Strukturinvestitionen be-
steht

Das Wirtschaftswachstum wird im
1 Halbjahr 1992 unverandert 1%,% be-
tragen. Ein Aufschwung ist fruhestens
im Herbst zu erwarten; er wird
allerdings milde ausfallen Insgesamt
wird das BNP 1992 real um nur knapp
2% expandieren, die niedrigste Rate
seit der Rezession 1974 Erst 1993
wird sich das Wirtschaftswachstum
auf 3%,% beschleunigen gemessen an
friuheren Ergebnissen in Japan immer
noch sehr schwach Die Inflation wird
auf 23/4% steigen, die Arbeitslosigkeit
unveréndert bieiben Der UberschuB
in der Leistungsbilanz darfte von 2,1%
des BNP auf 2,7% 1993 steigen

Westdeutschland:
Wiedervereinigungseffekt lduft
aus

Die deutsche Wiedervereinigung hat
die Wirtschaftsentwicklung Deutsch-
lands maBgeblich gepragt Seit Mitte

Prozentpunkten

1991 148t der Spill-over-Effekt zusatz-
licher Nachfrage aus Ostdeutschland
nach, gleichzeitig kam der Produk-
tionsrickgang im Osten zum Still-
stand, und ein leichter Aufschwung
begann Die Inlandsnachfrage in
Westdeutschland wurde durch die hd-
here direkte und indirekte Steuerbela-
stung zur Finanzierung der Transfers
nach Ostdeutschland geschwaécht.
Die Geldpolitik wurde immer restrikti-
ver, da man einen Inflaticnsschub und
damit eine Schwéchung der DM be-
firchtete Trotz allem schlégt in West-
deutschland die Wiedervereinigung
bisher gesamtwirtschaftlich positiv zu

Buche, wie ein Vergleich des Wirt-
schaftswachstums Westdeutschlands
und der EG (ohne Deutschland) be-
legt: 1989 machte die Wachstumsdif-
ferenz zu den anderen EG-Lé&ndern
nur 0,4 Prozentpunkte aus, 1990 stieg
sie auf 2 und 1991 auf 2%, Prozent-
punkte. Die Prognosen flr 1992 und
1993 implizieren aber bereits ein ne-
gatives Wachstumsgefalle (1992 —Y,,
1993 —, Prozentpunkt)®) In der er-
sten Phase der Wiedervereinigung
Uberwogen die direkten Nachfrageef-
fekte aus dem Osten, in der zweiten
Phase dricken die hbheren Wieder-
vereginigungskosten (Steuern hodhere

Wirtsehafiszahlen der BRI

Ubersiche 7

3951 1992 1993
Verdnderung gegen das Vorjahr in % real

Westdeutschiand
Privater Konsum + 25 +13 +25
Offentlicher Konsum + D8 +15 +13
Brutto-Anlageinvestitionen + 67 +15 +23

Ausrusiungsinvestitionen + 94 +0d +35

Bauinvestiticnen + 41 +25 +23
IntEndische Endnachirage + 31 +13 +23
Lagerbildung') — 00 —03 —03
Gesamte Inlandsnachfrage + 30 +190 +20
Exporte i.w S +121 +40 +48

Waren®) — 45 +43 +55
Importe i.w S +126 +43 +48

Waren®) + 90 +30 +50
AuBenbaitrag'} + 02 +00 +03
Brutto-Sozialprodukt + 31 +10 +23

Deflator + 45 +45 +48

Nominelt. + 78 +548 +68
Produktivitdt

BSP je Erwerbstatigen + 16 +10 +15
Ostdeutschiand

Brutto-Sozialprodukt —3203 +73 +90
BRD

Brutto-Sozialproduki + D2 +15 +28
. OEGCD Gemeinschattagutachten der Hinf deutschen Wirtschaltsfarschungsinstitute Sachvarstandigenrat — ') Bei-
trag zum Wachstum des realen Brullo-Soziaiprodukies in Prozentpunkten - 2 Deurschland

%) Diese einfachen Berechnungen decken sich im wesentlichen mit den Ergebnissen ven Modellsimulationen des DIW in Berlin (Breuss, F., Langsame Erholung der
Weltkonjunitur®, WIFO-Monatsberichte 1991, 64{12), § 676) Der Wiederversinigungseffekt war in Osterreich in den Jahren 1989/1991 etwa gleich hoch 1992
{+%%) und 1993 (£ 0%} sogar hdher als in Westdeutschland
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Zinsen) die Inlandsnachfrage in West-
deutschland. Die ostdeutsche Wirt-
schaft ist noch nicht dynamisch ge-
nug, um diesen Einkommens- und da-
mit Nachfrageausfall im Westen zu
kompensieren Allerdings hat sich der
investitionsstrom von West nach Ost
verbreitert Die Privatisierung durch
die Treuhandanstalt machie groBe
Fortschritte

