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61. Jahresbericht

an die ordentliche Generalversammlung
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
am 10. Juni 19917 in Basel

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich tiber das 61. Geschiftsjahr (1. April 1990—31. Marz 1991) vorzulegen.

Nach Zuweisung von 4 173 949 Goldfranken an die Rickstellung fiir auBer-
ordentliche Verwaltungskosten, 10000000 Goldfranken an die Riickstellung
fur Bauvorhaben und 5000 000 Goldfranken an die Riickstellung fiir die Gebau-
demodernisierung und Erneuerung der Geschaftsausstattung ergab sich fiir das
Geschiftsjahr ein Reingewinn von 114892783 Goldfranken. Im Vorjahr hatte
er 104 330 524 Goldfranken betragen.

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, gemaB
Artikel 51 der Statuten der Bank 33892783 Goldfranken zur Zahlung einer
Dividende von 200 Schweizer Franken je Aktie zu verwenden.

Ferner empfiehlt der Verwaltungsrat, 24300000 Goldfranken dem
Allgemeinen Reservefonds und den verbleibenden Betrag von 56700000
Goldfranken dem Freien Reservefonds zuzuweisen.

Bei Annahme dieser Empfehlungen wird die Dividende der Bank fiir das
Geschiftsjahr 1990/91 den Aktiondren am 1. Juli 1991 gezahlt.



|. Eine doch nicht so friedvolle Welt

Die letzten zwolf Monate hitten kaum in einem schirferen Kontrast zu den
vorangegangenen stehen kénnen. Damals hatte der Beginn eines Prozesses der
politischen Liberalisierung und wirtschaftlichen Umgestaltung in Osteuropa, der
sogar die Sowjetunion einbezog, das Ende fast eines halben Jahrhunderts des
kalten Krieges markiert. Die Aussichten auf eine friedlichere Welt hatten sich
eroffnet, in der das Wettriisten eingestellt und knappe Ressourcen anderen
Verwendungszwecken wie einem besseren Umweltschutz und einer grund-
legenderen Unterstiitzung der armsten Lander zugefiihrt wiirden. Die Invasion
Kuwaits durch irakische Streitkrifte am 2. August 1990 dimpfte solche Hoff-
nungen und bewies, dafl militirische Konflikte mit weltweiten 6konomischen
Auswirkungen auch weiterhin méglich waren, und, so wurde befiirchtet, nicht
nur im Nahen Osten. Die unmittelbare Folge war die Gefahr eines externen
Schocks der Art, wie er die Weltwirtschaft zweimal in den siebziger Jahren
ernsthaft erschiittert hatte, nimlich eines starken Anstiegs der Olpreise. Wenn
auch viele Experten schnell mit Begriindungen bei der Hand waren, daB3 die
dkonomischen Auswirkungen eines Olpreisanstiegs, selbst wenn sie lang andau-
ern sollten, diesmal weniger schwerwiegend sein wiirden, so war der psycholo-
gische Effekt recht stark und spiegelte den hohen Grad der Verunsicherung und
die tiefe Enttauschung nach der vorangegangenen Welle des Optimismus wider.

Der Olpreis erreichte indes bereits Anfang Oktober einen Hochststand
und bildete sich anschlieBend ziemlich stetig zuriick. Nach den mit der Befreiung
Kuwaits im Frihjahr 1991 beendeten Feindseligkeiten war die UngewiBheit
tiber den Olpreis gréBtenteils iberwunden. Nicht nur ist das vor der Invasion
geltende Preisniveau mehr oder weniger wiederhergestellt, auch die Markt-
struktur sieht mindestens so stabil aus wie vor der Krise. Dennoch scheinen die
Aussichten auf eine Friedensdividende heute weniger sicher zu sein. Trotz der
Beendigung des Krieges ist die Verunsicherung in der Region nicht beseitigt, so
daB die Welt noch nicht wieder an dem Punkt ist, an dem sie vor zwdlf Monaten
stand.

Das zweite Halbjahr 1990 und die ersten Monate des Jahres 1991 riefen
damit nicht nur erniichternd in Erinnerung, wie schnell politische Unruhen, ins-
besondere solche, die die Energieversorgung beriihren, die wirtschaftliche
Landschaft verandern kénnen, sondern machten den fiir die Wirtschaftspolitik
Verantwortlichen auch deutlicher bewuBt, daB3 sie ein miihseliger Kampf an
praktisch allen Fronten erwartet. Ganz unabhingig vom Krieg und seinen Kon-
sequenzen wurde es offensichtlich, da die Probleme in Osteuropa und inner-
halb Deutschlands wesentlich gréBer sein wiirden, als erwartet worden war.

Zur Zeit der Invasion Kuwaits im August bewegten sich mehrere gréBere
Volkswirtschaften bereits am Rande eines Konjunkturabschwungs oder waren



schon dartiber hinaus; ob der Golfkonflikt und seine Auswirkungen auf die
Finanzmarkte tatsichlich den AnstoB gaben oder den ProzeB lediglich beschleu-
nigten, ist schwer zu sagen. Es wurde weithin erwartet, daB3 die Befreiung
Kuwaits das Vertrauen der Verbraucher in den Vereinigten Staaten wiederher-
stellen und damit der Wirtschaft aus der Rezession heraushelfen werde. Ob dies
der Fall sein wird, bleibt abzuwarten. In GroBbritannien und Kanada kénnte es
langer dauern, bis die Talsohle erreicht und durchschritten ist; in anderen Lén-
dern wie Frankreich und Italien und einigen der kleineren Volkswirtschaften
befindet sich der Abschwung noch im Friithstadium und diirfte sich eine Zeitlang
fortsetzen.

In den Industrieldndern insgesamt fiel die Zuwachsrate des realen Bruttoin-
landsprodukts 1990 auf ein Niveau zuriick, wie es zuletzt 1986 registriert wur-
de, wenngleich die Rate deutlich {iber dem Durchschnitt der Jahre 1979-84
blieb (s. die Tabelle auf S. 5). Es ist jedoch bereits klar, daB dem Jahr 1990 keine
so schnelle Erholung folgen wird, wie wir sie 1987 erlebt haben; tatsichlich wird
es 1991 mit groBer Sicherheit in der Gruppe der Industrielinder eine weitere
Abschwichung des Wachstums des Bruttoinlandsprodukts geben. Wie die Ta-
belle zeigt, fillt der Vergleich von 1990 mit den vorangegangenen Jahren bei den
anderen Lindergruppen mit Ausnahme der groBeren Olproduzenten noch un-
glinstiger aus. Abgesehen von Osteuropa, das einen vollkommenen und schwie-
rigen Neuanfang unternimmt, der einen Vergleich mit friiheren Produktionsda-
ten praktisch sinnlos macht, erlebten die Regionen Afrikas und des Nahen
Ostens sowie Lateinamerika im Jahr 1990 Stagnation oder einen Riickgang des
Pro-Kopf-Einkommens. Weltweit gesehen erreichte das Wirtschaftswachstum
damit 1990 seinen niedrigsten Stand seit 1985 und lag auch unter dem Durch-
schnitt der Jahre 1979-84.

Eine solche allgemeine Betrachtung kénnte den Anschein erwecken, daB3
die Probleme in vielen Teilen der Erde weitgehend dhnlich sind. Dieser Riick-
schluB wire jedoch von der Wahrheit weit entfernt. Nicht nur gibt es groB3e
Unterschiede innerhalb der einzelnen regionalen Gruppen; auch zwischen den
einzelnen Gruppen, die gegenwirtig einen wirtschaftlichen Riickgang erleben,
sind die duBeren Umstinde und damit die angemessene wirtschaftspolitische
Antwort ganz verschieden.

Ein offensichtlicher Sonderfall sind die Lander Osteuropas. Niemand hatte
daran zweifeln kénnen, daB ihr Ubergang von einer Zentralverwaltungswirt-
schaft zu einer Marktwirtschaft auch unter den giinstigsten Bedingungen und
ohne schwere politische Fehler langsam und schwierig sein wiirde. Er umfaBt
nicht weniger als die Auswechslung des gesamten Steuerungsmechanismus der
Wirtschaft und seines rechtlichen und institutionellen Rahmens. Es den Preisen
zu ermoglichen, tatsichliche Knappheitsverhiltnisse widerzuspiegeln und Sub-
ventionen abzubauen, impliziert nicht nur groBe Veranderungen der relativen
Preise, sondern treibt in der Tendenz auch das allgemeine Preisniveau nach oben,
eine Entwicklung, die nur durch eine hochst restriktive Wirtschaftspolitik im
Zaume gehalten werden kann — mit schwerwiegenden Nebeneffekten auf die
Produktion. Wihrend sich eine neue Preisstrulktur herausbildet, muB3 ein Wech-
selkurs gefunden werden, der es der Wirtschaft erlaubt, einen neuen Platz in der
internationalen Arbeitsteilung zu finden und zu halten. Die Lander Osteuropas



Entwicklung der Produktion weltweit'

Lindergruppe/Region 1984—86(1979-84| 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990
BIP | Durch-
schnitt
in % des|  Verinderung des realen BIP in Prozent
BIP ins-
gesamt
Sieben groBte Linder 61,7 21| 36| 27| 34| 47 | 33| 26
Ubrige Industrielinder? 10,0 18| 29| 26| 31| 34| 35| 26
Entwicklungslinder 18,5 35| 44| 36| 43| 48| 34| 28
Hauptélférderlander’ 6,4 18| 2012 | 1.2 | 32| 23| 3,
Ubrige Entwicklungslinder 12,1 44| 56| 61| 59| 57| 40| 27
Afrika und Nahost 17 36 65| 44| 25| 36| 24| 20
Asien 6,6 67| 64| 67 | 80| 94| 54| 57
darunter:
Junge Industrielander* 1.6 74| 371108 |121 | 94| 61| 68
Lateinamerika 38 07| 42| 59| 41|01]| 18 [-20
Osteuropa’ 9,8 31120 27| 17| 37| 16 [-58
Insgesamt 100,0 24 35| 29| 34| 45| 32| 18

' Die durchschnittlichen Wachstumsraten der sieben gréfiten und der (brigen Industrielinder wurden
anhand der BIP-Gewichte und Wechselkurse von 1988 errechnet, die anderen Durchschnitte anhand der
BIP-Gewichte und Wechselkurse von 1984-86, wobei alle Linder beriicksichtigt sind, deren BIP 1988
wenigstens US-$ 0,1 Mrd. betrug. *In der Tabelle auf S. 26 aufgezihite Linder sowie Island, Luxemburg
und Malta. * OPEC-Mitglieder, Mexiko und Trinidad und Tobago. * Hongkong, Singapur, Siidkorea und
Taiwan. * Nationale Produktionszahlen, umgerechnet zu nichtkommerziellen Wechselkursen.

Quellen: IMF, World Economic Outlook; OECD, National Accounts; UN Yearbook; World Bank, World
Bank Atlas und World Debt Tables; Angaben der einzelnen Linder.

vermochten weder auf einen bestehenden Erfahrungsschatz zuritickgreifen, um
mit den Aufgaben, denen sie sich gegeniibersahen, am besten fertig zu werden,
noch war ihnen die Gunst eines idealen Umfelds gegénnt. Im Gegenteil, der
voriibergehende Olpreisanstieg und das schrittweise Zusammenbrechen des
Handelssystems im RGW kamen zu den Problemen, die vorausgesehen werden
konnten, noch hinzu. Ungarn, Polen und die Tschechoslowakei gingen ent-
schlossen ans Werk, auf sehr unterschiedliche Weise, aber alle von der Erkennt-
nis geleitet, daB es keine Alternative gab; der Bankrott des alten Systems war zu
vollkommen. In den anderen Lindern war der politische ProzeB der Konsensfin-
dung tber den einzuschlagenden Kurs langsamer. Die Sowjetunion und Jugosla-
wien trieben beide tiefer in die Krise.

In den afrikanischen Staaten stidlich der Sahara fiel das Pro-Kopf-Einkom-
men 1990 vermutlich weiter; es wird immer schwieriger, sich einen durch innere
Krifte in Gang gesetzten Aufschwung vorzustellen. Die Region war hiufig ex-
ternen Schocks ausgesetzt, und die Widerstandskraft der meisten Lander gegen
solche Schocks ist aufgrund mangelnder Diversifikation, inaddquater Infrastruk-
tur und eines (iberalterten und unzureichenden Kapitalstocks gering. Dirre,
hohes Bevolkerungswachstum und politische Instabilitit verstirkten noch das
distere Bild.

In Lateinamerika war die allgemeine Verschlechterung, die sich in sinkender
Produktion, steigender Inflation und zunehmenden Zinsriickstinden auf Aus-
landsschulden duBerte, von Brasiliens Schwierigkeiten bei der Umstrukturierung
seiner Wirtschaft und von weiteren Produktionsriickgangen in Argentinien



und Peru beherrscht. Mexiko dagegen verzeichnete im AnschluB an die erfolg-
reiche Umsetzung seines Stabilisierungsprogramms wieder steigende Wachs-
tumsraten.

Die asiatischen Lander erlebten im letzten Jahr im Durchschnitt eine leichte
Beschleunigung des realen Wachstums, womit sich eine stetige makrodkonomi-
sche Politik zusammen mit mikrodkonomischen MaBnahmen zur Unterstiitzung
des Umbaus im Innern und zur Férderung der Exporte erneut als erfolgreich
erwies. Die &lexportierenden Lander des Nahen Ostens profitierten vom Ol-
preisanstieg, wohingegen andere Linder in der Region infolge der Besetzung
Kuwaits hohe Realeinkommensverluste hinnehmen muBten.

Unter den Industrielindern war (und bleibt) Deutschland ein ganz speziel-
ler Fall, da es den Ubergang der ehemaligen DDR von einer zentralen Planwirt-
schaft in eine Marktwirtschaft innerhalb seiner eigenen — neuen — Grenzen be-
wiltigen muB. Die Wihrungsunion, die den Weg zur politischen Union ebnete,
forderte einen schweren wirtschaftlichen Tribut, indem sie die Industrie im
Osten Deutschlands dem Wettbewerb des Weltmarkts zu einem erheblich ho-
heren, vom tatsachlichen Produktivititsniveau vollkommen losgelésten realen
Wechselkurs aussetzte. Hohe nominale Lohnzuwichse im Gefolge der Wih-
rungsunion verschlimmerten die Lage noch, ebenso wie Verluste groBer Markt-
anteile nicht nur in Osteuropa, sondern auch im Inland. Die Notwendigkeit, eine
funktionierende Infrastruktur und eine neue offentliche Verwaltung beinahe
Gber Nacht aufzubauen, zusammen mit Rechtsunsicherheiten beziiglich der
Riickgabe von Grundstiicken und Gebiuden an die ehemaligen Eigentiimer sind
weitere Elemente dieses Bildes der Verwirrung. Positiv wirkt, daB die alte Bun-
desrepublik verpflichtet ist, den Umbau soweit wie moglich zu unterstiitzen und
die groBe Diskrepanz zwischen Einkommen und Produktivitdt in der ehemaligen
DDR durch gewaltige Transferzahlungen abzudecken, die gréBtenteils durch
Kreditaufnahmen des &ffentlichen Sektors finanziert werden. Dies hat nicht nur
der Industrieproduktion im Westen Deutschlands, wo die Betriebe bereits nahe
an den Kapazitdtsgrenzen arbeiteten, sondern auch derjenigen in den westeuro-
pdischen Nachbarliandern einen gewaltigen Schub verliehen. Abgesehen von ei-
ner Reihe europiischer Liander gelang es nur Japan, ein Abgleiten in die Rezes-
sion zu vermeiden, obwohl auch dieses Land gegen Ende 1990 und zu Beginn von
1991 bis zu einem gewissen Grad von der internationalen Abschwiéchung der
Wirtschaftsaktivitit betroffen wurde.

Somit stellt sich die Frage, ob ein Konjunkturabschwung entweder unum-
ginglich oder nur zu hohen Kosten in Form wachsender struktureller Verzer-
rungen und eines zunehmenden Inflationsdrucks vermeidbar ist. Offensichtlich
ist die zeitliche Abfolge der Zyklen recht ungewiB3, wie durch die lange Dauer
des letzten Aufschwungs, der 1983 begann, ausreichend demonstriert worden
ist. In groBen Volkswirtschaften wie den Vereinigten Staaten diirften einzelne
Regionen oder Sektoren ihre eigenen Zyklen durchlaufen, die sich nicht not-
wendigerweise zu einer spiirbaren, die Gesamtwirtschaft erfassenden Rezes-
sion addieren. Auch kénnen, wenn der zugrundeliegende Wachstumstrend aus-
reichend kraftig ist, zyklische Einflisse eine Wachstumsabschwichung
herbeifiihren, ochne in eine Rezession im technischen Sinne des Wortes zu miin-
den (ein absoluter Riickgang des Bruttoinlandsprodukts tiber zwei aufeinander-



folgende Quartale). Nichtsdestoweniger muB die Frage gestellt werden, wie die
Wirtschaftspolitik und insbesondere die Geldpolitik auf zyklische Phinomene
reagieren sollten, selbst wenn diese nicht besonders ausgepragt sind oder wenn
der Zyklus selbst gréBtenteils, ob gewollt oder ungewollt, ein Resultat der Poli-
tik ist. Es ist keine Frage, daB in den meisten Landern, die sich nun in der Rezes-
sion befinden, eine Nachfragedrosselung angemessen war, nachdem man in den
Jahren 1988/89 das Entstehen eines iibersteigerten Nachfragedrucks zugelassen
hatte. Der Streitpunkt, ob antizyklische Politik angebracht sei, stand im Mittel-
punkt der Monetarismus-Keynesianismus-Debatte, die irgendwann in den sieb-
ziger Jahren weitgehend zugunsten des Monetarismus entschieden zu sein
schien. Sie flammte in den achtziger Jahren wieder auf, als Zwischenziele viel von
ihrer Anziehungskraft verloren und sich die Inflationsraten zuriickgebildet hat-
ten. Wie die Geldpolitik vor diesem Hintergrund in jlngster Vergangenheit
gefithrt worden ist, wird in Kapitel VIl im einzelnen erértert. Die relativen
Vorziige von antizyklischen und mittelfristigen Strategien werden in den SchluB3-
bemerkungen dieses Berichts wieder aufgenommen werden.

Der Anstieg der Verbraucherpreise, auch ohne die Preise fiir Nahrungs-
mittel und Energie gerechnet, war in der Zehnergruppe insgesamt seit 1986
eindeutig aufwirts gerichtet. Es gibt jedoch von Land zu Land deutliche Unter-
schiede. Die Lander mit dem schlechtesten Ergebnis waren GrofBbritannien und
Schweden, die beide zur Zeit in einer Rezession stecken. Es ist allgemein be-
kannt, daB eine wirtschaftliche Uberhitzung in der Regel zwar Inflationsdruck
erzeugt, eine Rezession aber als solche kein Heilmittel gegen die Inflation ist.
Die zentrale Frage ist, ob der inlindische Kostendruck unter Kontrolle gebracht
werden kann, was etwas leichter sein diirfte, sobald die Wirtschaft sich abge-
kiihlt hat. Die gegenwirtigen Wachstumstendenzen kénnten daher tatsichlich
die Gelegenheit zur Riickkehr zu gréBerer Preisstabilitit bieten, aber ob diese
Gelegenheit genutzt wird, wird davon abhéngen, ob die Wirtschaftspolitik zwi-
schen konkurrierenden Zielen eine gute Balance zu halten vermag. Dies fithrt zu
der vorstehend angesprochenen grundsitzlichen Fragestellung zuriick.

Die voriibergehende Wirkung der Invasion Kuwaits auf die Olpreise wurde
mit einiger Wucht auf die Finanzmirkte Ubertragen (wie in Kapitel V beschrie-
ben), von wo sie auf die Realwirtschaft zurlickstrahite und das Klima der Unsi-
cherheit spiirbar verschlechterte. Jedoch scheint es auch noch einen anderen
Weg gegeben zu haben, tiber den die Entwicklungen auf den Finanzmirkten die
realwirtschaftliche Seite der Volkswirtschaft beeinfluBt haben kénnten. Er stand
nicht in Beziehung zum Golfkonflikt und wurde zu einem Gegenstand ernst-
hafter Diskussion in den USA und — weniger ausgeprigt — in GroBbritannien. Das
Schlagwort hierfiir heiBt ,,credit crunch®, ein Phinomen, das auftritt, wenn Ban-
ken oder andere Kreditgeber — vielleicht als Uberreaktion darauf, sich die Finger
an etwas verbrannt zu haben, das sich als unvorsichtige Kreditvergabe heraus-
stellte — Ausleihungen oder Finanzierungen zu ihren aktuellen Kreditsitzen
selbst kreditwiirdigen Kunden mit soliden Projekten verweigern. Falls sich eine
ausreichend groBe Anzahl von Kreditgebern diesem Verhalten anschlieBt, muB
es eine spiirbare Auswirkung auf die reale Wirtschaftstatigkeit haben. Es wurde
die Frage aufgeworfen, ob die Bankenaufsicht selbst nicht unbeabsichtigt ein
solches Verhalten der Banken ermutigt haben kénnte.



In einem dhnlichen Zusammenhang ist darauf hingewiesen worden, da3 Banken
mit Schwierigkeiten bei der Erfiillung der Eigenkapitalrelationen, auf die sich die
Bankenaufsicht der Lander der Zehnergruppe zum Ende des Jahres 1992 geei-
nigt hat, entweder zusdtzliches Eigenkapital beschaffen oder ihr Bilanzvolumen
werden reduzieren missen. Dies scheint jedoch allenfalls ein Faktor von unter-
geordneter Bedeutung zu sein, da sich nur sehr wenige Banken — selbst nach den
Ereignissen des Jahres 1990, wie den Kursriickgangen an der Aktienbdrse, sin-
kenden Immobilienpreisen in einigen Lindern und riicklaufiger Wirtschaftstatig-
keit — in einer solchen Lage befinden. Es diirfte nun tatsichlich ein stirkeres
ProblembewuBtsein hinsichtlich der Folgen von Portfolioentscheidungen fiir die
Eigenkapitalquoten geben — genau das, was vonndten war. Es kénnte nur dann
zu langerfristigen Problemen bei der Kreditverfiigbarkeit fiihren, falls gewisse
duBere Umstédnde einer groBen Anzahl von Banken den Zugriff auf zusétzliches
Eigenkapital unméglich machen sollten, was nur vorstellbar ist, wenn die Ban-
kengewinne (ber einen lingeren Zeitraum stark unter Druck bleiben sollten.
Auf immer weltumspannenderen, durch starken Wettbewerb geprigten Finanz-
markten ist dies kaum ein Szenario fiir einen ,credit crunch®, da die meisten
Bankkunden eine reiche Auswahl an weiteren Kreditquellen haben, aber es un-
terstreicht die dringende Notwendigkeit einer Anpassung der Bankengesetzge-
bung in jenen Landern, in denen die Banken gegeniiber anderen, weniger streng
geregelten Instituten und Mérkten an Wettbewerbsfahigkeit verloren haben.

Ein Problem, das in den zuriickliegenden Jahren besonderen AnlaB zur Sor-
ge gegeben hatte, verkleinerte sich im Jahr 1990 betrichtlich: die Leistungs-
bilanzungleichgewichte zwischen den Industrielindern. Am auffilligsten war der
Riickgang des japanischen Uberschusses, der auf weniger als die Hilfte seines
Betrags von 1988 fiel. Mit US-$ 36 Mrd. war er sogar niedriger als der deutsche
UberschuB von $ 47 Mrd., der, verglichen mit den vorangegangenen zwei Jahren,
deutlich schrumpfte und 1991 weiter zuriickgehen wird. Die beiden gréBten
Defizitlander, GroBbritannien und die Vereinigten Staaten, reduzierten ihren
Fehlbetrag in der Leistungsbilanz von $ 33 Mrd. auf $22Mrd. bzw. von
$ 110 Mrd. auf $ 99 Mrd. Ein Abbau des US-Defizits auf unter $ 100 Mrd. war
von vielen als das ehrgeizigste Ziel betrachtet worden, das im Bereich des Mégli-
chen lag. Divergierende Konjunkturentwicklungen haben bei der Erzielung
solch beeindruckender Resultate ebenso eine Rolle gespielt wie erst kiirzlich die
japanischen, saudiarabischen und deutschen Finanzbeitrige zu den Kosten des
Golfkriegs. Dies laBt zusammen mit der jlingsten Befestigung des US-Dollars
Zweifel aufkommen, ob diese Entwicklungen — mit Ausnahme der weiteren
Reduktion des deutschen Uberschusses — sich 1991 und dariiber hinaus fortset-
zen werden. In Anbetracht der Besorgnis, die friiher die GréBenordnung der
Ungleichgewichte erregt hatte, hatte man erwarten kénnen, daf3 ihre Abnahme
mit groBer Erleichterung begriiBt werden wiirde. Das scheint jedoch, zumindest
nach dem Geschehen an den Devisenmirkten zu urteilen, nicht der Fall gewesen
zu sein. Die tagliche Volatilitdt ist anndhernd so hoch und die monatlichen wie
vierteljdhrlichen Wechselkursschwankungen sind fast so ausgeprigt gewesen
wie zuvor. Die Entwicklungen an den Devisenmirkten werden im einzelnen in
Kapitel VIII diskutiert.

Mit der Verringerung der Leistungsbilanzungleichgewichte im Jahr 1990



verlor die internationale Koordination der Wirtschaftspolitik, die unter den Be-
dingungen frei schwankender Wechselkurse die einzige, wenngleich nicht immer
erfolgreiche Vorsorge gegen ernsthafte Fehlentwicklungen der Wechselkurse
ist, ein klares Ziel. Die politischen Implikationen der Notwendigkeit, Lei-
stungsbilanzdefizite oder -tiberschiisse zu verringern, lagen vergleichsweise klar
auf der Hand. Vor dem Hintergrund groBer Ungleichgewichte war es nicht allzu
schwierig, prinzipiell Einigkeit dariiber zu erzielen, was von jedem an der Koor-
dination der Wirtschaftspolitik beteiligten Land zu verlangen war. Ohne diesen
Hintergrund ist die Frage nicht mehr so eindeutig zu beantworten. Neue Be-
mihungen in diesem Bereich sind im Gange. Da alle grundsitzlichen Frage-
stellungen der Wirtschaftspolitik eine bedeutende internationale Dimension
haben, wird dieses Problem in den SchluBbemerkungen nochmals zur Sprache
kommen.

An die Stelle der Besorgnis iiber die anhaltenden Ungleichgewichte ist die
Sorge iiber eine Weltersparnisliicke angesichts des wachsenden Kapitalbedarfs
in Osteuropa, im Nahen Osten und — natiirlich — in den Entwicklungslindern
getreten. Das hohe Niveau der langfristigen Realzinsen in praktisch allen
Landern wird weithin als Reflex einer solchen Knappheit angesehen. Der Riick-
gang der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis, der in Kapitel Il erértert wird, ist in
erster Linie (aber nicht nur) ein Problem des &ffentlichen Sektors, herbeigefiihrt
durch hartnickige Haushaltsdefizite und die Ausgabenverlagerung von Infra-
strukturinvestitionen zum laufenden Konsum. Wenn auch neuerdings der
Konjunkturabschwung das Problem entscharft haben mag, bleibt doch der ldn-
gerfristige Riickgang der nationalen Ersparnis in vielen Lindern ein Hemmschuh
fir Investitionsausgaben und letztendlich fiir das Wachstum der Weltwirtschaft.

Die internationale Schuldenkrise dauert an und wirft einen Schatten iiber
viele Entwicklungslander, wenn auch nicht langer auf das internationale Banken-
system. Die grundlegende Strategie des Umgangs mit den Problemen verschul-
deter Linder, die ihre ZweckmiBigkeit z.B. im Falle Mexikos unter Beweis ge-
stellt hat, ist unverdndert geblieben. In einem verwandten Bereich ist jedoch
Neuland erschlossen worden. Um den Ubergang Polens in eine Marktwirtschaft
zu erleichtern, kam das Land in den GenuB einer gréBeren Bereitschaft zu offi-
ziellem SchuldenerlaB. Es wurde jedoch nur zu offensichtlich, daB die auf den
Einzelfall abstellende Behandlung ihre Grenzen hat: Was im Falle eines Schuld-
ners getan wird, kann von anderen mit Neid und Unmut betrachtet werden und
das grundlegende Ziel, Bedingungen zu schaffen, die privates Kapital anlocken,
zunichte machen. Kapitel VI enthilt eine detaillierte Beschreibung der Entwick-
lungen auf diesem Gebiet der internationalen Kreditvergabe wie auch der auf
den internationalen Finanzmarkten im allgemeinen.

Der Aufbau des Berichts ist nur leicht geindert worden. Hinter Kapitel Il
wurde ein eigenes Kapitel eingefiigt, das den Entwicklungsldndern und Osteuro-
pa gewidmet ist. Die Numerierung der darauffolgenden Kapitel hat sich dem-
entsprechend gedndert, aber ihre Reihenfolge bleibt die gleiche wie in den vor-
angegangenen Jahren.



l. Wirtschaftsentwicklung in den Industrielandern

Der erste Teil dieses Kapitels vermittelt einen allgemeinen Uberblick tiber die
konjunkturelle Lage in den Industrielindern im Jahr 1990 und in den ersten
Monaten des Jahres 1991; daran schlieBen sich eine Erérterung der wirtschaft-
lichen Folgen der Golfkrise und eine Darstellung des Geschehens in den ein-
zelnen Volkswirtschaften an. Eingehend werden auch zwei Sonderthemen be-
handelt. Zundchst wird der Zusammenhang zwischen Staatsschuld, Budget-
defiziten und &ffentlichen Investitionen untersucht; die Betonung liegt dabei auf
den jlingsten Entwicklungen und den lingerfristigen Schwierigkeiten bei der
Budgetkonsolidierung. Danach werden die Bestimmungsgriinde der gesamt-
wirtschaftlichen Ersparnis in den Industrielindern vor dem Hintergrund welt-
weit zunehmender Kapitalnachfrage, hoher Realzinsen und riicklaufiger staatli-
cher Ersparnisse wihrend der letzten zwei Dekaden betrachtet.

Konjunkturlage

Das Wachstum des realen Bruttosozialprodukts in den Industrielandern verlang-
samte sich im vergangenen Jahr im Durchschnitt auf 22% nach rund 3%2% im
Jahr 1989, wihrend sich der Anstieg der Verbraucherpreise um fast 1 Prozent-
punkt auf 5%4% erhohte. Diesen Gesamtzahlen liegen recht unterschiedliche
Wirtschaftsergebnisse zugrunde, da sich die im letztjihrigen Jahresbericht er-
orterte Differenzierung im konjunkturellen Verlaufsmuster noch verstirkte,
vor allem im zweiten Halbjahr 1990. Wihrend in einigen Volkswirtschaften,
insbesondere in Japan und Deutschland, das Wirtschaftswachstum kriftig blieb,
miindete die sich bereits friiher abzeichnende Wachstumsschwiche in mehreren
Industrielindern, namentlich in den USA, GroBbritannien, Kanada und Schwe-
den, in einen steileren und breiter angelegten Abschwung. Uberdies schwichte
sich das 1989 und iber lange Strecken des Jahres 1990 auf dem europdischen
Festland verzeichnete Wirtschaftswachstum deutlich ab, wobei Frankreich und
Italien gegen Ende des Jahres Riickginge der Industrieproduktion hinnehmen
muBten.

Fir die verhaltenere Wirtschaftstitigkeit in den Industrieldndern sind zahl-
reiche Faktoren verantwortlich. Der angebotsseitige ,.Schock® hoherer Ol-
preise und die Verunsicherung durch die Golfkrise spielten bei der Abschwi-
chung im zweiten Halbjahr eine Rolle, und zwar indirekt durch eine generelle
Abnahme des Vertrauens in die wirtschaftliche Entwicklung bei Verbrauchern
und Produzenten und, damit zusammenhdngend, durch eine Abschwichung der
Konsumausgaben sowie direkt iiber eine Verschlechterung der Terms of trade
und einen Anstieg der Produktionskosten. In den Lindern mit den schlechtesten
Ergebnissen war der Abschwung aber bereits lange vor August vergangenen
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Jahres im Gange, wobei die meisten von ihnen einen , klassischen®, nachfragein-
duzierten Konjunkturabschwung erleben, der mit einer restriktiven Geldpolitik
im Zusammenhang steht. Dagegen scheint die Verlangsamung der Wirtschafts-
tatigkeit in den USA in erster Linie auf eine geringere Zuversicht der Verbrau-
cher und Unternehmen, die Verstarkung der Ungleichgewichte im Finanzsystem
und eine in der Vergangenheit zu starke Aktivitdt im gewerblichen Bau zuriick-
zufiihren zu sein. In Frankreich und Italien sind hohe Realzinsen im Verein mit
einem Lagerabbau weitgehend fiir die jiingste Abschwichung verantwortlich.
Die hohen Realzinsen in den beiden Landern sind teilweise durch duBere Fakto-
ren wie etwa der Wechselkurszwange im EWS und weniger durch eine tiber-
hitzte Binnenwirtschaft verursacht.

Zu den Industrielindern, die gegenwirtig eine Schwichephase im Gefolge
einer klassischen Uberhitzung durchlaufen, gehéren GroBbritannien, Kanada,
Schweden, Finnland und Australien. Eine langanhaltende wirtschaftliche Expan-
sion brachte Verknappungserscheinungen an den Giiter- und Arbeitsmirkten
mit sich, die sich in einer héheren Auslastung der Sachkapazititen und sinkender
Arbeitslosigkeit duBerten. Der sich herausbildende NachfrageiiberschuB3 schlug
sich in verstirkten Lohn- und Preissteigerungen und in den meisten Fillen in
einer Verschlechterung der Handelsbilanz nieder. Als Antwort auf entstehende
Ungleichgewichte wurde in fast allen diesen Landern die Geldpolitik Mitte des
Jahres 1988 restriktiver, wobei die geldpolitischen Ziigel seither gréBtenteils
noch weiter angezogen wurden. Das Geldmengen- und Kreditwachstum ver-
langsamten sich, und die Zinsen erreichten nominal wie real ein sehr hohes
Niveau. Vor diesem Hintergrund schwichte sich die Wirtschaftstitigkeit
schlieBlich ab. Die realen Wachstumsraten gingen deutlich zuriick und fielen in
einigen Fillen sogar unter Null, die Industrieproduktion fiel merklich. Die Ar-
beitslosigkeit erreichte in den meisten Landern um die Mitte des vergangenen
Jahres einen Tiefstand und stagnierte oder erhdhte sich dann im weiteren Ver-
lauf des Jahres 1990 sowie wiahrend der ersten Monate dieses Jahres. Die Unter-
nehmensgewinne gerieten unter Druck, da die unglinstige Marktlage es nicht
zulieB, die Preise entsprechend dem Kostenanstieg zu erhéhen.

In den Vereinigten Staaten bildete sich etwas frither als in den meisten
anderen Landern ein NachfrageiiberschuB3 heraus, da die wirtschaftliche Erho-
lung eher eingesetzt hatte und anfinglich stirker gewesen war. Die Federal-
funds-Rate stieg von Marz bis August 1988 stetig an, da die amerikanische
Notenbank auf die zunehmenden Anzeichen eines kraftigen Wirtschaftswachs-
tums mit einer Verknappung der Reservepositionen reagierte. Die Arbeitslosig-
keit erreichte zu Beginn des Jahres 1989 mit rund 5% einen Tiefstand. Teils
aufgrund der héheren Zinssdtze, teils mit dem Erreichen der Spitphase des
Konjunkturaufschwungs verlangsamte sich das reale Wachstum im Friihjahr
1989, worauf die US-Notenbank mit einer Lockerung ihres geldpolitischen
Kurses reagierte. Bis April 1991 bildete sich die Federal-funds-Rate um
400 Basispunkte zuriick. Der Wegfall des Zinsgefilles im kurzfristigen Be-
reich gegeniiber Deutschland und Japan lieB 1990 den AuBenwert des US-
Dollars erheblich zuriickgehen und bewirkte eine kriftige Ausweitung des
Ausfuhriiberschusses bei nichtlandwirtschaftlichen Produkten. Der Gewinn an
internationaler Wettbewerbsfahigkeit kehrte sich freilich zu Beginn dieses Jahres
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infolge der Hoherbewertung des Dollars trotz anhaltender Tendenz zu relativ
niedrigeren US-Zinsen teilweise wieder um.

Trotz Lockerung der monetdren Bedingungen verlangsamte sich die Wirt-
schaftstatigkeit in den USA weiter — eine Entwicklung, die sich im zweiten Halb-
jahr 1990 verstérkte und auch im laufenden Jahr anhielt, was sich in einem beson-
ders starken Anstieg der Arbeitslosenzahlen im Februar und Mirz 1991
niederschlug. Zum Teil mag diese Entwicklung auf der duBerst zuriickhaltenden
Kreditvergabepolitik der Banken gegeniiber einigen Sektoren und Regionen
selbst im Falle kreditwiirdiger Schuldner (,credit crunch*) beruhen. Die Rezes-
sion in den Vereinigten Staaten ist insofern atypisch, als sie nicht durch héhere
Realzinsen, einen starken Lohnkostendruck oder eine iberhéhte Lagerhaltung
ausgelost wurde. Die Realzinsen gingen im letzten Jahr in den USA sowohl auf-
grund sinkender nominaler Zinssatze als auch infolge eines starkeren Anstiegs
der Verbraucherpreise zuriick, wihrend die Nominalldhne in vielen Wirt-
schaftszweigen seit 1986 mit dem Inflationstempo nicht Schritt gehalten haben.
Mehrere konjunkturelle Ungleichgewichte sind offensichtlich, namentlich die
starke Zunahme der Verschuldung von privaten Haushalten und Unternehmen
und die hohen Leerquoten bei gewerblichen Immobilien. Das Anhalten der
wirtschaftlichen Abwartsbewegung scheint jedoch in hohem MaBe von der eher
pessimistischen Wirtschaftseinschiatzung bei Verbrauchern und Unternehmen
bestimmt zu sein — ein Vertrauensschwund, der urspriinglich auf die Probleme in
Zusammenhang mit dem hartndckigen Defizit des Bundeshaushalts und mit den
in Schwierigkeiten geratenen Finanzinstituten zuriickging. Angesichts einer be-
reits schwachen Wirtschaft lieB der voriibergehende sprunghafte Olpreisan-
stieg und die anfingliche UngewiBheit (iber den Ausgang der Krise am Persi-
schen Golf die US-Wirtschaft weiter in die Rezession abgleiten. Obwohl sich die
wirtschaftlichen Aussichten und die Zuversicht der Verbraucher unter dem Ein-
druck des militarischen Erfolgs der Alliierten im Golfkrieg etwas aufhellten, sank
das reale Sozialprodukt im ersten Quartal 1991 weiter.

Mehrere andere Industrielander erfreuten sich 1990 weiterhin eines krifti-
gen Wachstums. In Deutschland, den Niederlanden und Osterreich war ein sehr
robustes Wirtschaftswachstum festzustellen, wobei sich der Aufwirtsdruck auf
Léhne und Preise nur wenig verstirkte, was teilweise der vorbeugenden und
schrittweisen Straffung der Geldpolitik seit 1988 zu verdanken war. In Japan war
die von hohen Unternehmensinvestitionen getragene starke Zunahme der In-
landsnachfrage weiterhin der ausschlaggebende Faktor fiir die Dynamik der
Wirtschaft. Im vierten Quartal 1990 wurden jedoch Anzeichen einer Verlangsa-
mung des Wirtschaftswachstums erkennbar; zudem gab die Beschleunigung der
Inflationsrate von 1% im Jahr 1988 auf fast 4% im Jahr 1990 den wihrungspoliti-
schen Instanzen in Japan AnlaB zu ernster Beunruhigung.

Die auBergewohnlichen Ereignisse im Zusammenhang mit der schnellen
wirtschaftlichen, monetaren und politischen Vereinigung Deutschlands haben
die wirtschaftliche Situation in Europa stark verandert. Im Westen Deutschlands
erhohte sich die gesamtwirtschaftliche Nachfrage teilweise als Folge der stark
expansiven Finanzpolitik und des Transfers von Kaufkraft in die friihere DDR.
Obwohl sich die Produktion beschleunigt ausweitete, konnte sie mit der Nach-
frage nicht Schritt halten, was den auBenwirtschaftlichen Anpassungsprozef3
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Verbraucherpreise
Land 1988 1989 1990 1991
Marz 1 Juni ‘ Sept. ‘ Dez. Marz
Verinderung gegen Vorjahr in Prozent'
USA 4.4 4.6 5,2 4,7 6,2 6,1 4.9
Japan 1,0 2,6 35 22 3,0 38 4,0
Deutschland 18 3,0 2,7 2.3 3,0 2.8 2,5
Frankreich 3.1 36 34 3,0 38 34 3.2
GroBbritannien 6,8 7.7 8,1 9,8 10,9 9,3 8,2
ltalien 55 6,5 6,1 5.6 6,3 6,4 6,6
Kanada 4,0 52 53 4,3 4,2 5,0 6,3
Australien 77 7.8 8,6 i 6,0 6.9 4,9
Befgien 1,9 36 3.4 30 3,7 35 3.3
Dinemark 4,5 4.8 3,0 2,5 31 1,9 2.4
Finnland 6,5 6,6 6,6 5,6 5.7 4.9 4,8
Griechenland 14,0 14,8 17,8 21,7 21,8 228 19,5
Irland 2,6 4,7 4,2 35 29 2,7 2,6
Israel 16,4 20,7 16,1 16,3 18,6 17,6 18,0
Neuseeland 47 7.2 7,0 7.6 5,0 4,9 4,5
Niederlande 1,2 1,3 2,3 2,3 2,7 2,6 2,6
Norwegen 5,6 42 4,5 36 39 44 35
Osterreich 19 2,9 3,1 2,9 37 3,5 35
Portugal 11,7 11,6 12,8 13,6 13,7 137 12,2
Schweden 6,3 6,7 10,7 9.8 11,5 10,9 107
Schweiz 1.9 5,0 5,0 5,0 6,1 53 5.9
Spanien %9 6,9 7,0 6,6 6,4 6,5 L
Stidafrika 12,5 15,3 14,9 13,6 14,3 14,6 14,1
Tirkei 61,6 64,3 62,8 62,6 59,3 60,4 62,3
Durchschnitt? 4,0 49 53 4.8 57 57 52
' Quartalszahlen fir Australien, Irland und Neuseeland. * Berechnet unter Verwendung der BIP-Gewichte
und Wechselkurse von 1988.
Quellen: Angaben der einzelnen Linder.

erleichterte. Giinstige AuBenhandelseffekte waren vor allem in mehreren euro-
piischen Landern, namentlich Belgien, Dinemark und Osterreich, spiirbar. Vor
diesem Hintergrund wurden in Deutschland die Geldpolitik gestrafft und die
kurzfristigen Zinsen erhéht, um dem zunehmenden Nachfragedruck entgegen-
zuwirken. Die Zinssteigerungen wurden teilweise ins Ausland ibertragen und
hemmten auf unwillkommene Weise die Wirtschaftstitigkeit in mehreren Lan-
dern — namentlich in jenen, die dem EWS-Wechselkursmechanismus angehéren.
Gegen Ende des Jahres 1990 und eingangs dieses Jahres traten Spannungen im
Verbund des EWS verstirkt hervor, die durch die abflauende Wirtschaftstitig-
keit in Frankreich und Italien und die zunehmenden rezessiven Tendenzen in
GroBbritannien verscharft wurden.

Wirtschaftliche Folgen der Golfkrise

Die Krise am Golf und die damit verbundenen Olpreisschwankungen wirkten
wachstumsverlangsamend oder verschirften die rezessiven Tendenzen in den
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Voriibergehender
Olpreisschock

meisten Industrieldndern im zweiten Halbjahr 1990. Ohne das voriibergehende
Hinaufschnellen des Olpreises wiren zudem die Inflationsraten etwas niedriger
ausgefallen. Allerdings waren die Industrielinder im vergangenen August besser
auf einen Olpreisschock vorbereitet als unmittelbar vor den Olpreissteigerun-
gen der Jahre 1973 und 1978—80. Nicht nur, daB der Olpreisanstieg im letzten
Jahr voriibergehender Natur war, er setzte auch, real gerechnet, bei einer relativ
niedrigen Ausgangsbasis am Ende einer lingeren, von Mitte bis Ende der achtzi-
ger Jahre dauernden Schwicheperiode an den Olmirkten ein. Ein verminderter
Energieeinsatz bei der Produktion, eine geringere Abhingigkeit von Energieein-
fuhren und giinstigere konjunkturelle Voraussetzungen, vor allem die niedrige-
ren Inflationsraten, hielten die negativen Auswirkungen der starken Olpreisstei-
gerung in Grenzen. Gleichwohl trug die Golfkrise zu dem unerwartet tiefen
Konjunktureinbruch im vierten Quartal in einigen Landern bei, indem sie die
Erwartungen in der Wirtschaft und bei den Verbrauchern negativ beeinfluBte.
Im Gegensatz zu den vorangegangenen zwei Olpreiskrisen war der letzt-
jahrige Olpreissprung von kurzer Dauer. Aus der folgenden Grafik geht hervor,
daB sich der Olpreis am Spotmarkt von Juli bis September 1990 im Gefolge der
Invasion von Kuwait mehr als verdoppelte, und zwar von weniger als $ 15 auf
tiber $ 30 je Barrel, dann jedoch sank und sich zu Beginn dieses Jahres wieder
dem vor der Invasion bestehenden Preisniveau annéherte. In realer Rechnung lag
der Olpreis auf seinem Héchststand noch weit unter dem Niveau von zehn
Jahren zuvor. Zwar waren zu der Zeit das Olangebot und die Olvorrite reich-
lich, doch spiegelten sich in dem kriftigen Olpreissprung vom vergangenen
August Befiirchtungen wider, daB3 es zu lingerfristigen Exportausféllen im Nahen
Osten kommen kénnte, wo sich rund zwei Drittel der nachgewiesenen Weltdl-
reserven befinden. Der Olpreis sank, als die Bedrohung fiir die saudiarabischen

Spotpreis fiir Rohdl
Saudi Arabian light-34, in US-$/Barrel

Quiartalsdurch- Monatsdurchschnitt
schnitt 40
Nominal
Real*
30
20

10

L 11 T zllllnlnlullo
72 75 78 81 84 87 90 91

* Nominaler Olpreis deflationiert mit dem BSP-Deflator in den USA.
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Energieverbrauch und Energieeinfuhr der Industrielander

Position 1960 | 1970 | 1975 | 1980 | 1985 | 1989
Oleinheiten/BIP (Indizes 1973 = 100)
Primdrenergiebedarf 96,9 | 100,9 95,8 89,5 78,9 75,1
Olverbrauch 719 | 959 | 923| 807 | 622| 600
Energieeinfuhr (netto) 484 | 890 | 917 | 784 | 495 | 543
Nachrichtlich:
Realer Olpreis’ 103,8 77,0 | 268,5 | 497,0 | 319,7 | 174,7
C'h'-f'Primf‘jnsnergie\rerb.r.:wrdl1 39,7 50,9 516 48,3 422 428
Energieeinfuhr/Primdrenergie-
verbrauch? 19,2 337 | 366 33,5 240 | 27,6
' Rohélpreis/US-BIP-Deflator,  *In Prozent.
Quelle: OECD. J

Olfelder aufgrund des militirischen Aufmarsches der Alliierten in der Region
abnahm. AuBerdem erhohten mehrere Linder, darunter vor allem Saudi-
Arabien, ihre Olférderung und glichen so den Angebotsausfall aus, der durch das
Olembargo gegeniiber Irak und Kuwait entstanden war. Dagegen waren die
1973 im AnschluB an den Yom-Kippur-Krieg im Nahen Osten explodierenden
Olpreise eine Folge des formellen Beschlusses der arabischen Nationen, die
Olférderung zu kiirzen und gegen mehrere Industrielinder ein partielles
Exportembargo zu verhingen. In den Jahren 1978—-80 kam es —anders als in der
jingsten Vergangenheit — zu einem betrichtlichen Aufbau von Olvorriten, was
den Aufwirtsdruck auf den Preis noch verstirkte.