Im |. Quartal 1992 hat sich infolge von
Sondereffekten die Konjunktiur gtin-
stiger entwickelt als erwartet Die In-
dustrieproduktion lag im Jénner
(Nacharbeiten der im Dezember
durch Feiertage entfallenen Arbeits-
zeit) und Februar jeweils (ber dem
Vormonat, im Mé&rz sank sie aber
deutlich. Die Auftragseingidnge blie-
ben im Méarz real unter dem Vormo-
natsniveau, besonders deutlich war
der Ruckgang der Bestellung aus
dem Inland Die meisten deutschen
Wirtschaftsforschungsinstitute erwar-
ten fiir den weiteren Jahresverlauf
1992 im besten Fall eine Stagnation
der Wirtschaftsaktivitdt Die Inflations-
rate erreichte im April und Mai 4*/2%,
das Nachlassen der Nachfrage macht
sich auf dem Arbeitsmarkt bemerk-
bar. Die Kapazitétsauslastung der In-
dustrie ist auf den niedrigsten Stand
seit vier Jahren gefallen.

Die Wirtschaftspolitik ist konzentriert
auf das Management der Finanzierung
der Wiedervereinigung Die Fiskalpoli-
tik sucht das Budgetdefizit einzudam-
men Der jungste Vorschlag der Re-
gierung sieht eine Drosselung des
Wachstums der Staatsausgaben bis
1996 auf jahrlich 2,5% vor (Gesamt-
staat auf +3%) Die Netto-Kreditauf-
nahme des Bundes (ohne Fonds
.Deutsche Einheit*, ERP-Kreditpro-

gramm, Treuhandanstalt} soll 1992 auf
427 Mrd. DM gesenkt werden (1991
52 Mrd DM). 1993 soll sie nur
40 Mrd PM und in den folgenden Jah-
ren 30 Mrd. DM pro Jahr betragen
Die Transfers nach Ostdeutschland
machten 1991 120 Mrd DM aus und
werden 1992 auf 140 Mrd DM steigen.
1993 wird der Mehrwertsteuersatz
von 14% auf 15% (Mindestsatz in der
EG) angehoben Uberdies erwartet
man eine Zunahme der Steuereinngh-
men in Ostdeutschland Angesichis
einer Gber den Zielkorridor (Wachs-
tum von M3 3%% bis 5%,%) hinaus ex-
pandierenden Geldmenge hat die
Bundesbank ihren restriktiven Kurs
verscharft Der Diskontsatz wurde im
Dezember von 7/% auf 8% angeho-
ben (der Lombardsatz von 9/% auf
9%%). Gemessen an den kurzfristigen
Zinsen ist die Geldpolitik restriktiv
Allerdings ist das Geldmengen- und
Kreditwachstum sehr hoch, und die
langfristigen  Zinsen liegen um
1Y, Prozentpunkte Gber den kurzfrisii-
gen (negative Yield-Kurve signalisiert
Konjunkturverschlechterung)

Angesichts der bekannten wirt-
schaftspolitischen Rahmenbedingun-
gen und der aktuellen Konjunkturlage
ist fur 1992 in Westdeutschland mit
einem Wachstum von nur 1% zu rech-
nen Ostdeutschland durfte nach
einem Rickgang des realen BSP
von iber 30% 1992 eine Rate von
+7% (OECD) bis +10%,% (Gemein-
schaftsgutachten der funf deutschen
Wirtschaftsforschungsinstitute) errei-
chen Daraus resultiert fiir die Bun-
desrepublik Deutschland insgesamt
ein Wirtschaftswachstum von 1%.%
1992 (nach +0,2% 1991). Der Auf-
schwung sollte um die Jahreswende
1992/93 einsetzen und sich 1993 ver-
stérken {BSP: Westdeutschland real
+2%%, Ostdeutschtand +9% laut
QECD, Deutschland insgesamt
+2%%). Die Leistungsbilanz Deutsch-
lands wird insgesamt negativ bleiben:
Das Defizit sinkt von —1 3% des BSP
1991 auf — %% 1992 und — Y% 1993
Export und Import (i w. S} werden
sich real etwa gleichschrittig erholen
Die Arbeitslosenguote dirfte in West-
deutschland auf 5%,% steigen in Ost-
deutschland auf 22%,% (Deutschland
insgesamt 9%,%). Aufgrund des Weg-

falls des steuerbedingten Preisauf-
triebs Mitte 1992 und wegen der kon-
junkturbedingten Nachfrageschwéche
wird die Inflationsrate 1992 im Jahres-
durchschnitt 4% betragen {nach 3 5%
1991}, Trotz Anhebung der Mehrwert-
steuer sollte sie 1993 nicht mehr als
3%% erreichen. In Ostdeutschland
diirfte der Preisauftrieb etwas nach-
lassen (von 12% 1992 auf 8% 1993).