Trotz der langen Wirkungsverzégerung zwischen Preiserh6hungen und
der Entwicklung und dem Einsatz energiesparender Technologien wurden unter
dem EinfluB des mehr als versiebenfachten realen Olpreises im AnschluB an die
beiden Olpreisschiibe der siebziger Jahre bedeutende Fortschritte bei der Ver-
ringerung der Energieabhingigkeit erzielt. Die Industrielander schrankten ihren
Energie- und Olverbrauch, wie der obenstehenden Tabelle zu entnehmen ist,
relativ zur realen Produktion stark ein, so daB sie strukturell besser in der Lage
waren, einen Olpreisanstieg zu verkraften, als zu Zeiten der beiden vorherigen
Olpreisschocks. Verglichen mit den Héchstwerten Anfang der siebziger Jahre
verringerten sich bis 1989, gemessen in Relation zum Bruttosozialprodukt, der
Priméarenergiebedarf um 25%, der Olverbrauch um 40% und die Energieeinfuhr
netto um 46%. Als Folge von SubstitutionsmaBnahmen sank zudem der Anteil
des Ols am Primirenergieverbrauch von rund 51% auf 43%.

Eine geringere Abhingigkeit von Ol im ProduktionsprozeB mildert den
ungiinstigen Kosteneffekt eines Olpreisanstiegs, und eine reduzierte Abhingig-
keit von Olimporten schwicht die ungiinstigen Terms-of-trade-Einfliisse ab. Die
Entwicklungen im Bereich des Energieeinsatzes und der Abhangigkeit von Ener-
gieeinfuhren deuten zusammen mit der tatsachlichen Veranderung der Energie-
importpreise (einschlieBlich Wechselkursverdnderungen) darauf hin, daB der
mit dem Olpreisanstieg verbundene reale Einkommensverlust im Zeitraum
1989/90 bei allen groBen Industrielandern weniger als 2% betrug. Dagegen
muBten zahlreiche Industrielinder nach den vorherigen Olpreisschocks reale
Einkommensverluste von 2% bis 3% hinnehmen.
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Geringerer
Inflationsdruck

Auch andere Faktoren deuten auf erheblich weniger direkte negative Aus-
wirkungen des Olpreisschocks hin. Insbesondere die Inflationsraten, der Liquidi-
titsiiberhang und die ,,Uberhitzung" der Volkswirtschaften der Industrielinder
waren im allgemeinen weit geringer als in der Zeit vor den beiden Olpreis-
schocks der siebziger Jahre. In den folgenden Grafiken werden die Inflationsrate,
die Geldmengenexpansion und die reale Wachstumsrate des Bruttosozialpro-
dukts in den groBen Industrieldndern vor und nach den drei Olpreiskrisen vergli-
chen. Der Anstieg der Verbraucherpreise lag in diesen Lindern zum Zeitpunkt
des Olpreisschubs vom vergangenen August im Durchschnitt bei rund 4'42%.
Zur Zeit des ersten und zweiten Olpreisschocks betrug die Inflationsrate durch-
schnittlich 10%2% bzw. 74%. Eindeutig waren vor der ersten Olpreiskrise kon-
junkturelle Uberhitzungserscheinungen erkennbar, insbesondere in Japan, wo
die Jahresteuerungsrate im vierten Quartal 1973 16% betrug, mit steigender
Tendenz im Jahresverlauf. Vor dem zweiten Olpreisschub hatte die Inflation in
Japan unter 4% gelegen und war riicklaufig, wahrend zum Zeitpunkt des jling-
sten Olpreissprungs die Teuerungsrate unter 3% lag.

Ahnlich verhielt es sich mit dem Wachstum des realen Sozialprodukts und
der Geldmenge, die zum Zeitpunkt des jiingsten Preisschubs im Durchschnitt
der groBen Industrieldnder erheblich niedriger waren als damals. Die Jahresrate

Anstieg der Verbraucherpreise

Veranderung gegen Vorjahr in Prozent

Zeitpunkt des Olpreisschocks (und betrachteter Zeitraum)
4. Quartal 1973 (3. Quartal 1971 -1. Quartal 1976)
— 4 Quartal 1978 (3. Quartal 1976 -1. Quartal 1981)
3. Quartal 1990 (2. Quartal 1988-1. Quartal 1991)

USA Japan Deutschland
24 24 24
16 16 16
8 8 8
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* Berechnet unter Verwendung der BIP-Gewichte und Wechselkurse von 1988.
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Geldmenge und reales BSP/BIP
in den Lindern der Siebenergruppe’

Verdnderung gegen Vorj-ahr in Prozent

Zeitpunkt des Olpreisschocks (und betrachteter Zeitraum)
4. Quartal 1973 (3. Quartal 1971-1. Quartal 1976)
—n 4. Quartal 1978 (3. Quartal 1976 -1. Quartal 1981)
3. Quartal 1990 (2. Quartal 1988-1. Quartal 1991)

Geldmenge in weiter Abgrenzung® Reales BSP/BIP
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' Berechnet unter Verwendung der BIP-Gewichte und Wechselkurse von 1988, ? USA, ltalien und Kanada:

M2; Japan: M2+CD; Deutschland und Frankreich: M3; GroBbritannien: Ma.

des realen BSP-Wachstums betrug bis dahin durchschnittlich rund 2%4%, wobei
sie in den USA und in GroBbritannien bereits seit (iber einem Jahr entsprechend
der nachlassenden Wirtschaftstitigkeit leicht riicklaufig war. Indes: Im Gegen-
satz zu dem vor dem ersten Olpreisschock im Jahr 1973 bereits erkennbaren
starken weltweiten Konjunkturabschwung verzeichneten zahlreiche Industrie-
lander, namentlich Japan, Deutschland und die meisten tbrigen Linder auf dem
europadischen Festland, weiterhin ein kréftiges Wachstum. Im Kurs der Geldpoli-
tik der einzelnen Linder spiegelten sich im vergangenen Jahr unterschiedliche
wirtschaftliche Verhiltnisse wider: Einer Lockerung der Geldpolitik in den USA
stand ein eher restriktiver geldpolitischer Kurs in Japan, Deutschland und — infol-
ge des Zinsanpassungsdrucks nach oben — in den (ibrigen dem EWS-Wechsel-
kursverbund angehérenden Landern gegeniiber. Ein im Durchschnitt — vergli-
chen mit den fritheren Olpreisschocks — verhalteneres und stabileres Wachstum
der weit abgegrenzten Geldmengenaggregate im letzten Jahr und bedeutend
héhere Realzinsen lassen darauf schlieBen, daBB der Geldiiberhang und das Infla-
tionspotential in den meisten Industrieldndern geringer waren.

Trotz der offenbar giinstigen Aussichten, den Olpreissprung gut zu ver-
kraften, der ja kleiner und von kiirzerer Dauer war als friihere Preisschocks,
schwichte sich die Wirtschaftstatigkeit im vierten Quartal in vielen Industrieldn-
dern deutlich ab. Diese Entwicklung war zwar teilweise dem voriibergehenden
Olpreisanstieg zuzuschreiben, entscheidender war jedoch die UngewiBheit im
Zusammenhang mit dem Golfkonflikt, die die Zuversicht auf einen Nullpunkt
sinken lieB und Verbraucher wie Unternehmen zu Ausgabenkiirzungen veran-
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laBte. Das Zusammenwirken dieser Faktoren léste den Kursverfall an den
Aktienmarkten im August und September aus. Die Flug- und Reisebranche wur-
de aufgrund steigender Treibstoffkosten und vielfacher Stornierung von Ferien-
und Geschiftsreisen besonders hart getroffen.

Der militdrische Sieg der Alliierten im Golfkrieg im Friihjahr dieses Jahres
hat die Spannungen und die Verunsicherung in der Weltwirtschaft erheblich
gemindert. Das darauf folgende politische und wirtschaftliche Klima, wie es in
den moderaten Ténen der OPEC-Konferenz Mitte Marz zum Ausdruck kam,
legte zudem die Vermutung nahe, daB am Olmarkt ein stabileres und reichliches
Angebot sowie relativ niedrige Preise bevorstanden. In Vorwegnahme dieser
glinstigen Entwicklungen erholten sich die Aktienmarkte in den USA und GroB-
britannien im vierten Quartal 1990. In jlingster Zeit hat sich auch die Zuversicht
der Verbraucher und Unternehmer etwas gefestigt.

Hoffnungen auf eine schnelle Wende kénnten allerdings verfriiht sein. Der
Schwicheanfall mehrerer Volkswirtschaften am Jahresende, namentlich in
Frankreich und Italien, kam tberraschend, und auch in Japan sind Anzeichen
einer konjunkturellen Verlangsamung erkennbar. Nachdem sich die Vereinig-
ten Staaten, GroBbritannien, Kanada, Schweden und andere Linder bereits in
der Rezession befinden, wird sich die Ausbreitung der Abschwichung tiber den
AuBenhandel und andere internationale Kanile wohl nur schwer vermeiden
lassen.

Entwicklung in den Industrieldndern
Die drei groBten Volkswirtschaften

Die Wirtschaft der Vereinigten Staaten befand sich am Ende des vergangenen
Jahres in einer Rezession. Das reale Bruttosozialprodukt sank im vierten Quar-
tal mit einer Jahresrate von 1'2% und im ersten Quartal 1991 mit einer von
2%4%. Damit ging der acht Jahre andauernde Konjunkturaufschwung zu Ende,
der der zweitlingste in der Statistik war und mehr als doppelt so lange wihrte
wie die durchschnittliche Dauer der Expansionsphasen seit Ende des zweiten
Weltkriegs. Seit nahezu zwei Jahren waren Anzeichen einer graduellen Verlang-
samung der Wirtschaftstatigkeit erkennbar gewesen, die zu einer Abschwi-
chung der Zunahme des realen Sozialprodukts auf 1% fiir das gesamte Jahr 1990
fihrte. Die Arbeitslosenquote stieg im Marz dieses Jahres auf 6¥4%; das waren
1% Prozentpunkte mehr als zu Beginn des Jahres 1989. Von Juni 1990 bis
Februar 1991 verringerte sich die Zahl der abhingig Beschiftigten um 14 Mio.,
wobei die Mehrheit der Wirtschaftszweige Verluste an Arbeitsplitzen aufwies.
Die letztjahrige Schwiche war bei den meisten Komponenten der Inlands-
nachfrage erkennbar: dem privaten Verbrauch, den Anlageinvestitionen und den
Vorratsinvestitionen. Im vierten Quartal sanken der private Konsum um 3'2%
und die Anlageinvestitionen um 5%:%. Riickginge im gewerblichen und im
Wohnungsbau waren Ausdruck einer generellen Schwiche am Immobilien-
markt und der hohen Zahl leerstehender gewerblicher Raume. Die Quote leer-
stehender Biros in New York, Los Angeles und Chicago, den drei groBten
Ballungsraumen in den USA, betrug 1990 14, 17 und 17%. Zahlreiche stddtische
Ballungsgebiete insbesondere im Siidwesten der Vereinigten Staaten wiesen
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Quoten von weit iiber 20% auf. Das verarbeitende Gewerbe, auf das nur 17%
der Gesamtbeschiftigung entfillt, war ebenfalls eine Schwachstelle: Mehr als die
Halfte des Beschiftigungsriickgangs seit Juni entfiel auf diesen Wirtschaftszweig.
Die Beschiftigung in der verarbeitenden Industrie ist seit Anfang 1989 bestindig
zuriickgegangen, zum groBen Teil aufgrund von Entlassungen infolge von Pro-
duktionsdrosselungen in der Automobilindustrie.

Die Verlangsamung der Wirtschaftstitigkeit in den USA wurde durch einen
verbesserten AuBenbeitrag etwas abgemildert, der durch einen im Jahresverlauf
signifikanten Riickgang des durchschnittlichen AuBenwerts des US-Dollars be-
glnstigt wurde. Hinzu kommt, daB die Reichweite der Vorrite relativ kurz ist,
weshalb, im Gegensatz zu den meisten friiheren Rezessionen, nicht mit einem

Verinderung des realen BSP/BIP und der
Nachfragekomponenten in den groBen Industrieldndern

Land/Zeitraum BSP/ |Inlands- Nachfragekomponenten Nach-
BIP? ?ac}:; Pri- | Staats- |Anlage-| Vor- | Au- rll’crl-il\tlal:::::
"a8€ | vater | ver- iqvesti- rats- | Ben- Keidee.
Ver- | brauch |tionen | ver- | bei- [7\"'38€
brauch ande- | trag? | MVest-
rung? tionen
(ohne
Woh-
nungs-
bau)
Verdnderung in Prozent
USA
1982—-89 Durchschnitt| 3,8 41 38 32 56 | 0,1 |-04 47
1988 4,5 33 3,6 0,2 56 | 00| 12 8,3
1989 2,5 1,9 1.9 2,3 1.6 | 0,0 0,6 3.9
1990 1,0 0,5 0,9 28 | =01 |—0,7 | 05 1.8
1990 4. Q.° 05 | —0,5 0,1 38| -11|-1,11 1,0 2.2
Japan
1982—-89 Durchschnitt| 4,3 4,5 38 2,4 62 | 0,1 (=02 9,4
1988 6,3 7,6 53 22 (122 | 06 [-1,2 14,8
1989 47 5,7 4,3 2.1 8,8 0,2 |—0,9 15,5
1990 56 58 4,1 14 | 10,7 |—0,1 |—0,2 13,8
1990 4. Q.° 4,7 4,2 1.8 15 99 |—0,3 0,5 12,5
Deutschland*
1982—-89 Durchschnitt| 2,6 2,6 2,2 1,5 31| 03| 02 5,0
1988 37 38 2,7 2,3 511 06| 01 6,8
1989 29 27 1.7 | =09 7.1 0,4 1.2 8,5
1990 4.5 4,7 4,2 2,6 82| 00 [-02 9,6
1990 4. Q.? 4,8 4.5 4,0 47 76 [—06 | 0,3 12,3°
Frankreich
1982-89 Durchschnitt| 2,4 2,5 2,5 1,9 31| 00 |—-02 39
1988 4,2 4.4 34 2,9 86 | 01 |-0,3 10,2
1989 3.9 3.5 32 0,2 7.5 0,0 0,3 8,6
1990 28 32 32 34 35 |-0,1 |—04 4.6
1990 4. Q.} 2,1 2,1 28 32 1,2 |—0,3 [—0,1 2,2

Zu den Fufnoten und Quellen s. die Tabelle auf S. 21.
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Héheres
Budgetdefizit

Verdnderung des realen BSP/BIP und der
Nachfragekomponenten in den groBen Industrielindern (Forts.)

Land/Zeitraum BSP/ |Inlands- Nachfragekomponenten Nach-
BIP' | nach- Pri. | Staats lAn! V. A richtlich:
frage . - nage- vor- | AU b ivate
vater | ver- |[investi-| rats- | Ben-
Ver- | brauch |tionen | ver- | bei- |Aniage-
brauch inde- | trag? | MVest-
Fung? tionen
(ohne
Woh-
nungs-
bau)

Verinderung in Prozent

GroBbritannien
1982-89 Durchschnitt| 3,4 44 4,6 1,0 6,8 0,2 |—-1,1 9.5

1988 39 7,5 6,9 0,6 | 14,1 0.7 |—3.7 20,3
1989 1.9 2,9 39 0,6 39 |—-04 |-1.0 4.7
1990 0,7 | =01 1,0 1.7 | 17 |-0,7 | 0,9 -1,5
1990 4. Q.? —1.4 | -14 | =15 06 | —64 | 07| 0,1 7,4
Italien®
1982-89 Durchschnitt| 2,8 3,3 30 2.7 32 | 00 |—0,3 n.v.
1988 41 4.4 42 2,8 69 | 00 (—05 9,0
1989 3.0 3.0 3.6 0,9 46 |—0,3 |—0,1 5.3
1990 2,0 1,9 2,7 1,0 30 |05 | 0,0 34
Kanada
1982—-89 Durchschnitt| 4,1 4,7 43 2,1 59 | 05 |—-08 5.2
1988 4.4 5.0 4.3 28 | 10,2 |—-0.3 |—1,1 15,2
1989 3,0 4.1 38 2,6 45| 04 [—-1.3 50
1990 0,9 0,0 1.3 39 | —24 |—09 0,9 —-2.3
1990 4. Q.3 —10 | —2,2 | —04 54 | =72 |14 | 1.3 —-5.1

Durchschnitt’
1982—-89 Durchschnitt| 3,6 39 3,6 25 53| 0,1 |-03 6,6

1988 4,7 49 42 1.3 88| 02 (-0, 11,6
1989 33 32 28 1.5 551 01| 00 88
1990 2,6 2,4 2.2 2,5 46 [—0,3 | 0.2 6,6
1990 4. Q.*°® 2,0 1,4 1,1 32 33 (=06 | 05 5.7

' BSP fiir die USA, Japan und Deutschland.  * Beitrag zum BSP/BIP-Wachstum in Prozentpunkten. * Verin-
derung 4. Quartal gegen Vorjahr. *Auf Basis der Preise von 1980. *Ausriistungsinvestitio-
nen. * Quartalszahlen fiir 1990 nicht verfiighar. 7 Gewichte entsprechend BIP und Nachfragekomponen-
ten von 1988. * Teilweise geschitzt.

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Linder.

bedeutsamen Lagerabbaueffekt gerechnet wird. Die Reichweite der Vorrite hat
sich 1989/90 praktisch nicht verdndert, so daB sich ein Anziehen der Nachfrage
rasch in Produktions- und Beschiftigungsgewinnen niederschlagen diirfte. Die
Ausweitung der staatlichen Verbrauchsausgaben trug im vergangenen Jahr eben-
falls zum Ausgleich der riicklaufigen privaten Nachfrage bei.

Das Defizit im Bundeshaushalt erhdhte sich im Fiskaljahr 1990 auf
NIPA-Basis um $ 27 Mrd.; mehr als die Hilfte davon war auf die sich abschwi-
chende Wirtschaftstitigkeit selbst zuriickzufiihren. Im Gesamtbudget, also
einschlieBlich der Sozialversicherung, des Erwerbs von Aktiva des Sparkassen-
sektors und der Mittel fiir die Einlagensicherung, erhéhte sich der Fehlbetrag im
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Haushaltsjahr 1990 um $ 67 Mrd. auf $ 220 Mrd. Fiir das Fiskaljahr 1991 erwar-
tet man eine Ausweitung des Defizits auf $ 318 Mrd. Die Besorgnis tiber die
anhaltend hohen Deckungsliicken fiihrte im vergangenen November zu weite-
ren gesetzlichen MaBnahmen, die auf deutlich niedrigere Fehlbetrage in der Zu-
kunft hoffen lassen. Die rezessiven Verhiltnisse haben zudem die Haushaltslage
der Bundesstaaten und Gemeinden verschlechtert, so daB sich die Budgetsitua-
tion fiir die Gesamtheit aller 6ffentlichen Haushalte noch verschirfte.

In Japan beschleunigte sich das VWachstum des realen Bruttosozialprodukts,
getragen von einer kriftigen Ausweitung der Inlandsnachfrage und insbesondere
sehr hohen Investitionen, im letzten Jahr auf rund 5V2%. Der private Verbrauch
expandierte — trotz eines Riickgangs der Aktienkurse um 40% bis zum Jahres-
ende gegeniiber ihrem Héchststand von 1989 — mit mehr als 4%. Das japanische
Wirtschaftswachstum Ubertraf seinen langerfristigen Potentialpfad, und die An-
spannung am Arbeitsmarkt, welche die Arbeitslosenquote auf rund 2% zuriick-
gehen lieB, hat den inflationdren Druck verstarkt. Der anhaltende Arbeitskraf-
temangel und der hohe, im letzten Jahr weiter gestiegene Auslastungsgrad der
Sachkapazititen waren fiir die Ausweitung der Unternehmensinvestitionen ein
maBgeblicher Faktor. Die Anlageinvestitionen (ohne Wohnungsbau) nahmen im
Zeitraum 1988-90 real mit einer Jahresrate von fast 15% zu, wobei die Unter-
nehmen bemiiht waren, knappe Arbeitskrafte durch Kapital zu ersetzen und die
Produktionskapazititen auszuweiten. Japans UberschuB im AuBenhandel verrin-
gerte sich infolge einer starken Ausweitung der Inlandsnachfrage und der Kon-
junkturabschwichung bei wichtigen Handelspartnern, namentlich den USA, was
den auBenwirtschaftlichen AnpassungsprozeB begiinstigte.

Die kriftige Konjunktur und der Olpreisschock fiihrten im vergangenen
Jahr in Japan zu einer leichten Verstirkung des Preisdrucks. Der Anstieg der
GroBhandelspreise beschleunigte sich im zweiten Halbjahr (Dezember gegen
Dezember) auf tiber 2%, und der Verbraucherpreisauftrieb verstarkte sich bis
zum Jahresende auf fast 4%. Ein Teil des Anstiegs stand mit der vorangegangenen
Wechselkursschwiche des Yen im Zusammenhang. Die realen Lohnzuwichse
fielen zwar im internationalen Vergleich hoch aus, entsprachen jedoch in etwa
den Produktivititszuwdchsen. Von daher riihrte also kein kosteninduzierter In-
flationsdruck, wie er in vielen anderen Industrielindern so deutlich in Erschei-
nung trat. Auch die Wirtschaftspolitik versuchte, den Preisauftrieb in Grenzen
zu halten. Im Jahr 1988 wurde behutsam eine Straffung der Geldpolitik eingelei-
tet, die 1989 und erneut im letzten Jahr durch eine zweimalige Anhebung des
Diskontsatzes und steigende kurzfristige Zinssitze verschirft wurde. Der Finan-
zierungsiiberschuB3 der 6ffentlichen Haushalte erhéhte sich weiter auf Gber 3%
des Bruttosozialprodukts. Nach wie vor ein AnlaB zur Sorge fiir die Wirt-
schaftspolitik ist das Anziehen der Verbraucherpreise am Jahresende 1990 und
zu Beginn des laufenden Jahres.

Im Westen Deutschlands beschleunigte sich das Wachstum des realen Brut-
tosozialprodukts im vergangenen Jahr auf 4742%. Diese Wachstumsrate ist die
héchste, die das Land seit Uberwindung der Rezession Mitte der siebziger Jahre
verzeichnete, und insofern auBergewdhnlich, als sie in der Spatphase des acht
Jahre dauernden Konjunkturaufschwungs auftrat. Die Ausweitung der Inlands-
nachfrage war breit gestreut, getragen von einer Zunahme der Ausriistungsin-
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Zusammenbruch
der ostdeutschen
Industrie

Starker Anstieg
des Budget-
defizits

Probleme
der Vereinigung

vestitionen um tiber 12% und einer sehr lebhaften Konsumnachfrage. Der Nach-
frageanstieg, der groB3enteils der schnellen Vereinigung des westlichen und des
ostlichen Teils Deutschlands und dem damit verbundenen Kaufkrafttransfer in
die ehemalige DDR zuzuschreiben war, begiinstigte die auBenwirtschaftliche
Anpassung, indem er den ExportiiberschuB3 verringerte.

Obwohl die Sachkapazititen 1990 nahezu voll ausgelastet waren, stiegen
die Verbraucherpreise um weniger als 3% und damit mit etwa derselben Rate
wie 1989. Bei den GroBhandelspreisen betrug der Anstieg weniger als 1%. Der
Preisauftrieb wurde im letzten Jahr durch einen kraftigen Anstieg der Arbeits-
produktivitdt, eine feste D-Mark und einen im gesamten Jahr restriktiven geld-
politischen Kurs, wie er in den hohen deutschen Realzinsen zum Ausdruck kam,
gebremst. Gleichwohl bleibt die Preisentwicklung ein Sorgenpunkt der Wirt-
schaftspolitik. Die Nominallohnzuwichse waren bis Ende 1990 auf fast 572%
geklettert, und der BSP-Deflator als umfassender Gradmesser der Inflation hatte
sich auf rund 3%2% erhdht.

Die Wirtschafts- und Wahrungsunion der Bundesrepublik Deutschland mit
der ehemaligen DDR im Juli, auf die im Oktober die politische Vereinigung
folgte, wurde sehr schnell vollzogen und gab dem 6stlichen Teil des Landes in
vielerlei Hinsicht wenig Zeit zur Anpassung. Sie hat zum Zusammenbruch der
ostdeutschen Industrie gefiihrt, hauptsdchlich weil ihre Produkte gegeniiber
westlichen Erzeugnissen von der Qualitdt, der Produktpalette und der Kosten-
struktur her nicht wettbewerbsfihig sind. Folglich hat sich die Inlandsnachfrage
zu einem groBen Teil auf westliche Erzeugnisse verlagert. Im letzten Jahr muBten
in den o&stlichen Bundeslindern zahlreiche Produktionsbetriebe schlieBen, die
Produktion sank, und die Arbeitslosigkeit stieg. Im Februar 1991 war fast ein
Drittel der Erwerbsbevélkerung entweder arbeitslos oder leistete Kurzarbeit.
Massive staatliche Transferzahlungen, mit denen wihrend des Ubergangs zu ei-
ner Privatwirtschaft das Einkommensniveau abgesichert und die 6konomische
Anpassung erleichtert werden sollen, stiitzten indes die Nachfrage.

Durch die Transferausgaben fiir die 6stlichen Bundeslander wandelte sich
der Finanzierungssaldo der &ffentlichen Haushalte von einer kleinen Uberschuf-
position 1989 in ein Defizit von 3% des Bruttoinlandsprodukts im letzten Jahr.
Trotz der im Friihjahr und Sommer dieses Jahres in Kraft tretenden Erhé-
hung von Steuern und Sozialabgaben, die allein 1991 zusétzliche Einnahmen von
DM 35 Mrd. (rund 1%% des BSP) erbringen soll, werden weiterhin hohe Haus-
haltsdefizite erwartet. Die mit der Vereinigung verbundenen Kosten und Pro-
bleme werden nunmehr als sehr viel gréBer und der UbergangsprozeB als sehr
viel langer eingeschitzt als urspriinglich vorausgesehen. So hat beispielsweise
die UngewiB3heit dariiber, ob Grundstiicke und Gebdude an die Eigentiimer
zuriickgegeben werden, die sie vor der Kollektivierung besaBen, oder ob diese
entschidigt werden, private Investitionen behindert und die Ubertragung von
Eigentum erschwert. Uberdies erwies sich die Privatisierung fritherer Staatsbe-
triebe als schwierig. Die fiinf filhrenden Wirtschaftsforschungsinstitute in
Deutschland sagen fiir dieses Jahr einen weiteren Produktionsriickgang in
den neuen Lindern um real 10-20% voraus. Als Antwort auf die wachsende
Arbeitslosigkeit und starken Produktionseinbriiche wurden im Mirz ein
weiteres staatliches Ausgabenprogramm fir 1991/92 in Héhe von DM 24 Mrd.
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fur Investitionen in Schulen und Krankenhiusern sowie eine Reihe von Arbeits-
beschaffungsmaBBnahmen beschlossen.

Ubrige groBe Industrieldnder

Nachdem in GroBbritannien und Kanada der Kurs der Geldpolitik mehrfach ver-
schirft worden war, zeigten sich dort im vergangenen Jahr, wie weitgehend
erwartet, deutlich rezessive Tendenzen. Uberraschungen stellten dagegen
Frankreich und Italien dar, wo die konjunkturelle Abschwichung zum Teil mit
hohen Realzinsen und einem Lagerabbau zu tun hatte.

GroBbritannien befand sich im zweiten Halbjahr 1990 tief in der Rezession.
Produktionsriickgange im dritten und vierten Quartal bewirkten, daB3 das Wirt-
schaftswachstum des Jahres nur etwa %% erreichte. Die Wirtschaftstitigkeit
verlangsamte sich bereits seit mehr als zwei Jahren, wihrend es in den Jahren
davor, als die Wirtschaft sehr kriftig expandiert hatte, zur Bildung eines Nach-
frageliberhangs gekommen war, der einen beschleunigten Preisauftrieb bewirk-
te. Die Inflation, gemessen am Einzelhandelspreisindex, erreichte im Oktober
des vergangenen Jahres mit rund 11% einen Hochststand und bildete sich dann
bis Mirz 1991 wieder auf rund 8% zuriick. Die Gemeindesteuer (Kopfsteuer)
und steigende Hypothekarzinsen trugen 1990 rund 3 Prozentpunkte zum Preis-
niveausprung bei. Aber auch wenn man diese Komponenten ausklammert,
beschleunigte sich der Preisanstieg im Zusammenhang mit den in der Tendenz
hohen Lohnzuwichsen und der konjunkturbedingten Abnahme der Produktivi-
tit. Die Arbeitslosigkeit erreichte im April 1990 mit rund 5%2% einen Tiefstand
und kletterte danach in den ersten Monaten dieses Jahres rasch auf (iber 7%. Die
Industrieproduktion erreichte im Juni einen Hochststand und nahm in der Folge
im weiteren Verlauf des Jahres 1990 und auch noch zu Beginn des Jahres 1991
stetig ab. Die Hohen und Tiefen des Konjunkturzyklus in GroBbritannien fanden
auch am Immobilienmarkt ihren Niederschlag. Die Preise fiir Wohnbauten und
gewerbliche Immobilien, die zuvor stark angestiegen waren, waren im letzten
Jahr riicklaufig. Im Mérz dieses Jahres wurde zunichst eine Senkung und schlieB-
lich die Aufhebung der unpopuldren Kopfsteuer bekanntgegeben, an deren Stel-
le 1993/94 eine Grund- und Haussteuer treten soll, flankiert von einer tiefgrei-
fenden Reform der kommunalen Finanzen. Eine Erhéhung der Mehrwertsteuer
wird die Kopfsteuer zum Teil ersetzen.

In Kanada machten sich im vergangenen Jahr ebenfalls rezessive Tendenzen
bemerkbar, wobei das reale Bruttoinlandsprodukt in den letzten drei Quartalen
zurtickging und sich die Industrieproduktion fortlaufend abschwichte. Die
Arbeitslosenquote erhéhte sich von Marz 1990 bis Mérz dieses Jahres um 3 Pro-
zentpunkte, worin sich vor allem ein starker Riickgang der Beschaftigung im
verarbeitenden Gewerbe niederschlug. Die meisten Kennzahlen deuten auf eine
etwas mildere Rezession als in den frihen achtziger Jahren hin — in erster Linie
deshalb, weil die Uberhitzung geringer war und die Lagerhaltung nicht hoch ist.
Der Verbraucherpreisanstieg lag im letzten Jahr noch immer bei rund 5% und
spiegelte starke Nominallohnsteigerungen und einen konjunkturbedingten
Riickgang der Produktivitit wider. Von der Zentralbank und dem Finanzministe-
rium gemeinsam im Februar 1991 offiziell bekanntgegebene, sich der Preisstabi-
litit anndhernde Zielvorgaben fiir die Inflationsrate sollen die Inflationserwar-
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tungen auf mittlere Sicht daimpfen. Von dem Einmaleffekt der Einfiihrung einer
Steuer auf Waren und Dienstleistungen im Januar diirfte allerdings ein zusitzli-
cher Preisdruck ausgehen. Die Position des 6ffentlichen Haushalts verschlech-
terte sich im letzten Jahr aufgrund der nachlassenden Konjunktur etwas, obwohl
die Einnahmen durch die 1989 eingeleitete Steuerreform unerwartet begiinstigt
wurden.

In Frankreich verlangsamte sich das Wirtschaftswachstum im vergangenen
Jahr auf 2%%, wobei die Produktion im vierten Quartal vor allem aufgrund
eines Einbruchs der Unternehmensinvestitionen zuriickging. Die nachlassende
Auslandsnachfrage, der Olpreisanstieg und die reale Héherbewertung des fran-
z6sischen Franc gegeniiber nicht dem EWS-Wechselkursmechanismus ange-
horenden Wahrungen trugen fiir das Jahr insgesamt zu einem Riickgang des
AuBenbeitrags bei. Die hohen Realzinsen, wie sie auch die meisten anderen dem
EWS-Wechselkursverbund angehdrenden Lander aufwiesen, waren ebenfalls ein
Faktor, der das Wachstum der Inlandsnachfrage bremste. Die Abschwichung der
Wirtschaftstitigkeit scheint breit gestreut gewesen zu sein: Die industrielle Er-
zeugung lag Ende 1990 5% unter ihrem Hochststand von August, und in anderen
Wirtschaftszweigen gab es in der zweiten Jahreshilfte ebenfalls Einbriiche. Die
Arbeitslosigkeit, die in den ersten Monaten des Jahres 1990 abgenommen hatte,
stabilisierte sich im weiteren Jahresverlauf bei 9%, um dann Anfang dieses Jahres
anzusteigen. Die Jahresrate des Verbraucherpreisanstiegs blieb mit 3%2% an-
ndhernd stabil.

In Italien verlangsamte sich infolge einer generellen Abschwichung der In-
landsnachfrage das Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts von 3% im Jahr
1989 auf etwa 2% im letzten Jahr. Anzeichen einer verhalteneren Wirtschaftsta-
tigkeit waren bereits im ersten Halbjahr 1990 in Gestalt einer riicklaufigen Indu-
strieproduktion, einer geringeren Kapazititsauslastung und abnehmender Auf-
tragseinginge erkennbar; im zweiten Halbjahr kam ein Rickgang der
Bautitigkeit im Wohnungs- und gewerblichen Bau und der Ausriistungsinvesti-
tionen hinzu. Ein Lagerabbau im Jahresverlauf trug ebenfalls zur Abschwichung
des Wachstums der Inlandsnachfrage bei. Die anhaltende Zunahme des privaten
Verbrauchs mit einer Rate von 2%4% fiir das Jahr insgesamt verhinderte, daB die
Wirtschaft noch stirker in die Rezession glitt. Hohe Realzinsen spielten bei der
Konjunkturverlangsamung auch eine Rolle. Seit 1988 hat sich das Inflationsge-
falle zu den Partnerlandern im Wechselkursverbund nicht mehr wesentlich ver-
ringert. Hohe Nominallohnzuwichse waren ein bedeutender Faktor, aber auch
der EinfluB héherer indirekter Steuern auf das Preisniveau und der voriiberge-
hende Olpreisanstieg spielten eine Rolle. Die Nettokreditaufnahme des Staates
war im letzten Jahr im groBen und ganzen wenig verdndert, da sich Fortschritte
bei der Konsolidierung des Haushalts vor dem Hintergrund eines steigenden
Zinsaufwands fiir die hohe Staatsverschuldung und anhaltender Probleme bei
der Begrenzung anderer Ausgabenpositionen als schwierig erwiesen.

Die kleineren Industrieldnder

Auch in den kleineren Industrielandern schwichte sich, wie aus der folgenden
Tabelle hervorgeht, im vergangenen Jahr die Wirtschaftstitigkeit — wenn auch
bei recht unterschiedlichen gesamtwirtschaftlichen Ergebnissen der einzelnen
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Staaten —im allgemeinen ab. Die Zuwachsrate des realen Bruttoinlandsprodukts
lag mit durchschnittlich 2'2% um rund 1 Prozentpunkt niedriger als 1989, was in
erster Linie auf einen Riickgang des Wachstumstempos der Anlageinvestitionen
auf nur noch 1%2% zuriickzufiihren war (nach einem durchschnittlichen Anstieg
von Uber 72% in den Jahren 1988/89). Die Preisentwicklung war ebenfalls un-
terschiedlich: Die eine Hilfte der Linder verzeichnete eine Verlangsamung und
die andere eine Beschleunigung des Preisauftriebs. In vielen Lindern schwenkte
die Geldpolitik auf einen restriktiven Kurs ein, mancherorts wurde sie weiter
gestrafft.

In mehreren europiischen Landern, namentlich den Niederlanden, Belgien
und Osterreich, die von der Wechselkursanbindung und dem Handel mit der
dynamischen deutschen Wirtschaft profitierten, blieb die Produktions- und
Preisentwicklung weiterhin giinstig. Wenngleich sich Danemarks enge Handels-
beziehungen zu Deutschland 1990 erstmals seit mehr als fiinfundzwanzig Jahren
in einem LeistungsbilanziiberschuB niederschlugen, kam das Wachstum des rea-
len Bruttoinlandsprodukts als Folge eines Einbruchs bei den Bruttoanlageinve-
stitionen nicht tiber 1%2% hinaus. Die Konjunktur in Ddanemark war nicht im
Gleichschritt mit der Wirtschaftsentwicklung in den meisten anderen europii-
schen Landern gewesen und beginnt sich jetzt, begleitet von zahlreichen Struk-
turreformen, in einem von niedrigen Preissteigerungsraten geprigten Umfeld

Verdnderung des realen Bruttoinlandsprodukts
und der Anlageinvestitionen in den librigen Industrielindern
Land BIP von Reales Reale
1988 Bruttoinlandsprodulkt’ Bruttoanlageinvestitionen
"oy [1980-87] 1988 | 1989 [ 1990° [1980-87] 1988 | 1989 | 1990°
Verinderung in Prozent

Australien 247 33| 35| 46 1,5 24| 82 (100 |— 64
Belgien 151 1.1 46 | 40 37 -1.6 | 134 | 135 7,0
Dinemark 108 24| 05| 1.2 1.6 28 [—66 | 02 |— 1,0
Finnland 106 29 | 54 5.2 0,0 24 (105 ({131 |- 18
Griechenland 53 11| 40| 29 1,0 —-38| 88| 86 4,0
Irland 33 23| 39| 59 5.3 =27 | 46 (113 83
Israel 42 35| 21| 1.6 51 1.8 |—0,5 [—5,5 4.4
Neuseeland 42 23| 17| 08 1.2 54| 05| 72 49
Niederlande 227 1,1 29| 41 35 10| 92| 39 3.1
Norwegen 89 33 |-05 | 04 1.8 37 | 1,6 |—48 [—285
Osterreich 127 1.4 39 | 40 4,6 0,4 60 | 55 6,9
Portugal 42 19| 40| 54 39 03 150 | 7,5 9,0
Schweden 182 20 | 23| 21 0,3 24| 60 (109 |— 1,8
Schweiz 183 17| 29| 35 2,6 41| 69| 60 2,6
Spanien 344 22| 52| 48 3,6 23 (142 [ 132 7.9
Stidafrika 89 .11 41| 21| =09 —42 | 89| 54 |— 14
Tirkei 71 55| 36| 1,7 | 102 60 |[—1,4 |—-07 8,7
Durchschnitt? - 22| 34| 35 2,6 17| 78| 7,6 1.5
! Tirkei: reales Bruttosozialprodukt. * Verlaufig. * Berechnet unter Verwendung der BIP-Gewichte und
Wechselkurse von 1988.
Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Linder.
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zu erholen. In Irland erhéhten sich im vergangenen Jahr die realen Anlageinvesti-
tionen um mehr als 8%, die Produktion um 5%4%, und der Anstieg der Verbrau-
cherpreise verringerte sich auf 2%4% — Entwicklungen, die im krassen Gegensatz
zu den meisten Jahren des vorangegangenen Jahrzehnts stehen. Auch in Belgien
und Osterreich trug 1990 die Ausweitung der Anlageinvestitionen positiv zur
gesamtwirtschaftlichen Leistung bei, wenngleich in letzter Zeit die Wirtschafts-
indikatoren fiir Belgien auf eine Verlangsamung der Wirtschaftstitigkeit hindeu-
ten. In Spanien schwichte sich das Produktionswachstum im vergangenen Jahr
auf 32% ab, was teilweise der verhalteneren, aber immer noch robusten Inve-
stitionskonjunktur zuzuschreiben war. Der Preisauftrieb verlangsamte sich et-
was als Reaktion auf die Straffung der Geldpolitik zur Jahresmitte 1989, war
jedoch 1990 mit 62% noch immer betréchtlich héher als in vielen Partnertin-
dern im Wechselkursverbund.

Nach mehreren Jahren starken Wirtschaftswachstums bildete sich in einer
Reihe von Lindern ein Nachfrageliberhang heraus, der zu hohem und zuneh-
mendem inflationdren Druck, einer restriktiveren Geldpolitik und — in jiingster
Zeit — zu konjunkturellem Abschwung fiihrte. Schweden, Australien und Finn-
land etwa verzeichneten im vergangenen Jahr einen Riickgang der Wirtschafts-
tatigkeit im Zusammenhang mit einer restriktiveren Geldpolitik. Hohe Realzin-
sen waren ein Faktor, der in Australien die Bruttoanlageinvestitionen um mehr
als 6% zuriickgehen lieB. Der kriftige Aufschwung in der Schweiz seit 1985
fihrte zu sehr angespannten Verhiltnissen am Giiter- und Arbeits-
markt, die mit dazu beitrugen, daB die Inflationsrate 1989/90 bei 5% lag. Die
verhaltenere Wirtschaftstatigkeit im vergangenen Jahr folgte auf die zunehmen-
de Straffung der Geldpolitik. Schweden wies 1990 trotz rezessiver Tendenzen
eine auf etwa 11% gestiegene Inflationsrate auf, was zum Teil allerdings mit der
umfassenden Steuerreform und insbesondere mit der Erweiterung der Bemes-
sungsgrundlage der Mehrwertsteuer zusammenhing. Die konjunkturelle
Abkiihlung in Schweden beruht teilweise auch auf einer zunehmenden Ver-
schlechterung seiner internationalen Wettbewerbsfihigkeit.

In mehreren kleineren Industrielindern waren andere Sondereinfliisse am
Werk. Der Abschwung in Finnland 1990 und der prognostizierte Produktions-
riickgang in diesem Jahr, der erste seit Ende des zweiten Weltkriegs, hatten
neben konjunkturellen Griinden ihre Ursache auch im riicklaufigen Handel
mit der Sowjetunion, in dem sich die Wirtschaftskrise dieser Nation und der
Ubergang von bilateralen Verrechnungen zu einem Handel in harter Wihrung
widerspiegelte. Neuseelands Wirtschaft versucht weiterhin, mit den seit
Mitte der achtziger Jahre eingeleiteten weitreichenden Strukturreformen
zurechtzukommen, darunter eine Deregulierung der Loéhne, Preise, Zinssitze
und des Wechselkurses, eine Senkung der Steuersitze, die Aufhebung von
Subventionen, PrivatisierungsmaBnahmen und im letzten Jahr die Gewahrung
groBerer Unabhdngigkeit an die Zentralbank. Zwar wurde die Teuerung 1990
auf unter 5% gedrickt, jedoch stagniert das Produktionswachstum praktisch
seit 1985, was die Arbeitslosenquote mehr als verdoppelte. Um die mittelfristi-
gen Wachstumsaussichten der Wirtschaft zu verbessern, gab die Regierung im
Dezember letzten Jahres Reformen auf dem Arbeitsmarkt und am Wohlfahrts-
system sowie MaBBnahmen zur Reduzierung des Haushaltsdefizits bekannt. In
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Portugal hat eine robuste Investitionskonjunktur, die auch eine Zunahme auslan-
discher Direktinvestitionen um 45% im Jahre 1990 einschloB, das schnelle Wirt-
schaftswachstum seit dem Beitritt des Landes zur Europiischen Gemeinschaft
im Jahr 1986 gestiitzt. Allerdings beschleunigte sich die Inflation im vergangenen
Jahr auf fast 14%, und das Budgetdefizit bleibt mit 7'2% des Bruttoinlandspro-
dukts im Jahr 1990 ein ernstes Problem. Die groBen Ungleichgewichte in der
griechischen Wirtschaft verstirkten sich im vergangenen Jahr angesichts
einer auf Gber 20% steigenden Inflation; das Leistungsbilanzdefizit weitete sich
kraftig auf iiber 5% des Bruttoinlandsprodukts aus; und das Produktionswachs-
tum schwichte sich ab. Zudem Ubertraf das Finanzierungsdefizit der &ffentli-
chen Haushalte in Griechenland 1990 19% des Bruttoinlandsprodukts, was den
AnstoB fiir das Biindel finanzpolitischer SparmafBnahmen gab, das das Parlament
im Dezember verabschiedete.

Staatsverschuldung, Staatsdefizite und &ffentliche Investitionen

Die finanzielle Position der 6ffentlichen Haushalte in den Industrielandern ver-
schlechterte sich im letzten Jahr, wobei die Nettokreditaufnahme im Durch-
schnitt von 1% auf 172% des Bruttoinlandsprodukts stieg. Die konjunkturelle
Abschwichung war hauptursichlich fiir die Verschlechterung des Finanzierungs-
saldos in den USA, GroBbritannien, Schweden, Finnland und in anderen Landern,
da das schwichere Wachstum die Einnahmen sinken und die Ausgaben steigen
lieB. In Deutschland waren dagegen allein ,strukturelle” Faktoren fiir die be-
trachtliche Verschlechterung des Finanzierungssaldos der 6ffentlichen Haushalte
verantwortlich; auch in den USA trugen sie zu der ungiinstigeren finanziellen
Position des Gesamthaushalts bei. In Deutschland kehrte sich im letzten Jahr der
Finanzierungssaldo der zentralen &ffentlichen Haushalte — hauptsichlich infolge
der Kosten der deutschen Vereinigung, teilweise aber auch aufgrund des Inkraft-
tretens der letzten Stufe der Steuerreform — von einem geringen UberschuB im
Jahr 1989 in ein Defizit von iiber 3% des Bruttoinlandsprodukts um. In den
Vereinigten Staaten wurden die Ausgaben zur Abdeckung der Kosten der Einla-
genversicherung — einschlieBlich der Ausgaben im Zusammenhang mit den in
Konkurs gegangenen Finanzinstituten und der Ausstattung der Resolution Trust
Corporation mit Betriebskapital — fiir das Haushaltsjahr 1990 auf iiber $ 55 Mrd.
veranschlagt, was erheblich zur Deckungsliicke des Gesamtbudgets beitrug. In
Kanada verhalfen unerwartete Mehreinnahmen als Folge der 1988 mit einer
Senkung der Steuersitze und einer Erweiterung der Bemessungsgrundlage der
Einkommen- und Kérperschaftsteuer eingeleiteten umfassenden Steuerreform
dazu, daB der Finanzierungssaldo des Staatshaushalts trotz einer sich abschwi-
chenden Wirtschaft gestiitzt wurde.

Offentliche Haushaltskonsolidierung und Staatsverschuldung

Die letztjahrige Verschlechterung der Lage der offentlichen Haushalte in den
Industrielindern war der erste Riickschlag in der Haushaltskonsolidierung seit
Mitte der achtziger Jahre. Mit Hilfe des kraftigen und langanhaltenden Wirt-
schaftsaufschwungs konnte das staatliche Finanzierungsdefizit in den Industrie-
landern bis 1989 durchschnittlich auf rund 1% des Bruttoinlandsprodukts ge-
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senkt werden, den niedrigsten Wert seit Anfang der siebziger Jahre. Acht Lander
hatten einen ausgeglichenen Finanzierungssaldo bzw. eine UberschuBposition
erreicht (Australien, Deutschland, Finnland, GroBbritannien, Japan, Norwegen,
Schweden und die Schweiz). Einen besonders dramatischen Umschwung in der
Finanzierungsposition des 6ffentlichen Haushalts verzeichneten seit den frithen
achtziger Jahren Schweden, Irland und Danemark (s. die umstehende Grafik).
Der Riickgang des Finanzierungsbedarfs der &ffentlichen Haushalte in den USA
von rund 3'4% des Bruttosozialprodukts im Jahr 1986 auf 1%4% im Jahr 1989
war zwar relativ kleiner, in absoluten Zahlen jedoch bedeutend. Dagegen ver-
mochten die Niederlande und Italien nur geringe Fortschritte bei der Reduzie-
rung ihrer recht hohen Haushaltsdefizite zu erzielen, und Griechenland stellte
mit seiner staatlichen Neuverschuldung in den Jahren 1989/90 einen neuen Re-
kord auf.