Konjunkturaussichten in
Westenropa gedimpit

Insgesamt hat sich die Einschatzung
der Konjunktur gegenuber der letzten
Prognose vom Dezember eingetribt
Das BIP von OECD-Europa durfte
1992 real nur noch um %% zuneh-
men (um ¥, Prozentpunkte schwécher
als nach der Dezember-Prognose).
Auch der Aufschwung wird nun spa-
ter erwartet, und er wird zaghafter
ausfallen 1993 wird mit einem rea-
len Wirtschaftswachstum von 2%%
(Y, Prozentpunkt unter der Dezember-
Prognose) gerechnet. Unverandert
sind die Prognosen fir die Schweiz
(fir Belgien und Portugal jene fur
1993) Eine Revision nach oben ergibt
sich fur Griechenland und die Tdrkei
(1992) Alle anderen europaischen
Lander haben thre Prognosen nach
unten angepaBt Besonders deutlich
fiel die Korrektur nach unten fur Nor-
wegen und lIsland aus Finnland und
Schweden dirften auch heuer kaum
die Rezession uberwinden Jene Lan-
der, die bisher von der deutschen
Wiedervereinigung profitiert haben
(Belgien, Niederlande, Osterreich),
geraten nun in den Sog des deut-
schen Konjunkturabschwungs

Osteuropa untex
Stabilisierungsdruck

Die makroékonomische Stabilisierung
in den osteuropaischen Staaten hat
bisher unterschiedliche Erfolge ge-
bracht®). Nach groBen und raschen
Fortschritten 1990 traten im Verlauf
des Vorjahres in Polen immer mehr
Probleme zu Tage: Das Budgetdefizit
nahm zu die Kontrolle Uber Geldmen-
ge und Kredite wird zunehmend
schwieriger das Lohnwachstum ex-
plodiert und die Arbeitslosigkeit

*) Siehe auch Gabrisch H., et al,, ,Transformationskrise setzt sich fort Die Wirtschaftslage in Osteuropa der ehemaligen UdSSR und in Jugoslawien 1991/92"

WIFO-Monatsberichte 1992 85(5) S 252-266; Stankovsky

S 242-251
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Wirtscha_ft;s:wac.hs_tl_un in Osteu_r'_(_)p'a:i und der GUS

Brutto-Telandsprodukt

) “o. Ubersiche 8

1988

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

Osteuropa -5
GuUs +24

Oststaaten +18
Q: QOECD wWiw

1990 1981 1992 1993

Yerinderung gegen das Vorjahr in % real

—118 —230 - 90 —20
— 04 —180 — 590 00
— a3 —100 £ 00 +30
—118 - 90 — 20 +10
— 74 140 — 80 —20
- 73 —13z2 —~ 42 +02
— 40 —140 —180 -
— 48 —138 —151 -

nimmt zu Damit steigt auch die Unzu-
friedenheit der Bevdlkerung mit der
Regierung Ahnlichen oder noch gré-
Beren Problemen siehen Buigarien
und Rumanien gegenlber Die CSFR
hatte ebenfalls einen reibungsérme-
ren Ubergang von der Plan- zur
Marktwirtschaft erwartet In Ungarn,
das den TransformationsprozeB am
vorsichtigsten angegangen hatte und

Ji2

dessen Erfahrungen mit marktwirt-
schatftlichen Strukturen bereits weiter
zuridckreichen, sind die wirtschaft-
lichen Schwierigkeiten am geringsten
Alle Oststaaten erlitten 1991 einen
drastischen Produktionseinbruch, der
1992 und 1993 nur allméhlich aufge-
holt werden kann Am unsichersten
und instabilsten ist die lLage in der
GUS: Die meisten Mitgliedstaaten der

GUS haben noch keine klare Reform-
strategie vorgelegt RuBland hat be-
reits begonnen, Subventionen abzu-
bauen; mehr als 90% der Konsumen-
tenpreise und 80% der Produzenten-
preise wurden mit Janner 1992 von di-
rekter Regulierung befreit. Ein Infla-
fionsschub war die Folge Verscharft
werden die internen Probleme in den
Oststaaten durch den Zusammen-
bruch der traditionellen Handelsbe-
ziehungen innerhalb des RGW Die
Bemihungen um Konvertibilitdt der
Wahrungen der Oststaaten werden
teilweise zu rasch vorangetrieben und
l6sen Abwertungserwartungen aus
Als Ersatz fur den Ausfall der RGW-
Handelsbeziehungen haben drei Ost-
staaten (CSFR, Polen und Ungarn) mit
der EG Assoziierungsvertrige ge-
schlossen  Freihandelsvertrige mit
der EFTA (mit der CSFR bereits abge-
schlossen) sollen folgen Diese han-
delspolitischen Initiativen kdnnten die
Integration der ehemaligen Planwirt-
schaften in Westeuropa erleichtern
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