In den meisten Industrielandern konnte durch MaBBnahmen zur Konsolidie-
rung der Staatsfinanzen die Staatsverschuldung in Relation zum Bruttosozial-
produkt stabilisiert oder gesenkt werden. Die 6ffentliche Gesamtverschuldung
nahm in den Industrieldandern ab Mitte der siebziger Jahre im Durchschnitt rasch
zu und erreichte 1987 mit rund 60% des Bruttoinlandsprodukts einen Héchst-
stand; 1990 lag ihr Anteil dann wieder 2 Prozentpunkte niedriger. Bis 1989
hatten die meisten Industrielander ihre Staatsverschuldungsquote stabilisiert
oder verringert. In Belgien und Irland hatte die Staatsschuldenquote einen Spit-
zenwert von ca. 135% erreicht, bevor sie sich in den letzten Jahren zuriick-
bildete. Besonders groBe Fortschritte bei ihrer Reduzierung erzielten GroBbri-
tannien, Schweden, Dianemark, Irland und — in geringerem MaBe — Japan.

Der vorherige Anstieg der Staatsschuldenquote hatte eine stetige Zunah-
me der Zinszahlungen und sogar einen ,,Schneeballeffekt" zur Folge gehabt, d.h.
es wurden neue Verbindlichkeiten eingegangen, um die Zinszahlungen auf Alt-
schulden abzudecken, womit sich die Schuldenlast weiter erhohte. Die steigen-
den Zinszahlungen wirkten ihrerseits expansiv auf die Gesamtausgaben des
Staates und ,,verdriangten” einige diskretiondre Ausgaben, da die Regierungen
bemiiht waren, aus Griinden der Effizienz und des Wettbewerbsdrucks Steuer-
erhohungen gering zu halten. Hinzu kam, da3 Mehreinnahmen infolge der ,kal-
ten Progression” in dem Uiber weite Strecken der achtziger Jahre von niedrigen
Preissteigerungsraten gepragten Umfeld stark zuriickgingen. Uberdies machten
die hohen Realzinsen der achtziger Jahre den Schuldendienst kostspieliger.

Die Folge dieser Entwicklungen war ein geringerer Handlungsspielraum in
bezug auf Struktur, Zusammensetzung und Zeitpunkt der Ausgaben. Im vergan-
genen Jahr machten die Zinszahlungen auf die Staatsschuld relativ zu den Ge-
samtausgaben in den Industrielindern 6 2% aus, womit sie nur geringfiigig unter
ihrem Hochstwert von 1985/86 lagen. In Italien, Belgien und Griechenland belief
sich der Zinsaufwand auf 18—-21% der Gesamtausgaben. In den Vereinigten Staa-
ten betrug der Anteil der Nettozinszahlungen rund 7% der Gesamtausgaben
der offentlichen Haushalte; im Rahmen des Bundeshaushalts waren es jedoch
fast 15%.

Die Fortschritte bei der Konsolidierung des &ffentlichen Haushalts brach-
ten in den meisten Industrielindern die starke Zunahme der Zinsausgaben
schlieBlich zum Stillstand. Der vorherige Anstieg der Verschuldung hatte diesen

29



Offentliche Gesamtverschuldung

und Defizit der offentlichen Haushalte

In Prozent des BSP/BIP

Offentliche Gesamtverschuldung (linke Skala)

[ Defizit der &ffentlichen Haushalte (rechte Skala; — = UberschuB)

0

S0 1)

S

I |

E=mm Primardefizit (rechte Skala; — = UberschuB)
USA Japan
100 10( [100 10

BRI

—10

Deutschland

(£ L O

100
so |||l lalalalalald T
-——.___-/_'
¢ R T T M e oL I T I T e
Schweden Dinemark
100 10! [100 10

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Linder.

30



Einengung der
antizyklischen
Fiskalpolitik

ProzeB allerdings sehr erschwert. In den meisten Industrielandern waren die
Kiirzungen des nicht durch die Zinsausgaben verursachten Defizits (Saldo des
Primadrhaushalts) sehr groB (s. die nebenstehende Grafik). Dies verdeutlicht, da3
selbst einschneidende Kiirzungen in diesem Bereich nur einen geringen Effekt
auf das Gesamtdefizit haben. Die meisten Industrieldnder wiesen im vergange-
nen Jahr in ihrem Primirhaushalt Uberschiisse auf: Japan iiber 3%, Australien,
Belgien und Schweden 4% oder dariiber und Irland mehr als 5% des Bruttoin-
landsprodukts.

Finanzpolitische Zwdnge

Wie wiinschenswert es ist, mittelfristig die 6ffentlichen Finanzen zu konsolidie-
ren und den Stand der Staatsverschuldung zu senken, verdeutlicht die gegenwir-
tige Entwicklung. Aufgrund eines langen Prozesses der Haushaltskonsolidierung
in den achtziger Jahren war die Bundesrepublik Deutschland aus der Sicht der
offentlichen Finanzen in einer guten Ausgangslage, um die enormen Kosten im
Zusammenhang mit der Vereinigung im letzten Jahr zu verkraften. Angesichts
einer in etwa ausgeglichenen Haushaltsposition zu Beginn des Jahres traf die
starke Ausweitung der Ausgaben auf keine gréBeren Finanzierungsschwierigkei-
ten, und die langfristigen Zinsen blieben — nach dem anfanglichen starken An-
stieg im Februar 1990 — stabil. Der veranschlagte Finanzierungsbedarf der &f-
fentlichen Haushalte hat mit rund 3-4% des Bruttoinlandsprodukts eine
ahnliche GréBenordnung wie der in den friihen achtziger Jahren und liegt unter
dem 1975 verzeichneten Defizit von 5%2%. Eine ahnliche Situation bestand in
GroBbritannien, wo die im vergangenen Jahrzehnt betriebene Haushaltskonsoli-
dierung dazu beitrug, daB die Finanzen der &ffentlichen Haushalte 1988—90 mit
einer UberschuBposition abschlossen. Diese giinstige Ausgangslage erméglichte
es der britischen Regierung, im Marz 1991 ein Budget vorzulegen, in welchem
eine substantielle Erh6hung der Nettokreditaufnahme des 6ffentlichen Sektors
auf 1% des Bruttoinlandsprodukts im Haushaltsjahr 1991/92 und auf 2% fiir
1992/93 eingeplant ist, was die Inlandsnachfrage in der Rezession stiitzen wird.

Der gezielte Einsatz der Finanzpolitik fiir antizyklische Zwecke, d.h. die
Anderung von Steuern und Ausgaben in dem Bestreben, die Konjunktur-
schwankungen zu dampfen, ist in den achtziger Jahren auBer Mode gekommen.
Dies ist teilweise auf wachsende Zweifel an der Fihigkeit der Regierungen zu-
riickzufiihren, die gesamtwirtschaftliche Nachfrage im richtigen Moment so zu
beeinflussen, daB3 dadurch einem konjunkturellen Umschwung entgegengewirkt
wird. Ein weiterer Grund besteht darin, daB die Ausweitung der Staatsverschul-
dung und die hohen strukturellen Haushaltsdefizite keinen Spielraum lassen.
Beispielsweise sollten eigentlich die ,automatischen Stabilisatoren™ helfen,
den Konjunkturabschwung in den USA und Kanada etwas abzumildern. Ihre
Wirkung diirfte jedoch teilweise infolge diskretiondrer MalBnahmen der Finanz-
politik neutralisiert werden. Anders ausgedriickt: Jingste Schritte zur Erhéhung
der Verbrauchsabgaben und zur Beschrankung der Ausgabenexpansion hitten
einen dimpfenden EinfluB auf die Wirtschaftsentwicklung in diesem Jahr, gabe es
nicht die automatischen Stabilisatoren.

Ganz allgemein laBt sich feststellen, daB in vielen Lindern das Anwachsen
der offentlichen Verschuldung wahrend mehr als eines Jahrzehnts den Spielraum
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fur eine antizyklische Fiskalpolitik eingeengt und die diskretiondre Politik den
Wihrungsbehorden aufgebiirdet hat. In vielen Lindern wie Belgien, Italien und
den Niederlanden wiegt dieses Problem besonders schwer, weil die bisher bei
der Haushaltskonsolidierung erzielten Fortschritte zum groBen Teil der guten
Wirtschaftslage zu verdanken sind (,,Wachstumsdividende"), die in einem kon-
junkturellen Abschwung schnell verlorengehen kénnten. Hinzu kommt, daf
Linder mit einem hohen Schuldenstand besonders anfillig gegeniiber einem
Zinsanstieg sind, da dadurch die Kosten des Schuldendienstes in die Hohe ge-
trieben werden und sich die Finanzierungsposition des Staates verschlechtert.

Zusammensetzung der Ausgaben und éffentliche Investitionen

Die Zusammensetzung der Staatsausgaben in den groBen Industrieldndern wur-
de hauptsachlich von der Zunahme der Transferzahlungen (ohne Zinsen), wie sie
in der nebenstehenden Tabelle ausgewiesen sind, beeinfluBt. Die Gesamtausga-
ben des Staates (in Prozent des Bruttoinlandsprodukts) in diesen Landern stie-
gen zwischen den sechziger und den achtziger Jahren um mehr als 9 Prozent-
punkte; davon entfielen 6 Punkte auf die Transferzahlungen (ohne Zinsen),
21/ Punkte auf den Bruttozinsaufwand und 2 Punkt auf den Verbrauch. Die
offentlichen Investitionsausgaben nahmen dagegen ab. Beim Staatsverbrauch fiel
die durchschnittliche Zunahme gering aus, teils wegen des gréBeren BIP-Ge-
wichts Japans in der jlingsten Periode (Japan hat von allen groBen Industrieldn-
dern in Relation zum Bruttoinlandsprodukt den niedrigsten Staatsverbrauch),
teils wegen der geringen Zunahme in den Vereinigten Staaten von nur %4 Pro-
zentpunkt zwischen den beiden Perioden.

Die staatlichen Nettoinvestitionen (in StraBen, Briicken, Flughdfen usw.)
nahmen in den achtziger Jahren auf nur 2'2% des Bruttoinlandsprodukts ab,
wobei von den groBen Industrielindern die Vereinigten Staaten am wenigsten
(V4%) und Japan am meisten (5%%) investierten. In den USA, Deutschland,
Frankreich, GroBbritannien und Kanada machte der Riickgang der staatlichen
Investitionsausgaben von den sechziger zu den achtziger Jahren mehr als 1% des
Bruttoinlandsprodukts aus. Das viel groBere BIP-Gewicht Japans in der jiingsten
Periode und die Ausweitung der 6ffentlichen Investitionen in diesem Land wir-
ken sich auf den Durchschnittswert in der Weise aus, daB sie die Riickginge in
anderen Industrielindern teilweise aufwiegen.

Bei dem Versuch der Regierungen, die 6ffentlichen Finanzen zu konsoli-
dieren, stellte es sich als leichter heraus, die diskretiondren o&ffentlichen In-
vestitionsvorhaben zu kiirzen, als die Transferausgaben und — in geringerem
AusmaB — den Staatskonsum (der zu einem groBen Teil aus den Léhnen und
Gehiltern der Staatsbediensteten besteht). Im Riickgang der &ffentlichen Inve-
stitionen schldgt sich auch die Fertigstellung groBer Infrastruktursysteme in vie-
len Industrielindern, in manchen das Ende des Wiederaufbaus nach dem Krieg,
und eine kritischere Einschitzung des Ertrags staatlicher Investitionstitigkeit
nieder. Japan investiert hingegen weiterhin betrichtlich in die 6ffentliche Infra-
struktur, teilweise wegen des mancherorts relativ unterentwickelten Zustands
seiner Infrastruktur im Vergleich zu den meisten anderen Industrieldndern und
teilweise wegen der zunehmenden Uberlastung bestehender Einrichtun-
gen. Gleichwohl gilt fiir die Vereinigten Staaten, daB sich die Infrastruktur im
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Ausgabenstruktur der 6ffentlichen Haushalte
in den groBen Industrielindern

Land/Zeitraum Insge- davon Nachrichtlich
SAML | Ver- |Investitionen |Trans-| Zinsen' |Finanzie-| Er-
brauchly - tto] netto €2 lbrutto| netto | ™N8S- | sparnis®
lungen saldo
in Prozent des Bruttoinlandsprodukts
USA
1960-69 290|176 | 29| 16| 66 | 1,9 15| — 04 0,7
1970-79 322 (177 | 20| 06 |101 | 24 | 1,7 | — 1.2 -1,0
1980-89 358 (179 | 16| 03 (118 | 45| 31| — 34 =33
Verdnderung® 68 | 03 (-13 |-13| 52| 26| 16| — 30 —4,0
Japan
1960-69 184 | 79| 48 | 43| 53| 05 (-0.2 1,0 58
1970-79 252 | 90| 62| 57| 87| 13| 01| — 17 4,4
1980-89 330 97| 63| 571129 | 41| 14| — 14 4,4

Verinderung® 146 | 18| 15| 14| 76| 36| 16 | — 24 -1,4
Deutschland

1960-69 36,7 150 | 58 | 54 |152 | 0,7 |06 0,7 58
1970-79 450 (186 | 60 | 55191 | 1,2 | 03 | — 1,7 3,3
1980-89 477 (198 | 44| 37 208 | 27| 12| — 20 1,3
Verinderung® (110 | 48 |14 |-17 | 56 | 20| 18 | — 27 —4,5
Frankreich
1960—69* 380 {131 | 48| 41 (189 | 12| 04 0,4 4,1
1970-79 421 (160 | 49| 371|201 | 11| 00| — 04 2.4
1980-89 51,4 (190 | 45| 2,7 |255| 25| 1,3 | — 21 —0,4
Verinderung3 13,4 59 |—0,3 [—-1.4 6,6 1.3 0.9 | — 25 —4.5
GroBbritannien
1960-69 354 | 16,8 4,5 3.5 |-19:4 39 251 —1.0 2,5
1970-79 425 (194 | 56 | 44 (135 | 40| 21| — 26 1,3
1980-89 451 | 20,9 3,2 2,0 | 16,5 4.5 25 | — 24 -0,7

Veridnderung?® 97 | 41|-13 |-15| 64| 06| 00| — 14| =32
Italien

1960-69* 325|139 [ 29| 36132 | 14| 0.9 = 20 13
1970-79* 40,8 (153 | 43| 40 |174 | 37 | 28| — 78 —4,1
1980-89 49,5 (164 | 51| 48 |204 | 76| 69 | —111 —6,7

Verdanderung® (170 | 25| 12| 12| 72| 62| 60| — 91 -8,0
Kanada

1960-69 308|155 | 43| 30| 80| 31| 11| — 04 2,3
1970-79 386|193 | 37| 23 |114| 42| 00| — 09 1.3
1980-89 465 (204 | 33| 18 (148 | 80| 19| — 48 =30

Verianderung® 15,7 49 1-1,0 [—-1,2 6,8 4.9 08 | — 44 -5,3
Durchschnitt®

196069 305 (160 | 37 | 27| 90| 18| 12| — 03 2,0
1970-79 352 164 | 39| 28 (127 | 22| 11| =17 0,7
1980-89 396 (164 | 36 | 26 |151 | 44| 25| — 32 -0.8
Verinderung® 91| 04 (=01 |-01| 61| 26| 13| = 29| -28

Anmerkung: Die Zahlen fiir 1989 sind teilweise geschitzr.

' Einkommen aus Unternehmertitigkeit und Vermégen. *Ohne Nettokapitaltransfer. *Verinderung
von 1960-69 bis 1980—-89. * Auf der Basis des alten Systems der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen. °Berechnet unter Yerwendung von BIP-Gewichten und Wechselkursen von 1963 fiir den Zeitraum
196069, von 1975 fiir den Zeitraum 1970—79 und von 1988 fur den Zeitraum 1980-89.

Quelle; OECD.
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vergangenen Jahrzehnt deutlich verschlechtert hat; das Problem ist auf die gro-
Ben Stddte konzentriert und wird dadurch kompliziert, daB sich die Kompeten-
zen verschiedener staatlicher Ebenen iiberschneiden. Ahnliche Besorgnisse iiber
die niedrige Quote der &ffentlichen Investitionen wurden auch in anderen Lin-
dern, darunter GroBbritannien und Belgien, laut.

Bei Entscheidungen iiber staatliche Ausgabenpriorititen diirfen die wachs-
tumsférdernden Aspekte angemessener &ffentlicher Investitionen nicht auBer
acht gelassen werden. Empirische Daten belegen regional wie international
einen Zusammenhang zwischen &ffentlichen Investitionen in Kernbereiche der
Infrastrukeur (StraBen, offentliche Verkehrsmittel, Flughafen, Wasserversor-
gung und Abwassersysteme, Strom- und Gasversorgung etc.) und wirtschaft-
lichem Wachstum, nicht zuletzt aufgrund von deren Auswirkungen auf die Pro-
duktivitat im privaten Sektor. Das schwache Produktivititswachstum in den USA
wird zu einem guten Teil den niedrigen &ffentlichen Investitionen angelastet.
Regionen mit héheren Investitionen in die Infrastruktur weisen tendenziell ein
héheres Produktions-, Produktivitats- und Beschéftigungswachstum auf. Staatli-
che Investitionen stimulieren hdufig das Produktionswachstum, indem sie die
Voraussetzungen fiir private Investitionen schaffen.

Ersparnisbildung in den Industrieldndern
und weltweite Kapitalnachfrage

Die gesamtwirtschaftliche Nettoersparnis in Prozent des Volkseinkommens,
wie sie in der folgenden Grafik dargestellt ist, nahm von den sechziger zu den
achtziger Jahren in den groBen Industrielindern um fast 4 Prozentpunkte ab.
Dies hat die Sorge aufkommen lassen, daB3 im Verhiltnis zur potentiellen Nach-
frage nach Investitionskapital von seiten der osteuropiischen Lander, fiir den
Wiederaufbau der durch den Krieg am Persischen Golf zerstérten Infrastruktur
und aufgrund des anhaltenden Bedarfs der Entwicklungslander weltweit zu we-
nig gespart werden kénnte. Die Befriedigung eines zusitzlichen Investitionsbe-
darfs dieser GréBenordnung erfordert mittelfristig eine Zunahme der weltwei-
ten Ersparnis sowie einen Ressourcentransfer von den Industrielindern in die
anderen Regionen, also eine Umkehrung des wihrend des vergangenen Jahr-
zehnts beobachteten Bildes. In den sechziger und siebziger Jahren betrug der
NettokapitalabfluB aus den groBen Industrielindern (gesamtwirtschaftliche Er-
sparnis abziiglich der Nettosachvermégensbildung) jahrlich im Durchschnitt
0,6% bzw. 0,2% des Volkseinkommens und kehrte sich in den achtziger Jahren in
einen NettokapitalzufluB von durchschnittlich 0,3% um.

Die gesamtwirtschaftliche Ersparnis ist in den letzten Jahren wieder leicht
angestiegen; das verglichen mit friiheren Perioden hohe Realzinsniveau im lang-
fristigen Bereich verdeutlicht indes die anhaltend hohe Nachfrage nach Anlage-
kapital. Die ebenfalls in der Grafik dargesteliten Realzinsen in den groBen Indu-
strieldandern lagen im vergangenen Jahr durchschnittlich bei rund 5% und in den
achtziger Jahren bei liber 4%. In den sechziger Jahren lag das durchschnittliche
Realzinsniveau am langen Ende bei etwa 3% und in den siebziger Jahren unter
1%. Der EinfluB der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis auf die Entwicklung der
realen langfristigen Zinsen laBt sich nur schwer genau quantifizieren, zum Teil
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deshalb, weil die ,langfristigen Sitze" gewdhnlich an den Anleihemidrkten und
nicht anhand eines breiteren Spektrums von Finanz- und Sachaktiva gemessen
werden. Gleichwohl deutet das Fortbestehen des nach den meisten Maf3stiben
fast beispiellos hohen Realzinsniveaus darauf hin, da fundamentale langerfristige
Faktoren wie das Ungleichgewicht zwischen Ersparnis und Investitionen im we-
sentlichen am Werk sind.

Auf kurze Sicht ist eine bedeutende Nachfrage nach der weltweiten Er-
sparnis von seiten Osteuropas (der &stliche Teil Deutschlands ausgenommen)
und der Entwicklungsldnder unwahrscheinlich. Die notwendige Umgestaltung
der friilheren zentralen Planwirtschaften wird Zeit brauchen, und von der
Durchfiihrung glaubhafter Reformprogramme wird es abhdngen, ob in diesen
Landern private Auslandsinvestitionen in nennenswertem Umfang getitigt wer-
den und sie breiten Zugang zu den Kapitalmarkten erhalten. Auch die Wieder-
aufnahme der privaten Kreditvergabe von den Industrie- in die Entwicklungslan-
der in groBem Umfang ist in nichster Zeit nicht wahrscheinlich, zumindest
solange der Schuldenberg ein driickendes Problem bleibt. Uberdies wird dieses
Jahr der Druck der Ersparnisnachfrage durch die Verlangsamung der Wirt-
schaftstitigkeit in den Industrielandern gemildert, denn in der gegenwirtigen
Konjunkturphase ist ein Riickgang der Investitionen und die Zunahme des
Vorsorgesparens eine typische Erscheinung.

Mittelfristig diirfte sich jedoch die Nachfrage nach den weltweiten Erspar-
nissen erhohen. Die Investitionsméglichkeiten werden sich wahrscheinlich rasch
verbessern, wenn der ReformprozeB in den ehemaligen Planwirtschaftslandern
sichtbare Fortschritte macht. In einer groBen Zahl von Entwicklungslindern
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koénnten sich die Aussichten auf Direktinvestitionen ebenfalls verbessern, wenn
diese eine Wirtschaftspolitik verfolgen, die sich stirker an den andernorts er-
zielten Erfolgen orientiert. Zudem wird sich der Druck an den Kreditmarkten
erhéhen, wenn das Wachstum in den Industrielindern zulegt und sich der Ausla-
stungsgrad der Sachkapazititen erhoht. Unter diesen Umstidnden missen er-
sparnisférdernde Mafinahmen in den Industrieldndern als erstrebenswert ange-
sehen werden.

Riickgang der staatlichen Ersparnis

Die folgende Tabelle zeigt fiir die groBen Industrielinder Durchschnittswerte
der gesamtwirtschaftlichen Sparquote liber drei Dekaden in Prozent des Volks-
einkommens, zerlegt in die Komponenten des staatlichen und des privaten
Sektors. Die Abnahme der gesamtwirtschaftlichen Nettoersparnis zwischen
1960-69 und 1980-89 ist in all diesen Lindern erkennbar, wobei der stirkste
Riickgang in Deutschland (84 Prozentpunkte) und der geringste in Kanada
(12 Prozentpunkte) auftrat. Der durchschnittliche Riickgang fiir die Gruppe
betrug 34 Prozentpunkte und wire erheblich gréBer ausgefallen, hitte Japan in
der spiteren Periode nicht ein héheres BIP-Gewicht gehabt. Japan wies in den
achtziger Jahren mit 21% des Volkseinkommens die bei weitem hochste Spar-
quote auf, wahrend die USA mit 4% die niedrigste hatten.

Der Riickgang der staatlichen Nettoersparnis trug mit 34 Prozentpunk-
ten das meiste zur Abnahme der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis bei, wihrend
die private Ersparnis mit rund V4 Prozentpunkt beteiligt war. Der Riickgang der
Ersparnis des offentlichen Sektors (laufende Einnahmen abziiglich laufender
Ausgaben) beruhte teilweise auf der Verschlechterung des gesamten Finanzie-
rungssaldos (Gesamteinnahmen abziiglich Gesamtausgaben) und teilweise auf
einer Abnahme des fiir Investitionszwecke verwendeten Anteils der Ausgaben
an den Gesamtausgaben, also auf einer Zunahme der laufenden Ausgaben zu
Lasten der Investitionen. Staatliches Entsparen fand im letzten Jahrzehnt in den
Vereinigten Staaten, Frankreich, GroBbritannien, Italien und Kanada statt. In den
sechziger Jahren hingegen wiesen die meisten Industrielinder eine betrichtliche
staatliche Nettoersparnis auf, verwendeten die Mittel zur Finanzierung &ffent-
licher Investitionen und hatten damals nur einen geringen &ffentlichen Finanzie-
rungsbedarf.

Grundsitzlich muB3 ein Rickgang der staatlichen Ersparnis nicht zwangs-
laufig eine Abnahme der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis zur Folge haben, so-
fern der private Sektor mit einer Erhéhung seiner Ersparnis reagiert. So glich
eine starke Zunahme der Ersparnis der privaten Haushalte in den siebziger
Jahren in den groBen Industrielindern eine Abnahme der staatlichen Ersparnis
mehr als aus. In den achtziger Jahren nahm hingegen die private Ersparnis im
Durchschnitt auf 11% des Volkseinkommens ab, was zusammen mit der gerin-
geren staatlichen Ersparnis die gesamtwirtschaftliche Ersparnis stark zuriick-
gehen lieB.

Riickldufige private Ersparnis

Die private Nettoersparnis im abgelaufenen Jahrzehnt war im Durchschnitt
etwas geringer als jene in den sechziger Jahren und deutlich niedriger als jene
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Gesamtwirtschaftliche Ersparnis in den groBBen Industrielandern
Land/Zeitraum Gesamt- | Gesamt- davon Nach-
wirt- wirt- ; 2 richtlich:
schaft- | schaft- ?Sﬁ::_ Privater Sektor Netto-
liche liche | gapror Ins- Haus- | Unter- |kreditver-
Bruttoer-|Nettoer- gesamt | halte |nehmen’|gabe der
sparnis' | sparnis offentli-
chen
in Prozent des Volkseinkommens Haushalte'
USA
1960-69 19,7 10,8 0,8 10,0 6,2 38| — 04
1970-79 19.4 9,1 -1,2 10,3 7,6 26 | — 12
1980-89 16,3 4,0 -38 78 6,0 19| — 34
Japan
1960-69 34,5 25,2 6,6 18,6 11,9 6,6 1,0
1970-79 35,3 25,6 5,0 20,6 16,5 41 | — 1,7
1980-89 31,6 20,9 5.1 15,7 13,1 26 | —14
Deutschland
1960-69 27,3 19,9 6,3 13,5 7.6 6,0 0,7
1970-79 24,3 15,2 37 11,5 9,7 1.7 — 1,7
1980-89 22,5 11,6 1;5 10,1 8,9 12 | — 2,0
Frankreich
1960-69* 247 16,6 4.6 12,1 9.4 2.7 04
1970-79 25,8 17,0 27 14,4 11,9 25| — 04
1980-89 20,4 8,9 -0,4 9,3 7.9 1.4 = 21
Grof3britannien
1960-69 18,4 10,9 2,7 8.2 4,3 39| — 1,0
1970-79 17.9 8.3 1.4 6,8 4,3 25| = 26
1980-89 16,6 5,5 -0,8 6,3 37 26 | — 24
Italien
1960-69* 24,2 17.6 1.4 16,2 14,1 20 — 20
1970-79* 22,3 14,4 —4.6 19,0 18,9 01| =78
1980-89 21,9 11,0 -77 18,7 15,9 28| =111
Kanada
1960-69 21,9 11,3 2,6 87 4,0 48 | — 04
1970-79 229 13;] 1.4 11,7 6,0 56 | =09
1980-89 20,7 2.9 —-34 13.3 9.2 42 | — 48
Durchschnitt®
1960-69 22,0 13,5 2,3 11,2 F 40 | — 0,3
1970-79 232 135 0.8 12,7 10,0 27 || =17
1980-89 21,5 10,0 —-0,9 10,9 8,8 21| — 3,2
"In Prozent des BSP. * Offentliche Haushalte. *Einschl. dffentlicher Unternehmen. * Auf der Basis
des alten Systems der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. °Berechnet unter Verwendung von
BIP-Gewichten und Wechselkursen von 1963 fiir den Zeitraum 1960-69, von 1975 fiir den Zeitraum
1970-79 und von 1988 fiir den Zeitraum 1980-89.
Quelle: OECD.

in den siebziger Jahren. Beim Riickgang der privaten Ersparnis in den acht-
ziger gegeniiber den siebziger Jahren spielten demographische Einfliisse und
eine verinderte Einkommensverteilung eine Rolle. Vor allem der héhere Anteil
der dlteren Generation an der Gesamtbevélkerung lieB zusammen mit der
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Verbesserung ihrer Lage die Gesamtersparnis zuriickgehen. Zum einen sparen
dltere Menschen in der Tendenz verhiltnismiBig wenig; vielmehr greifen sie im
Ruhestand das vorhandene Vermégen an. Die Zunahme der Gruppe der élteren
Menschen in Relation zur Gesamtbevélkerung in vielen Industrielindern, etwa
in den Vereinigten Staaten, Japan, GroBbritannien, Kanada, Australien, Finnland,
den Niederlanden, Norwegen und Schweden zwischen den siebziger und den
achtziger Jahren diirfte zu der geringeren durchschnittlichen Sparneigung beige-
tragen haben.

Zudem hat sich die relative Einkommensposition dlterer Menschen verbes-
sert, was zum groBen Teil auf den Ausbau und die groBziigigeren Leistungen des
Sozialversicherungssystems zuriickzufiihren ist. Die 6ffentlichen Rentenzahlun-
gen erhohten sich in den achtziger Jahren in den meisten Industrielandern be-
trachtlich; sie machten in den groBen Landern im Durchschnitt 9% des Bruttoin-
landsprodukts aus, verglichen mit 7% in den siebziger Jahren. Die &ffentlichen
Rentenzahlungen in Schweden beliefen sich Anfang der siebziger Jahre auf rund
5% und 1985 auf fast 11% des Bruttoinlandsprodukts. Die Leistungen der
Sozialversicherung fiir dltere Menschen in den USA machten 1985 durchschnittlich
40% von deren verfiigbarem Pro-Kopf-Einkommen aus, verglichen mit nur 2%
im Jahr 1950. Es tberrascht daher nicht, daBB das durchschnittliche Realeinkom-
men der Haushalte in den Vereinigten Staaten, dem eine éltere Person vorsteht,
starker stieg als das durchschnittliche Realeinkommen aller Haushalte.

Ein weiterer denkbarer Grund fir die Abnahme der privaten Ersparnis in
den achtziger Jahren vor allem in GroBbritannien, Japan und den USA ist der
starke Anstieg der Sachvermégenspreise. Unerwartete Kapitalgewinne bei Ak-
tien, Immobilien usw. kénnten die privaten Haushalte veranlaBt haben, ihre Ver-
brauchsausgaben zu steigern und das Sparen aus dem laufenden Einkommen zu
verringern. Die Hausse der Aktienmarkte in allen groBen Industrielindern wah-
rend der achtziger Jahre bescherte trotz der Kurseinbriiche im Oktober 1987
und Oktober 1989 hohe Kapitalgewinne. Der Index der realen Aktienkurse
stieg in Japan um mehr als das Dreifache (Anstieg von 370%), in Italien, GroBbri-
tannien und Frankreich um mehr als das Doppelte und erhéhte sich auch in den
Vereinigten Staaten um ein Betrdchtliches (80%). Demgegeniiber fielen die
Aktienkurse in den siebziger Jahren in den Vereinigten Staaten, Deutschland,
GroBbritannien und Italien real um rund 40% und mehr und erhéhten sich in
Japan lediglich um 12'2%. Auch wenn die Berechnung der netto erzielten Kapi-
talgewinne durch Aktienriickkiufe und andere Einfliisse erschwert wird, so ste-
hen doch die realen Gewinne an den Aktienbdrsen der achtziger Jahre in star-
kem Gegensatz zu dem Geschehen in den siebziger Jahren und kénnten den
Verbrauch aus dem laufenden Einkommen ermutigt haben.

Die starken Wertsteigerungen bei Immobilien (Land, gewerbliche Immo-
bilien und Wohneigentum) in zahlreichen Lindern und Regionen trugen eben-
falls bedeutend zum Anstieg der Vermégen der privaten Haushalte bei, nicht
zuletzt deshalb, weil Immobilien einen groBen Teil des Gesamtvermogens aus-
machen (z.B. werden in den USA, Japan, GroBbritannien, ltalien, Spanien und
mehreren anderen Industrieldndern iber 60% der Wohnhauser von den Eigen-
tiimern bewohnt). Die Preise fiir Wohneigentum erhéhten sich in den achtziger
Jahren in GroBbritannien real um etwa 60%, in Japan (auf der Basis der steuerli-
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chen Veranlagung von Grundeigentum) um 50% und in den Vereinigten Staaten
um 25%. Weitgehend infolge der Wertsteigerungen bei Aktien und Wohneigen-
tum erhohte sich in Japan in den achtziger Jahren das Nettovermégen der privaten
Haushalte relativ zum Bruttosozialprodukt um mehr als 60% und trug so zum
Riickgang der Ersparnis aus dem laufenden Einkommen in dieser Zeit bei
(s. Kapitel VII).

Die Liberalisierung der Finanzmarkte und die Finanzinnovationen in den
achtziger Jahren scheinen ebenfalls einen dimpfenden EinfluB auf die private
Ersparnis gehabt zu haben, indem sie den Zugang zu Verbraucherkrediten er-
leichterten, die Preise von Realvermdgen nach oben driickten und im Rahmen
der finanziellen Umstrukturierung von Unternehmen die Ausweitung von deren
Verschuldung erleichterten. Wenn beispielsweise der Zugang zu Verbraucher-
krediten erleichtert wird, dann ist ,Zwecksparen” weniger notwendig, da es
insbesondere jungen Familien moglich ist, sich fir den Kauf dauerhafter Kon-
sumgliter sehr viel stirker zu verschulden, als es der Vorgingergeneration mog-
lich war. Hinzu kommt, daB3 Konsumentenkaufe in den USA, GroBbritannien,
Schweden und in einigen anderen Landern nunmehr mit steuerlich begiinstigten
Hypothekendarlehen finanziert werden kénnen. Derartige Kredite kénnen in-
direkt die Ersparnisbildung dadurch gemindert haben, daB3 sie den Erwerb von
Grundbesitz attraktiver machen, indem sie die Immobilienpreise nach oben
driicken und zu unerwarteten Kapitalgewinnen fithren.

Finanzinnovationen erleichterten in den achtziger Jahren vor allem in den
USA die Umstrukturierung des Unternehmenssektors, wobei die Fremdfinan-
zierung erheblich anstieg. Die finanzielle Umstrukturierung von Unternehmen
hing groBenteils mit stark fremdfinanzierten Transaktionen und dem Entstehen
des Marktes fiir hochverzinsliche Risikoanleihen zusammen. Kapitalgewinne fiir
Altaktionire bei der Ubernahme und Entflechtung von Unternehmen erkliren
Schitzungen zufolge zu einem betrichtlichen Teil den Riickgang der Sparquote
der privaten Haushalte in den USA in den achtziger Jahren.

Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis wiinschenswert

Zwar kann die ,,optimale" Sparquote nicht genau bestimmt werden, doch gibt
es mehrere Anzeichen, da3 die gegenwirtigen Quoten zu niedrig sein kénnten.
Erfahrungswerte deuten darauf hin, daB durch eine héhere Ersparnis in den
Industrielindern die langerfristigen Wachstumsaussichten verbessert wiirden.
Auch demographische Entwicklungen und unzureichende Investitionsquoten in
zahlreichen Regionen lassen eine zunehmende gesamtwirtschaftliche Ersparnis
wiinschenswert erscheinen.

In einigen Lindern hemmen verschiedene Bestimmungen der geltenden
Steuergesetze die private Ersparnisbildung, wobei diese Wirkung durch die
oben erdérterten Entwicklungen im Finanzsektor in den achtziger Jahren haufig
noch verstarkt wird. In mehreren Landern wirkt sich die Doppelbesteuerung
von Kapitalertrigen — einmal auf der Ebene der Unternehmen und einmal auf
der Ebene der privaten Haushalte bei der Einkommensteuer — negativ auf die
Ersparnis aus. Hohe Grenzsteuersitze fiir nominale Zinsertrage kénnen eben-
falls die Ersparnis hemmen. In den meisten Industrielandern sind zudem Zinszah-
lungen auf Hypothekendarlehen und haufig auch auf Konsumentenkredite von
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der Steuer absetzbar, was ein Anreiz zur Verschuldung ist und tberdies die
Zusammensetzung von Investitionen verzerrt. Dieser Anreiz ist besonders
stark, wenn die Grenzsteuersitze, wie etwa in den skandinavischen Landern,
hoch sind. In Landern mit weniger groBziigigen steuerlichen Absetzungsrege-
lungen fiir Privatkredite ist die Ersparnis im Durchschnitt sehr viel héher als in
den anderen Landern.

Der Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis kénnte berdies ein
Faktor sein, der die Verbesserung des Lebensstandards in einer Reihe von Indu-
strieldndern in erheblichem MaBe beeintrichtigt. Im oberen Teil der nebenste-
henden Grafik wird die durchschnittliche gesamtwirtschaftliche Nettosparquote
fir die Zeitraume 196079 und 1980-89 in Beziehung zum realen Lohnzuwachs
im verarbeitenden Gewerbe in den groBen Industrielindern gesetzt. Im unteren
Teil der Grafik werden die gesamtwirtschaftliche Ersparnis und das reale BSP/
BIP-Wachstum pro Kopf miteinander kombiniert. In Zeiten einer relativ hohen
Ersparnis verzeichneten die einzelnen Linder gewdhnlich ein stirkeres Wachs-
tum der Realldhne und des Pro-Kopf-Einkommens. Beispielsweise ging in Frank-
reich die gesamtwirtschaftliche Nettoersparnis um die Halfte zuriick — sie be-
trug durchschnittlich 18% (FR1) im Zeitraum 1960-79 und 9% (FR2) im
Zeitraum 1980-89 —, wihrend der Anstieg des Pro-Kopf-Einkommens sich von
3%4% auf rund 172% abschwichte. Ein dhnliches Bild zeigt sich bei Japan und den
USA: Japan (JP2) wies die hochste Sparquote und die gréBte Reallohnsteige-
rungsrate und die Vereinigten Staaten (US2) die niedrigsten VWerte aller gro3en
Industrielander in den achtziger Jahren auf.

Kausalzusammenhdnge zwischen Ersparnisbildung, Realeinkommen und
Realléhnen sind nur schwer im einzelnen festzustellen, und diese Beziehungen
unterliegen zahlreichen Einfliissen. Einige Okonomen vertreten auch die Auffas-
sung, daB eine niedrige Ersparnis schlicht die Folge — und keine Ursache — langsa-
meren Wirtschaftswachstums ist. Zudem steht ein enger Zusammenhang zwi-
schen Ersparnis und Wirtschaftswachstum wohl im Widerspruch zu der derzeit
hohen Mobilitit des internationalen Kapitals, die die jeweilige gesamtwirtschaft-
liche Ersparnis, indem diese in die verschiedenen Investitionskanile flieBt, vom
Wirtschaftswachstum abkoppelt.

Gleichwohl legen die meisten statistischen Daten den SchluB nahe, daB3
tiber einen lingeren Zeitraum betrachtet die gesamtwirtschaftliche Ersparnis
und die Investitionsquote eng korreliert sind, wenngleich im letzten Jahrzehnt
eine gewisse Lockerung dieser Wechselbeziehung zu beobachten war. Uberdies
steht die Auffassung, daBB3 der Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis
eine bedeutende Rolle bei der Verschlechterung der Wirtschaftslage spielte, in
Einklang mit anderen Ergebnissen. Beispielsweise wire nach Schitzungen einer
Untersuchung eine — als Anteil am Volkseinkommen gerechnete — gesamtwirt-
schaftliche Nettosparquote von 10% — also weit mehr als die durchschnittliche
Quote von 4% in den achtziger Jahren — erforderlich, damit die USA das hochst-
mogliche Konsumwachstum (bei gegebenem Bevolkerungswachstum und gege-
bener Rate des technologischen Fortschritts) erzielen kénnen.

Neben dem voraussichtlichen mittelfristigen Investitionsbedarf der Lander
Osteuropas und einer wiinschenswerten Ausweitung des Nettoressourcen-
transfers in die Entwicklungslander kénnte auch die erwartete langerfristige Zu-
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Linder.

nahme des Anteils dlterer Menschen an der Bevélkerung der Industriestaaten
die weltweit vorhandenen Ersparnisse iibermiBig beanspruchen. Da dieser
Wandel in der Bevolkerungsstruktur sich in Japan mit seiner hohen Sparquote
rascher vollziehen diirfte, kann davon ausgegangen werden, daB der Leistungsbi-
lanztiberschuB dieses Landes noch starker zuriickgeht und damit auch die inter-
nationalen Kapitalmarkte aus dieser Quelle zunehmend weniger Mittel erhalten.
So gesehen scheint der international auf Japan ausgeiibte Druck, seine gesamt-
wirtschaftliche Sparquote zu verringern, besonders unangebracht zu sein.

In Anbetracht dieser Uberlegungen sind einige jiingste strukturelle Refor-
men zur Anregung der privaten Ersparnisbildung zu begriiBen. Sie beinhalten
MaBnahmen zur Begrenzung der steuerlichen Absetzbarkeit von Zinszahlungen
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auf private Verbraucherkredite (USA) und MaBnahmen zur Férderung der priva-
ten Gewihrung von Ruhegehiltern (Australien, Japan, GroBbritannien und
USA). Allerdings war gezielten Anreizen zur Erhéhung der privaten Ersparnis in
der Vergangenheit nur geringer Erfolg beschieden; auBerdem sind sie oft kost-
spielig im Sinne von Einnahmenausfillen der 6ffentlichen Hand.

Unter diesen Umstinden ist es am wahrscheinlichsten, daB die gesamtwirt-
schaftliche Ersparnis durch eine Erhéhung der Sparquote des Staates substantiell
angehoben werden kann. So ist denn auch der Riickgang der Ersparnis seit den
sechziger Jahren primir der abnehmenden Ersparnis im Staatssektor zuzuschrei-
ben. Eine Umkehrung dieser Entwicklung in den neunziger Jahren diirfte der
direkteste und sicherste Weg zum Erfolg sein. Zu diesem Zweck sollten die
Bemihungen der Regierungen in den Industrielindern, mittelfristig die 6ffentli-
chen Haushalte zu konsolidieren, verstarkt werden, insbesondere dann, wenn
ein Wirtschaftsaufschwung gréBeren Spielraum bei der Gestaltung der Finanz-
politik gewahrt.
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[ll. Entwicklung in den tbrigen Landern

Schwerpunkte

Das durchschnittliche Produktionswachstum in den jungen Industrielindern und
in den Entwicklungslindern schwichte sich von 1989 auf 1990 ab. Zudem ver-
groBerten sich unter dem EinfluB binnenwirtschaftlicher AnpassungsmafBnah-
men und auBenwirtschaftlicher Schocks (darunter starke Terms-of-trade-Veran-
derungen und ein schwicheres Wirtschaftswachstum in den Industrielandern)
die Unterschiede in den Wachstumsergebnissen der einzelnen Lander und Lan-
dergruppen erheblich. Das reale Wachstum der Gruppe der lexportierenden
Entwicklungsldnder beschleunigte sich aufgrund von Realeinkommensgewinnen
aus dem héheren Olpreis, und es verstirkte sich auch in den jungen Industrie-
landern, wenngleich hier hauptsichlich die Wirtschaftsleistung Stidkoreas zu
Buche schlug.

Im Gegensatz dazu schwichte sich das reale Wachstum in der Gruppe der
nichtdlexportierenden Entwicklungslandern infolge unglinstigerer Terms of
trade und einer restriktiveren Wirtschaftspolitik in einer Reihe von Landernab. In
den afrikanischen Landern siidlich der Sahara ist die Lage weiterhin schlecht. Das
reale Pro-Kopf-Einkommen in Lateinamerika ging aufgrund gréBerer binnen-
wirtschaftlicher Ungleichgewichte und einer deutlichen Verschirfung der
Finanzpolitik weiter zuriick. Auf der anderen Seite beschleunigte sich das Pro-
duktionswachstum im asiatischen Raum auf fast 6%, wenn auch gegen Ende des
letzten Jahres eine Verlangsamung festzustellen war und sich in einigen grof3en
Landern die finanziellen Ungleichgewichte verstirkten.

Die durchschnittliche Inflationsrate in den jungen Industrielindern und
allen Entwicklungslindern zusammen stieg auf 240%, und zwar hauptsichlich
wegen der Entwicklung in Lateinamerika. In vier lateinamerikanischen Landern
erreichte die Teuerung vierstellige Raten, doch die Beschleunigung war weit
verbreitet. Trotz einer ungtinstigeren Preisentwicklung in den jungen Industrie-
landern gelang es den asiatischen Landern als Gruppe, mit Hilfe von Preissubven-
tionen und einer konservativen Wirtschaftspolitik die Inflation zu senken.

Auch bei den Handelsbilanzen waren die Unterschiede zwischen den ein-
zelnen Lindern und Lindergruppen betrichtlich. Der UberschuB der jungen
Industrieldnder nahm deutlich ab, worin sich ungiinstigere reale Austauschver-
hiltnisse und eine kriftige Ausweitung der Inlandsnachfrage niederschlugen,
wihrend die Slexportierenden Linder eine starke Zunahme ihrer Exportein-
nahmen verzeichneten. Auf sie entfiel der (iberwiegende Teil des Zuwachses des
Uberschusses der Entwicklungslinder, obwohl es den nichtélexportierenden
Entwicklungslindern gelang, die Auswirkungen héherer Olpreise durch Steige-
rung des realen Exportwachstums teilweise wettzumachen. In der Gruppe der
hoch verschuldeten Lander mittleren Einkommens, der sowohl 6lexportierende
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wie nichtdlexportierende Lander angehéren, blieb der Handelsbilanziiberschul3
praktisch unverdndert. Eine deutliche Verschlechterung in Lindern wie Brasi-
lien, Peru und den Philippinen wurde durch groB3e Gewinne 6lexportierender
Lander, namentlich Nigeria und Venezuela, ausgeglichen.

In Osteuropa folgten auf mehrere Jahre immer langsameren Wachstums im
letzten Jahr erstmals tatsichliche Produktionsriickgange. In den vier Lindern, in
denen der ReformprozeB am weitesten fortgeschritten ist, kann diese Ent-
wicklung als Kosten der Korrektur vergangener Verwerfungen und Ungleichge-
wichte angesehen werden, wiahrend sie in anderen Lindern hauptsichlich Man-
gelerscheinungen vor dem Hintergrund eines allmahlichen Zerfalls des Wirt-
schaftssystems widerspiegeln.

Im letzten Jahr war zudem ein deutlicher Anstieg der Inflationsraten festzu-
stellen, vor allem in jenen Lindern, die umfassende Reformen eingeleitet haben.
Inflationsdampfend wirkte hingegen eine restriktive makrodkonomische Politik,
erganzt durch einkommenspolitische MaBnahmen, so daf3 die groBen Verinde-
rungen der relativen Preise keine Lohn-Preis-Spirale in Bewegung setzten. Die
Teuerung beschleunigte sich auch in jenen Lindern, in denen die meisten Preise
noch immer kontrolliert sind und das AusmaB der unterdriickten Inflation noch
groBer geworden sein konnte. Ein Hauptmerkmal der jiingsten Entwicklungen
war eine deutliche Zunahme der Finanzierungsungleichgewichte, deren Ursa-
chen im wesentlichen in den wachsenden Budgetdefiziten und in der ansteigen-
den Ersparnis der privaten Haushalte, die sich einem Mangel an Verbrauchsgi-
tern gegenibersahen, zu sehen sind.

Vor diesem Hintergrund wird die Reform des Finanzsektors sowohl als
Erganzung zu anderen MaBnahmen als auch als entscheidende Voraussetzung fiir
die Bewahrung der gesamtwirtschaftlichen Stabilitit eine Schlisselrolle im
Ubergang von einer zentralverwalteten zu einer Marktwirtschaft spielen. Die
meisten Lander haben ein zweistufiges Bankensystem eingefiihrt, und es bilden
sich Geld- und Kapitalmdrkte. Da diese Veranderungen erst vor kurzer Zeit
eingetreten sind, bleiben jedoch noch viele Probleme. Insbesondere sind viele
Banken unterkapitalisiert und schleppen ein groBes Portefeuille notleidender
Kredite mit sich. Ferner ist die Marktsegmentierung sehr stark, und in den mei-
sten Landern sind die Realzinsen immer noch negativ. Vor allem ist die Fahigkeit
begrenzt, das Wachstum der monetdren Aggregate zu steuern. Die Haushalts-
defizite werden monetisiert, und die Geschiftsbanken haben bis jetzt kaum die
Freiheit, Unternehmen Kredite zu verweigern.

Junge Industrieldnder und Entwicklungslander
Das auBenwirtschaftliche Umfeld im Jahr 1990

Das auBenwirtschaftliche Umfeld war 1990 fiir die meisten und besonders fiir
die nichtolexportierenden Entwicklungslinder aus mehreren Griinden ungiin-
stig. Die durchschnittliche reale Produktion nahm weniger kriftig zu als 1989
(s. die folgende Tabelle), und die Unterschiede zwischen den Olexporteuren,
die ein beschleunigtes reales Wachstum verzeichneten, und den anderen Lin-
dern, deren reales Inlandsprodukt nur noch um 2%% zunahm, waren groB3. Ob-
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Wachstum des BIP in den Entwicklungslandern
und in den jungen Industrielandern
Land/ BIP von Pro Kopf
Lindergruppe 1984-86 | 1980-85 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1980-90
in Durch- Durch-
Mrd. US-$| schnitt schnitt
Verinderung in Prozent
Afrika 250 1,6 3,3 1,5 31 24 2,7 —-0.5
Nigeria 62 —-23 32 1.8 4,1 4,0 52 =T
Lander stdlich
der Sahara 109 23 33 1.9 20 16| 16 =0,5
Naher Osten 488 07 | =23 1.2 32 2,7 1.8 -2.4
Agypten 55 81| 91| 64| 62| 53| 25 4,7
Asien 950 6,6 6,6 7,7 o1 55 58 50
China 237 10,0 77 1 102 | 111 4,0 50 7,3
Indien 216 52 4,2 41 | 10,4 50 45 3,2
Indonesien 82 47 | 59| 48| 57 74| 75 31
Malaysia 3 5,1 1,2 53 8,7 88 | 10,0 34
Philippinen 32 -1,0 1.9 58 6,8 57 31 =07
Thailand 40 56 49 95 132 | 122 9.8 57
Junge
Industrielinder 208 69 | 108 | 121 94 6,1 6,8 6,6
Lateinamerika 732 0,7 37| 28| 10 1.2 | —=0,3 —-0,9
Brasilien 236 1.1 7,5 36 0,0 36 | —46 —-0.6
Mexiko 163 9 | =37 1,6 14 %9 39 —0,6
Argentinien 74 =22 56 25 (=27 - 46 | —20 —-26
Chile 17 —-0,4 57 57 74 | 10,0 1,6 1,0
Peru 22 =0.5 9,5 69 | —88 —12,2 | =50 -39
Venezuela 58 =13 6,5 36 58 — 83 44 -=2.3
Linder
insgesamt* 2420 30 3,6 4,3 49 3.3 28 1,2
* Berechnet unter Verwendung der BIP-Gewichte und Wechselkurse von 1984-86.
Quellen: IMF, World Economic Outlook; UN, Commission for Latin America and the Caribbean; Angaben
der einzelnen Linder.

wohl der Olpreisschock betrichtlich geringer war als der von 1973 oder von
1978-80, waren seine Auswirkungen in der Tat ebenso schwerwiegend.

Wegen der raschen Industrialisierung und einer deutlichen Zunahme des
Autoverkehrs stieg der Pro-Kopf-Energieverbrauch in den jungen Industrielin-
dern im Zeitraum 198088 um tiber 50% (s. die umstehende Tabelle). Obgleich
die Olintensitit der Produktion und der Anteil des Ols am gesamten Energie-
verbrauch im selben Zeitraum abgenommen haben, sind der durch Importe
gedeckte Anteil des Energieverbrauchs und die Abhangigkeit vom Erddl viel
groBer als in den Industrielindern. Der Anstieg der Olpreise erfolgte {iberdies
zu einer Zeit sich verschlechternder Exportergebnisse, in denen sich die verzo-
gerten Auswirkungen groBer realer Aufwertungen der Wahrungen dieser Lan-
der widerspiegelten.

Die meisten anderen nichtdlexportierenden Linder waren in einer noch
schlechteren Position, um die Auswirkungen des Olpreisanstiegs zu verkraften.
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Energie- und Olverbrauch
in ausgewahlten Landern und Lindergruppen
Land/ Energieverbrauch' | Olver- | Olver- | Netto- | Energieverbrauch
Landergruppe 5¢6 Kopf | Je Pro- bPrau;hkje brauch |importe
duktions- | | OoH<
einheit | tONsein-
heit
durchschnittliche jihrliche in Prozent des |pro Kopf| je Pro-
Verinderung 1980-88 Energieverbrauchs | 1988 |duktions-
in Prozent 1988 einheit’
Afrika —2.0 1,4 0,0 59,8 [—195,6 149 0,3
Céte d’lvoire =33 1,5 1,6 81,0 56,3 129 0,2
Ghana =03 1,4 1.8 434 46,2 130 0,2
Kenia —6,2 -5,3 =73 73,3 86,9 105 0,3
Simbabwe 0,6 0,1 0,5 16,5 28,0 495 0,7
Lateinamerika 0,0 0,8 -0,5 57,6 |— 28,5 958 0,5
Brasilien 0,2 0,5 -1.6 50,7 31,3 845 0,5
Chile 06 0,2 -08 53,8 45,3 820 0,5
Costa Rica -1,4 0,0 =12 71,7 77,6 350 0,2
Kuba 0,4 —-37 —3.,5 98,8 97,9 | 1088 0,7
Uruguay -43 —-34 =29 67,7 71,2 768 0,3
Asien 2.7 -1,1 —3,6 28,6 42 369 1,0
Indien 6,0 2,5 1.2 32,0 12,9 201 0,6
Pakistan 35 0,7 1.8 38,8 32,2 220 0,6
Philippinen -3,9 —-2.4 —4.8 70,3 83,0 233 0,4
Thailand 54 0,4 —3,9 66,3 53,6 400 0,4
Junge Indu-
strielander 49 -1,8 —4,5 52,8 86,6 | 1896 0,5
Europa (OECD) 03 -13 -3,6 43,5 40,2 | 3234 0,4
' Gemessen als Primirenergiebedarf in Tonnen Oleinheiten. *In Kilogramm. *Gesamtenergiebedarf
1985 relativ zum in US-Dollar gerechneten durchschnittlichen BIP im Zeitraum 1984 -86.
Quellen: UN, Energy Statistics Yearbook; OECD/IEA, Energy Balances of OECD Countries, World Energy
Statistics and Balances und Annual Oil Report.

In Lateinamerika und in den Landern stdlich der Sahara lag das reale Pro-Kopf-
Einkommen im vergangenen Jahr betrichtlich unter dem Stand von 1980. We-
gen des Embargos verzeichneten {iberdies mehrere Linder, insbesondere solche
im Nahen Osten und in Asien, Exportausfille und riicklaufige Gastarbeiteriiber-
weisungen, wahrend zuriickkehrende Wanderarbeiter das bestehende Arbeits-
losenproblem noch verschirften. Und schlieBlich waren die Méglichkeiten, die
Anpassung an den Schock durch die Aufnahme von Auslandskrediten zu erleich-
tern, begrenzt. Tatsichlich sahen einige der von der Krise am stérksten betroffe-
nen Lénder ihre Devisenreserven im Lauf des vergangenen Jahres auf einen ge-
fahrlich niedrigen Stand sinken.

Die Olkrise war jedoch nicht der einzige ungiinstige Faktor. Da erstens in
einer Reihe von Industrielindern deutliche Anzeichen einer Rezession erkenn-
bar waren, verschlechterten sich die Exportaussichten der Entwicklungslinder
merklich. Zweitens schwichten sich die Rohstoffpreise (ohne Ol) bedeutend ab,
wihrend die Importpreise einen betrichtlichen Anstieg verzeichneten, was die
Linder, die vom Export anderer Rohstoffe als dem Erdél abhéngig sind, zwang,
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Giiterhandelspreise in den Entwicklungslandern
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Quelle: IMF, World Economic Outlook.

das Wachstum ihrer Einfuhren zu bremsen. Uberdies blieben die Schulden-
dienstverpflichtungen trotz international leicht ricklaufiger Zinssitze hoch.

Das langsamere Wirtschaftswachstum in den Industrieldindern manife-
stierte sich in einer Abschwichung der Zunahme ihres Importwachstums von
72% 1989 auf nur 6% 1990 und trug zur bereits in Gang befindlichen Abkiih-
lung der Konjunktur in den Entwicklungslandern bei. Namentlich die Lander
Lateinamerikas sahen ihre Exportmirkte schrumpfen, da in den beiden Regio-
nen, welche die Hilfte ihrer Exportmiarkte ausmachen — den USA und ihrer
eigenen Region — das Wachstum praktisch zum Stillstand gekommen war. Hinge-
gen profitierten die asiatischen Entwicklungslander weiterhin von dynamischen
Exportmarkten. Wenn auch der US-Markt nur wenig expandierte, verzeichne-
ten zwei ebenso wichtige Mirkte — Japan und der asiatische Raum selbst — ein
anhaltend kraftiges YWachstum.

Die weltweite konjunkturelle Abkiihlung begrenzte nicht nur dem Volu-
men nach das Wachstumspotential der Exporte der Entwicklungslander, sie trug
auch zum Nachgeben der Rohstoffpreise (ohne Ol) bei, die schon aufgrund einer
Uberangebotssituation an mehreren Mirkten unter Druck standen. Nach einem
Riickgang um fast 2% im Jahr 1989 fielen die Rohstoffpreise (ohne OI) 1990 in
Dollar gerechnet um 7'2% (s. die obenstehende Grafik). Im Gegensatz zu 1989,
als der allgemeine Preisverfall in erster Linie die GenuBmittel traf, war er 1990
breiter angelegt. Bei den GenuBmitteln war der Preisriickgang erneut am gréB-
ten (rund 13%), da die in den Jahren zuvor gebildeten Lagerbestinde weiterhin
auf wenig aufnahmebereite Weltmarkte trafen. Steigende Vorrite sowie die Er-
weiterung der Férderkapazititen, eine Begleiterscheinung des Metallbooms von
1987 bis 1989, hatten einen durchschnittlichen Preisriickgang von 8'2% bei Me-
tallen und Erzen zur Folge. Die Ausweitung der Nahrungsmittelproduktion,
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teilweise unter dem EinfluB der starken Preissteigerungen im Jahr 1989 sowie
verbesserter Ernteertrage nach den vorangegangenen EinbuBen durch Diirre-
perioden, bewirkte, daB die Weltmarktpreise fiir Grundnahrungsmittel um
62% sanken. Ein etwas besseres Gleichgewicht von Angebot und Nachfrage
bestand bei den landwirtschaftlichen Rohstoffen; deren Preise fielen 1990 um
3'4%. Hingegen stieg der Olpreis am Spotmarkt durchschnittlich um annahernd
30% nach einem Anstieg von 21% im Jahr 1989, wihrend der Aufwirtstrend der
Preise flir Industrieerzeugnisse, der 1989 kurz zum Stillstand gekommen war,
letztes Jahr mit Preiserhéhungen von 9% wieder einsetzte.

Die jungen Industrieldnder

Nachdem der HandelsbilanziiberschuB3 der asiatischen jungen Industrielinder
bereits 1989 bedeutend zuriickgegangen war, schrumpfte er 1990 um fast
$ 10 Mrd. auf $ 9 Mrd. (s. die Tabelle auf S. 53). Wie schon 1989 war die Ver-
schlechterung in Siidkorea besonders stark ausgeprigt, wo die Handelsbilanz
von einem deutlichen UberschuB in ein Defizit von $ 2 Mrd. umschlug. Auch in
Taiwan nahm das Handelsbilanzplus deutlich ab, war indes immer noch hoch.
Hingegen verschlechterte sich die Handelsbilanz Singapurs etwas, wahrend die
Hongkongs unter dem EinfluB des Inflationsdrucks und eines verhaltenen Im-
portwachstums in China defizitdr wurde.

Der schwichere Trend im AuBenhandel Taiwans und Siidkoreas spiegelt
den EinfluB von vier Faktoren wider. Erstens waren diese Linder wegen ihrer
starken Abhingigkeit von Olimporten besonders anfillig gegeniiber dem An-
stieg des Rohélpreises im zweiten Halbjahr 1990, und in beiden beschleunigte
sich der Anstieg der Importpreise um mehr als 8%. Zweitens bremste das ins
Stocken geratene Produktions- und Nachfragewachstum in den Vereinigten
Staaten jah die Expansion auf ihrem wichtigsten Exportmarkt. Drittens wirkte
sich eine reale Hoherbewertung ihrer Wihrungen, insbesondere gegentiber ih-
rem Hauptkonkurrenten Japan, auf ihre Ausfuhren weiterhin negativ aus, so daB
die Ausweitung des Exportvolumens unter 3% sank. Seit der Yen ab Mitte 1990
wieder fester notiert, hat sich jedoch ihre auBenwirtschaftliche Wettbewerbsfi-
higkeit wieder leicht verbessert, und dies sollte 1991 ein schnelleres Wachstum
der Nettoexporte begiinstigen. In Stidkorea schlieBlich wies das Importvolumen
wegen der lebhaften Inlandsnachfrage weiterhin eine zweistellige Expansions-
rate auf, wahrend sich in Taiwan die Einfuhren ungeachtet einer restriktiveren
Wirtschaftspolitik kréftig erholten.

Trotz des negativen Einflusses des realen AuBenbeitrags erhdhte sich in
Stidkorea 1990 das Bruttoinlandsprodukt um 9%. Angeregt durch eine expansive
Wirtschaftspolitik glich das Wachstum der Inlandsnachfrage das schwichere Ex-
portergebnis mehr als aus. Diese Entwicklung ist jedoch méglicherweise nicht
auf Dauer aufrechtzuerhalten, obschon sie sich durchaus mit den in den ersten
Jahren der Dekade erzielten Wachstumsraten vergleichen [iBt. Das Uberschau-
men von Inlandsnachfrage und Produktion ging nicht nur mit der deutlichen Ver-
schlechterung in der Handelsbilanz einher, sondern war auch von einem Teue-
rungsschub bei den Verbraucherpreisen und von spekulativen Anlagen in Sach-
und Geldvermégenswerten begleitet. Im Gegensatz dazu zeichneten sich vorhe-
rige Perioden schneller und nachhaltiger realer Einkommensverbesserungen
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durch ein exportinduziertes Wachstum und durch MaBBnahmen zur Stirkung der
AuBenwirtschaftposition aus. In Taiwan andererseits trug eine Verscharfung der
Geldpolitik dazu bei, die Auswirkungen eines beispiellosen Preisbooms bei Im-
mobilien und Aktien (denen méglicherweise ein volles Drittel des gesamten
Wachstums von 1989 zuzuschreiben war) umzukehren und die Zunahme des
realen Sozialprodukts auf 5% zu begrenzen. Gleichzeitig wurden gegen Ende
des Jahres 1990 Plane zur Verbesserung der Infrastruktur abgeschlossen; sie
werden dem Produktionswachstum in den kommenden Jahren starken Auftrieb
verleihen.

Entwicklungsldnder

Inlandsprodukt und Preisentwicklung. Der Gegensatz zwischen Olexport- und
Nichtélexportlindern war in Afrika und dem Nahen Osten besonders ausge-
pragt. Wihrend das zusammengefaBte Bruttoinlandsprodukt in den beiden Re-
gionen um 2% zunahm, lag das Wachstum des Inlandsprodukts in den Lindern
stidlich der Sahara nur bei 1'2%, und das reale Pro-Kopf-Einkommen ging im
vierten aufeinanderfolgenden Jahr zuriick. Hauptursache dafiir war eine Ver-
schlechterung der Terms of trade um 6%, die eine Reihe von Landern zwang, die
Inlandsnachfrage und die Einfuhren einzuschrianken. In den nichtélexportieren-
den Landern des Nahen Ostens spielten hauptsdchlich Exporteinbuf3en und ge-
ringere Uberweisungen von im Ausland beschiftigten Arbeitnehmern infolge
der Golfkrise eine Rolle. Gleichzeitig vermochte Nigeria dank umfangreicher
freier Kapazititen im Olsektor die Olférderung um iiber 10% und das reale
Bruttoinlandsprodukt um 5% zu steigern. Mit Hilfe einer restriktiven Kredit-
politik, die eine Starkung und Umstrukturierung des Finanzsektors mit ein-
schloB, und einer drastischen Einschrinkung der monetaren Finanzierung des
Haushaltsdefizits konnte die Inflationsrate auf weniger als 15% gesenkt werden.
Auch die Leistungsbilanz verbesserte sich trotz einer Zunahme der Einfuhren
um 8%4%. Gleichwohl erreichte das Importvolumen nicht einmal ein Drittel
seines Rekordumfangs von 1981. Eine schwerwiegende Folge hatte die Politik
der Einfuhrbegrenzung: Die Relation Investitionen zu Bruttoinlandsprodukt
sank auf weniger als 10%.

Obwohl Lateinamerika wegen des Olpreisanstiegs netto einen Einnahmen-
zuwachs verzeichnete, nahm das Bruttoinlandsprodukt im Durchschnitt ab, wih-
rend sich die Inflation gegeniiber 1989, als sie bereits sehr hoch war, noch be-
schleunigte. Weitere Zeichen einer Verschirfung der Krise waren die Zunahme
der registrierten Arbeitslosigkeit, die Verschlechterung der zusammengefaBten
Handelsbilanz, das Anwachsen der Zinsriickstinde und — trotz einer restriktiven
Finanzpolitik — das Ansteigen der &ffentlichen Verschuldung auf ein Niveau, das
in mehreren Lindern die Aufrechterhaltung positiver Realzinsen erschwerte.

Der Riickgang der Produktion insgesamt kann vor allem der Entwicklung in
drei Volkswirtschaften (Brasilien, Argentinien und Peru) zugeschrieben werden,
die unter starker makrodkonomischer Instabilitit leiden. Die Produktionsein-
buBen dieser drei Linder spiegeln die engen interregionalen Handelsbeziehun-
gen wider; sie verstirkten die Auswirkungen der in zahlreichen anderen Lan-
dern eingeleiteten restriktiven MaBnahmen und wogen die Zuwichse der
bedeutenden Olexporteure (Mexiko und Venezuela) mehr als auf. Die geringe
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Produktionsleistung kann auch als Ergebnis einer Politik gesehen werden, die auf
die Begrenzung des Wachstums der Nominaleinkommen angesichts des Um-
stands abzielt, daB8 die Unternehmen ihre Preise nicht der allgemeinen Nach-
frage, sondern hauptsichlich an die Kostenentwicklung und die tiefverwurzelten
Inflationserwartungen anpassen. Diese Tendenzen waren in Brasilien besonders
offensichtlich; dort fiihrten Versuche, das Haushaltsdefizit zu konsolidieren, zu-
sammen mit einer einschneidenden Liquiditatsverknappung zu einem starken
Riickgang des realen Bruttoinlandsprodukts und der Beschiaftigung in der Indu-
strie. Trotz Bemiithungen, die Einfuhren zu liberalisieren, und des restriktiveren
wirtschaftspolitischen Kurses stieg die Inflationsrate auf iiber 3000% (s. die
nebenstehende Tabelle), wenn dieser Anstieg auch teilweise der starken Anfal-
ligkeit Brasiliens gegeniiber hdheren Energiepreisen zuzuschreiben war. Noch
schlimmer war die Lage in Peru, wo eine weitere Abnahme des Bruttoinlands-
produkts die kumulierten Produktionsverluste der letzten drei Jahre auf fast
30% steigen lieB. Im gleichen Zeitraum stieg die Inflation von 86% auf 7 650%.
Der desolate Zustand der Wirtschaft geht auch aus dem Wert der peruanischen
auslandischen Bankschulden am Sekundarmarkt hervor, der auf nur 3'2% des
Nennbetrags geschrumpft ist.

Es gab jedoch auch einige ermutigende Entwicklungen in dieser Region.
Kolumbien zeichnete sich nach wie vor durch ein hohes MaB an wirtschaftlicher
Stabilitdt aus. Das Produktionswachstum in Chile fiel auBerordentlich stark ab,
doch muB3 man dies vor dem Hintergrund einer Wirtschaftspolitik sehen, die
verhindern will, daB die Wirtschaft die Schwelle zur ﬂbernachfrage und zu ei-
nem Teuerungsschub Uberschreitet. Die Stabilisierungs- und ReformmaBnah-
men, die Venezuela Anfang 1989 ergriff, trugen wesentlich dazu bei, daB3 1990 ein
positives Produktionswachstum zu verzeichnen war und die Inflationsrate bis
zum Jahresende auf knapp ber 30% gedriickt werden konnte. Was schlieBlich
Mexiko anbelangt, so verzeichnete dieses Land seine héchste Wachstumsrate
seit 1981 und reduzierte sein Haushaltsdefizit auf 472% des Bruttoinlandspro-
dukts, verglichen mit 12%4% im Jahr 1988. Diese Entwicklungen waren freilich
— teilweise infolge einer expansiven Geldpolitik — von einem Anstieg der Inflation
begleitet. Trotz der unerwarteten Einnahmen infolge héherer Olpreise blieb das
Leistungsbilanzdefizit praktisch unverandert. Ein weiteres Problem ist, daf3 auf
lingere Sicht die private Investitionsquote (gemessen als Anteil am BIP) von 12%
bis 13% woméglich nicht mehr ausreicht, um die rasch wachsende Erwerbsbe-
volkerung zu beschiftigen.

Was die Beschleunigung der Inflation in der Region betrifft, so verbergen
sich hinter der durchschnittlichen Teuerungsrate von 768% sehr groB3e Unter-
schiede sowohl innerhalb des Jahres als auch zwischen den einzelnen Lindern.
Obschon die Preise eher zégernd auf das Stabilisierungsprogramm in den Léin-
dern mit Hyperinflation reagierten, trat gegen Jahresende eine gewisse Infla-
tionsverlangsamung ein. Es bleibt jedoch abzuwarten, ob diese Verlangsamung
nachhaltig ist, da Zuflucht zu Preis- und Lohnstopps genommen wurde und in
einigen Fillen — namentlich in Argentinien — die Preisentwicklung im Inland
durch einen Anstieg des nominalen WahrungsauBenwerts gedampft wurde. In
den meisten anderen lateinamerikanischen Lindern lag die Teuerung ebenfalls
hoher als 1989, und das sich verschlechternde Preisklima lieB mehrere Regierun-
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Inflation in den Entwicklungslandern
und den jungen Industrielindern

Land/ 1980-84 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990
Lindergruppe Durchschnitt
Verinderung der Verbraucherpreise in Prozent
Afrika und
Naher Osten 12,5 70 11,5 165 185 | 165 | 14,0
Agypten 146 | 121 | 239 | 197 | 176 | 21,3 | 168
Nigeria 224 55 54| 102 | 383 409 | 135
Asien 7.5 6,0 8,7 95| 143 | 117 8,0
China 23 11,9 7,0 88 | 20,7 | 163 2,0
Indien 10,2 5,6 8,7 88 9.4 6,2 9,0
Philippinen 19.8 | 23,1 08 38 88 | 105 | 125
Siidkorea 83 2,5 28 3,0 7.1 5.8 8,6
Lateinamerika 90,0 | 1450 | 88,0 | 131,0 | 286,5 | 533,0 | 768,0
Argentinien 2635 | 6720 | 90,5 | 131,7 | 3430 | 3079 | 2314
Brasilien 132,5 | 227,0 | 150,0 | 219,0 | 582,0 | 1325 | 3118
Mexiko 615 | 577 | 862 |1318 | 1142 | 20,0 | 267
Peru 87,0 | 1632 | 779 | 858 | 667,0 | 3399 | 7650
Lander insgesamt? 350 | 49,0 | 340 | 485 | 98,0 | 171,5 | 238,0

' Geschitzt. * Durchschnitte berechnet unter Verwendung der BIP-Gewichte und Wechselkurse von
1984 -86.

Quellen: IMF, International Financial Statistics und World Economic Outlook; Angaben der einzelnen
Linder.

gen zu restriktiven MaBnahmen greifen, welche zur Abschwichung des Produk-
tionswachstums beitrugen.

Auch wenn man die jungen Industrielinder herausrechnet, lag das Wirt-
schaftswachstum in Asien mit real 572% deutlich Gber jenem der anderen Ent-
wicklungsldnder und etwas hoher als 1989. Allerdings bewirkten mehrere Fak-
toren gegen Jahresende eine Abschwichung. Wegen der relativ energie-
intensiven Produktion waren die durch den Olpreisanstieg verursachten realen
EinkommenseinbuBen groéBer als in den meisten OECD-Lindern. Einige der gré-
Beren asiatischen Lander erlitten auch betrachtliche Verluste durch das Ausblei-
ben von Uberweisungen von im Ausland beschiftigten Arbeitnehmern. Zudem
kam es zu einer Verschérfung der Kreditkonditionen, als sich die japanischen
Banken aus dem Markt fiir Konsortialkredite zurtickzogen und die Aktienkurse
sanken, so daB die Unternehmen gezwungen waren, andere Finanzierungsquel-
len zu finden. Dariiber hinaus verscharften etliche Zentralbanken ihre Geldpoli-
tik und hoben die Zinssitze an in dem Bemiihen, die Inflation zu dimpfen, die
Preise von Vermoégenswerten zu driicken und der Immobilienspekulation zu
begegnen. SchlieBlich waren in einigen Landern, darunter die beiden groBten
der Region, wachsende finanzielle und strukturelle Ungleichgewichte festzustel-
len, die einige Zweifel an der Nachhaltigkeit des derzeitigen realen Wirtschafts-
wachstums weckten.

Diese allgemeinen Tendenzen traten in Thailand deutlich zutage, das wie-
derum eine der hochsten Wachstumsraten der Region verzeichnete (9,8%), sich
jedoch zunehmenden Problemen in Form eines Mangels an Facharbeitern, einer
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tberlasteten Infrastruktur, steigender Inflation und einer sich 6ffnenden Schere
zwischen den armen landlichen Gegenden und den prosperierenden Industriere-
gionen rund um die Hauptstadt gegeniibersah. In Malaysia war das Wachstum
des realen Inlandsprodukts um 10% das Ergebnis einer starken Inlandsnachfrage,
die durch eine Erhéhung der Realldhne um fast 10% und den anhaltenden Auf-
schwung der Auslandsinvestitionen angekurbelt wurde. Der EinfluB des realen
AuBenbeitrags war jedoch negativ, und das Leistungsbilanzdefizit vergroBerte
sich. Auch das Haushaltsdefizit weitete sich infolge héherer Verbraucherpreis-
subventionen aus und kénnte dieses Jahr noch gréBer werden, da die Regierung
plant, das geringere Exportwachstum durch eine Senkung direkter und indirek-
ter Steuern und einen weiteren Ausbau der Investitionsférderung auszugleichen.
Hingegen hat sich in Indonesien, das wie Malaysia netto Erddl exportiert, die
Regierung fiir eine behutsame Haushaltspolitik entschieden; sie verwendete die
zusitzlichen Oleinkiinfte vorwiegend zur Schuldentilgung und fiir Investitionen
in die Infrastruktur. Neben der Verbesserung der realen Austauschrelationen
schlugen sich im letztjahrigen realen Wirtschaftswachstum von 772% ein krifti-
ger Anstieg des privaten Verbrauchs und die verzégerten Auswirkungen einer
Strukturpolitik nieder, deren Ziel die Verbesserung der internationalen Wettbe-
werbsfihigkeit der Wirtschaft ist.

Die im vergangenen Jahr auf den Philippinen beobachteten ungiinstigen
Entwicklungen waren teilweise das Ergebnis auBenwirtschaftlicher und exoge-
ner Faktoren wie héherer Olpreise, geringerer Uberweisungen durch Gastar-
beiter im Ausland, Naturkatastrophen sowie Mangelerscheinungen und St6run-
gen im Wirtschaftsablauf im Zusammenhang mit sozialen und politischen
Unruhen. Jedoch spielten auch geringe Exporterlose eine Rolle, die teilweise auf
eine Anhebung der Mindestléhne um nominal 20% zuriickzufiihren waren.
Uberdies gab es mehrere Anzeichen wachsender finanzieller und struktureller
Ungleichgewichte. Das Haushalts- und das Leistungsbilanzdefizit stiegen beide
auf rund 5%2% des Bruttoinlandsprodukts, und die Arbeitslosenquote erhéhte
sich auf 9%, obgleich schon schatzungsweise ein Drittel der Erwerbspersonen
unterbeschaftigt ist. Auch in Indien verstarkten sich im vergangenen Jahr die
Ungleichgewichte; das Haushaltsdefizit stieg auf 8'2% des Inlandsprodukts (die
Zinszahlungen auf die Staatsschuld machen nun etwa 30% der Gesamtausgaben
aus), so daB die &ffentliche Verschuldung einen Umfang erreichte, der den geld-
politischen Handlungsspielraum einengte. Eine weitere Verschlechterung der
Zahlungsbilanz lieB die Auslandsverschuldung auf 27% des Bruttoinlandspro-
dukts ansteigen. Selbst nachdem Indien die meisten seiner langfristigen Aus-
landsaktiva verkauft hatte, um Importe zu finanzieren, hatte es bis zum Novem-
ber seine Devisenreserven bis auf einen Rest verbraucht, der dem Wert der
Einfuhren von nur zwei Wochen entsprach. Das Wachstum der Industrieproduk-
tion schwichte sich im zweiten aufeinanderfolgenden Jahr ab, und der Verbrau-
cherpreisanstieg erhohte sich bis zum Jahresende 1990 auf 1272%.

Auch in China sind dunkle Flecken auf einem auf den ersten Blick hellen Bild
zu erkennen. Das Produktionswachstum beschleunigte sich 1990, die Inflations-
rate wurde auf 2% gedriickt, und die Leistungsbilanz erbrachte einen Uber-
schuB. Das héhere Wachstum war jedoch teilweise das Ergebnis einer Produk-
tion auf Lager in Staatsbetrieben und einiger expansiver geldpolitischer
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MaBnahmen. Aufgrund wachsender Verluste der Staatsbetriebe weitete sich zu-
dem das Haushaltsdefizit gegentiber 1989 betrichtlich aus, wihrend die Verbes-
serung der Leistungsbilanz vor dem Hintergrund einer starken Erhéhung der
Exportsubventionen zu sehen ist. Das ausgewiesene Inflationsergebnis schlieB3-
lich wurde dadurch begiinstigt, daBB Reformen mit dem Ziel, Marktpreise einzu-
fuhren, auf dieses Jahr verschoben wurden.

Entwicklung der Handelsbilanzen im Jahr 1990. Vor dem Hintergrund diver-
gierender auBen- und binnenwirtschaftlicher Entwicklungen veranderten sich die
Handelsbilanzpositionen der einzelnen Gruppen von Entwicklungslindern auf
sehr unterschiedliche Weise. Der gemeinsame HandelsbilanziiberschuB3 erhéhte
sich um $29 Mrd.; dieser Anstieg ist jedoch fast ginzlich den Olexportlindern
zuzuschreiben, deren HandelsbilanziiberschuB sich um fast $ 274 Mrd. erhohte.

Die Verbesserung der Handelsbilanz der nichtélexportierenden Lédnder zu-
sammen sollte vor dem Hintergrund des Olpreisschubs gesehen werden, der fiir
sich allein die Importrechnung um fast $ 3 Mrd. erhohte. Uberdies belastete die
Golfkrise das Handelsergebnis einiger Lander, vor allem dasjenige Agyptens und
Jordaniens, im zweiten Halbjahr 1990 schwer. AuBerdem fiihrte der Riickgang
der Rohstoffpreise (ohne Ol) zusammen mit dem Anstieg der Olpreise zu einer
allgemeinen Verschlechterung der Terms of trade, der stirksten seit Ausbruch
der Schuldenkrise 1982; die Importpreise stiegen namlich, in Dollar gerechnet,
um 7%2%, wihrend sich die Exportpreise lediglich um 2% erhdhten. Wie aus
der umstehenden Tabelle ersichtlich, waren die Terms-of-trade-Verluste breit
verteilt, wobei insbesondere die der Rohstoffproduzenten nicht weniger als
8% betrugen. Die Konzentration dieser Erzeugerliander auf Afrika stidlich der
Sahara und Lateinamerika erklart auch die weite Verbreitung hoher Terms-of-
trade-EinbuBen in diesen beiden Regionen.

Handelsbilanzen der Entwicklungslander und der jungen Industrielinder
Lindergruppe Handelsbilanzsaldo darunter: Olhandelsbilanzsaldo
1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990
Milliarden US-Dollar
Junge Industrieldnder 199 | 254 | 218 | 189 92| =62 =798 | =719 |=10,1 |=138
Entwicklungslander -10,9 | 18,5 40 | 21,7 | 509 | 815 | 983 | 912 | 1138 | 1498
(;)Iexportl'zlnder* 21,1 | 449 | 273 | 51,0 | 784 | 89,2 | 107,6 | 99,9 | 124,6 | 163,6
Ubrige
Entwicklungslander —320 |—264 |—233 |-293 |-275 | =77 | =93 | —87 [—10,8 [-138
Fertigwaren-
exporteure*® =113 [— 26 |- 12 |— 58 ([—34| =36 | =46 | —48 |= 62 (= 91
Rohstoff-
exporteure™® 1.7 |— 27 |— 0,1 24 20:| =25 =19 | =21 |= 21 |= 23
Sonstige =224 (=211 |—22,0 |—259 |—-261 | =16 | —2,8 | —1,8 |— 25 |— 24
Nachrichtlich:
Hochverschuldete
Lénder 214 259 | 288 35,2 34,3 188 | 21,6 19,2 24,9 34,6
* Lander, deren Exporte von O|, Fertigwaren bzw. Rohstoffen 1985—87 mehr als 50% der Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen
ausmachten.
Quellen: IMF, World Economic Outlook; Angaben der einzelnen Linder.
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Indikatoren des AuBenhandels ausgewahlter Lindergruppen
Landergruppe Jahr Export- | Import- | Terms
volumen | volumen | of trade
jahrliche Veranderung in Prozent
Entwicklungslander insgesamt® 1982-90 39 =16 - 40
1988 11,3 7:3 - 6,1
1989 7,7 49 3,0
1990 6,6 2,1 1.7
Olexporteure 1982-90 1,6 -5,1 - 74
1988 13,5 8,2 -18,3
1989 8,1 51 10,7
1990 38 28 1.4
Ubrige Entwicklungslinder 1982-90 55 1,0 - 1,5
1988 9,6 6,6 27
1989 7.5 48 - 25
1990 8,6 1,6 - 53
darunter: Fertigwarenexporteure 1982-90 6,6 4,9 - 08
1988 12,4 11,0 2,0
1989 87 71 — 26
1990 6,3 12 - 36
Rohstoffexporteure 1982-90 3,6 -22 - 26
1988 3,1 2,0 4,7
1989 7,0 0,6 - 16
1990 88 1,1 -~ 7.9
Nachrichtlich:
Hochverschuldete Lénder 1982-90 4.1 -3,6 — 4,0
1988 117 88 = 37
1989 55 32 1,0
1990 4,6 8.2 - 14
Junge Industrieldnder 1982-90 11,6 10,7 10
1988 14,1 21,0 1,0
1989 8,6 14,9 2,1
1990 33 55 = 115
* Ohne die jungen Industrielinder. Die Gruppendurchschnitte basieren auf den Exportgewichten von
1987/88.
Quellen: IMF, World Economic Outlook; Angaben der einzelnen Linder.

Im allgemeinen wurden diese negativen Effekte mehr oder weniger durch
eine substantielle Erhéhung des realen Exportwachstums und hiufig eine weite-
re Abschwichung der Importnachfrage kompensiert. Der Exportvolumenszu-
wachs aller nichtélexportierender Lander zusammen vergréBerte sich 1990 auf
8"2%. In den Landern, die hauptsachlich Fertigwaren ausfiihren, konnte die Stei-
gerung fast auf dem sehr hohen Stand der Vorjahre gehalten werden, und fiir die
Rohstoffproduzenten wurden Zuwichse von bis zu 9% registriert. Gleichzeitig
schwichte sich die Ausweitung des Importvolumens auf knapp 12% ab. Bei den
Fertigwarenexporteuren fiel das Importwachstum gegeniiber den sehr hohen
Raten der beiden Vorjahre stark ab, wahrend die Einfuhren der Rohstoffprodu-
zenten praktisch stagnierten.

... gestiitzt durch
kraftigeres
Exportwachstum
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Sehr unterschiedliche Volumensentwicklungen konnten bei den dlexportie-
renden Ldndern beobachtet werden. Insgesamt verringerte sich das Wachstum
des Exportvolumens dieser Lindergruppe von 8% im Jahr 1989 auf etwa 4% im
vergangenen Jahr, aber die Unterschiede bei den Exportleistungen waren groB.
So wurde das Embargo fiir Ollieferungen aus Kuwait und dem Irak im zweiten
Halbjahr 1990 durch eine bedeutende Steigerung der Olexporte mehrerer an-
derer Olproduzenten, namentlich Saudi-Arabiens, Nigerias und Venezuelas, aus-
geglichen. Angesichts hoher Exporteinnahmen verstirkte sich das Wachstum
der Importe der dlexportierenden Linder Lateinamerikas und Afrikas dem
Volumen nach auf 9'4%, wihrend das prekire politische Klima im Nahen Osten
die Importnachfrage der Olférderlinder dieser Region stark beeintrichtigte.

Wegen unterschiedlicher Exportorientierung und Empfindlichkeit gegen-
Uber externen Preistendenzen divergierten die Handelsbilanzentwicklungen
auch in der Gruppe der hochverschuldeten Ldnder mittleren Einkommens. Die
externen Schockwirkungen, die sich in den starken Ausschlagen der realen Aus-
tauschrelationen der einzelnen Linder duBerten, haben offenbar die Linder am
hartesten getroffen, die groBe strukturelle Ungleichgewichte in ihrer Binnen-
wirtschaft aufweisen. Am deutlichsten zeigt sich dies an den mit etwa $ 5 Mrd.
bzw. $ 1,5 Mrd. starken Verschlechterungen der AuBenhandelssalden Brasiliens
und der Philippinen. Die starke Abhingigkeit der beiden Lander von Olimpor-
ten erklart zu einem groBen Teil die kriftige Zunahme ihrer Einfuhren um 10%
und mehr; Brasilien liberalisierte tiberdies die Einfuhren im Rahmen seines Stabi-
lisierungsprogramms. Die gleichzeitige Verschlechterung ihrer Handelsbilanz
kann jedoch diesen Faktoren nicht allein zur Last gelegt werden. Mangelnde
Wettbewerbsfahigkeit und das gravierende AusmaB sozialer und wirtschaftli-
cher Ungleichgewichte haben ebenfalls zur anhaltend raschen Ausweitung ihrer
Nichtélimporte und zu den enttduschenden Exportergebnissen beigetragen.
Uberdies hemmten zunehmende Zinsriickstiande und Probleme bei der Kredit-
beschaffung zur Finanzierung von im Industriesektor benétigten Importen ten-
denziell das Exportwachstum.

In Venezuela zeigten sich dagegen Konjunktur und AuBenhandel 1990 krif-
tig erholt, da die Einnahmen aus den Olexporten nicht nur dank Preiserhdhun-
gen, sondern auch wegen gréBerer Mengen um 45% stiegen. AuBerdem nah-
men auch die ibrigen Ausfuhren wieder zu, so daB sich der Handels-
bilanziiberschuB erhéhte, obwohl der Dollarwert der Einfuhren um deutlich
mehr als 10% stieg. Auch Nigeria verbesserte seine Handelsbilanz deutlich dank
héherer Oleinkiinfte, die 95% der gesamten Exporteinnahmen ausmachen.
Kolumbien erzielte ebenfalls hohere Einnahmen aus Olexporten, zum besseren
AuBenhandelsergebnis trug jedoch auch ein kriftiges Wachstum der {ibrigen
Exporte bei.

In den meisten Entwicklungsldndern ist die auBenwirtschaftliche Wettbe-
werbsfahigkeit der Schlisselfaktor fiir die Entwicklung der inlandischen Produk-
tion und der Zahlungsbilanz. Die von den vier jungen Industrieldndern in friihe-
ren Jahren verzeichneten hohen Wachstumsraten kénnen zu einem groBen Teil
diesem Faktor zugeschrieben werden, wie auch die weniger hohen Raten der
jingsten Zeit mit einer Verschlechterung ihrer relativen Kostenposition
zusammenhingen. Dal3 Lander wie Malaysia, Chile und Indonesien gréBere
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Leistungsbilanzkrisen abwenden konnten, wahrend andere wie Brasilien, die
Philippinen und Peru sich immer noch groBen und weiter zunehmenden auBBen-
wirtschaftlichen Ungleichgewichten gegeniibersehen, ist ebenfalls zu einem gu-
ten Teil darauf zuriickzufiihren, daB sie den realen AuBenwert ihrer Wahrung im
groBen und ganzen stabil halten konnten und es ihnen gelang, binnenwirtschaft-
lichen Ungleichgewichten und inflationdrem Druck vorzubeugen. In anderen als
den herkémmlichen Exportmarkten wettbewerbsfihig zu werden kann eben-
falls das Fundament fiir den Aufbau einer diversifizierteren Wirtschaft legen,
wodurch sich die Anfilligkeit fiir plotzliche Verschlechterungen der Terms of
trade vermindert. In der Tat erlitten die diversifizierteren Volkswirtschaften un-
ter den Entwicklungslindern von 1982 bis 1990 keine kumulierten Verluste in
den Terms of trade. Im gleichen Zeitraum addierten sich die Terms-of-trade-
Verluste der Rohstoffproduzenten und der dlexportierenden Linder auf iiber
20% bzw. 50%. Eine wettbewerbsfihige und ausreichend diversifizierte Wirt-
schaft reagiert uiberdies weniger empfindlich auf Entwicklungen an einzelnen
regionalen Markten, da sie in der Lage ist, dynamischere Entwicklungen anders-
WO zU nutzen.

Entwicklungen in Osteuropa

Die jiingsten Vorginge in Osteuropa waren dramatisch und ohne Beispiel. Fiir
die Probleme des Ubergangs von einer Plan- zu einer Marktwirtschaft, mit de-
nen diese Lander zu kimpfen haben, finden sich weder in der Wirtschaftstheorie
noch im Erfahrungswissen Patentlésungen. Der letztjihrige Produktionsriick-
gang um fast 6% im regionalen Durchschnitt war jedoch nicht nur der unver-
meidliche Preis, der fiir den Ubergang gezahlt werden muBte, sondern spiegelte
ebensosehr das Sterben eines Systems wider, das immer weniger funktionierte
und nicht mehr zu reparieren war.

Dieses Zusammenwirken unmittelbarer und tiefliegender Ursachen trat
am deutlichsten in jenen Landern (Ungarn, Polen, der ehemaligen DDR und
Jugoslawien) zutage, die letztes Jahr umfassende Reformprogramme eingeleitet
haben, da als Folge der Beseitigung von Preiskontrollen und der Konfrontation
mit Marktpreisen die gemessene reale Produktion einbrach. Aus drei Griinden
uberzeichnen jedoch die statistischen Werte die Wohlfahrtsverluste der Ver-
braucher. Erstens wurde mit der Einfliihrung von Marktpreisen die Produktion
von Giitern eingestellt, die von den Verbrauchern nicht nachgefragt wurden,
und Verzerrungen bei der vorherigen Bewertung von Produktion und Einkom-
men wurden beseitigt. Da sich zweitens die Mangelsituationen, die Vorrite an
Ladenhiitern und die zuvor mit Schlangestehen verlorene Zeit stark vermin-
derten, beseitigten die Reformen Kosten des frilheren Systems und brachten
den Verbrauchern groB3e, wenn auch nicht meBbare Wohlfahrtsgewinne. Drit-
tens wird die Produktion in den sich neu entwickelnden privaten Sektoren nur
teilweise, in manchen Fillen sogar (iberhaupt nicht in den amtlichen Statistiken
erfaBt. Dieser systematische Fehler ist in Ungarn gravierend, da die kleinen Un-
ternehmen, die meist in privater Hand sind und deren Zahl sich in den ersten
zehn Monaten des vergangenen Jahres mehr als verdoppelte, in der Statistik
iiber die Industrieproduktion nicht erfaBt sind. Ahnliches gilt fiir Polen, wo sich
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der Anteil der Privatindustrie an der Gesamtproduktion schitzungsweise auf
132% erhéht hat, verglichen mit nur 7'42% im Jahr 1989.

Das Erscheinungsbild eines Systems, das grundlegender Anderungen be-
darf, war in jenen Lindern offenkundig, die sich noch im Frithstadium des Uber-
gangsprozesses befinden und im letzten Jahr nur TeilmaBBnahmen ergriffen ha-
ben. Eine Wachstumsstrategie, die im wesentlichen auf einer Steigerung der
Produktion durch erhéhten Input von Arbeitskriften und insbesondere von Ka-
pital beruhte, wahrend dem technischen Fortschritt und der Ressourcenalloka-
tion nur wenig Aufmerksamkeit gewidmet wurde, hatte das durchschnittliche
Wachstum auf einen historischen Tiefstand sinken lassen, da die Kapitalprodukti-
vitit abnahm. In den achtziger Jahren gingen mit dem Riickgang des realen
Wachstums zunehmende Ungleichgewichte einher, da stirkere Nominaleinkom-
menszuwichse bei weiterhin kontrollierten Preisen vermehrt zu Mangelsitua-
tionen und zuriickgestauter Inflation fiihrten. Im Jahr 1990 folgte auf die Produk-
tionsverlangsamung ein absoluter Riickgang, und im Verlauf des Jahres wurde
immer offensichtlicher, da3 dieser Riickgang nicht als ein umkehrbarer konjunk-
tureller Umschwung gedeutet werden konnte. Vielmehr handelte es sich um die
Beschleunigung eines wirtschaftlichen Auflésungsprozesses, die durch ein Auf-
schieben oder Aufheben von ReformmaBnahmen nicht verhindert werden
konnte.

Produktionstendenzen und deren unmittelbare Ursachen

Nach den politischen Umwalzungen von 1989 war bereits im vierten Quartal
jenes Jahres in Osteuropa ein Riickgang der Produktion feststellbar; diese Ten-
denzen verstarkten sich im Verlauf des Jahres 1990 noch. Die Produktion sank im
Durchschnitt um fast 6% (s. die umstehende Tabelle); in einigen Landern ging die
Industrieproduktion sogar um mehr als 20% zuriick. Einige der unmittelbaren
Ursachen fiir diese Entwicklung waren nur in bestimmten Landern oder Linder-
gruppen anzutreffen, andere waren allgemeinerer Natur, wenn auch ihre Stirke
je nach Land unterschiedlich war.

Von den linderspezifischen Ursachen war wohl das Stadium und die Art
des Reformprozesses oder das Ausbleiben von ReformmaBnahmen der wichtig-
ste Faktor. In Bulgarien und Rumdnien sind verschiedene Reformen diskutiert,
bisher aber wenige tatsichlich eingeleitet worden. Die enormen Produktions-
riickgange waren vor allem dem Mangel an Rohstoffen und Zwischenerzeugnis-
sen zuzuschreiben. Dieser wiederum hing mit der Devisenknappheit zusammen,
die sich im Falle Bulgariens nach Einstellung der Bedienung der Auslandsschulden
noch verschlimmerte. Verstirkt wurden die Produktionsverluste noch durch
einen veralteten und vernachldssigten Kapitalstock und das Fehlen von Markt-
kréften, die an die Stelle der zentralen Planung treten konnten. In Rumanien kam
als weiterer Faktor, der vor allem die Industrieproduktion beeinfluite, noch
eine Kiirzung der Arbeitswoche von sechs auf fiinf Tage hinzu. In beiden Landern
wurde der Abschwung von einem drastischen Riickgang der Anlageinvestitionen
—in Ruminien um 35% — bestimmt, da man der Befriedigung der Grundbeddirf-
nisse der Bevolkerung Vorrang einraumte.

Knappheitserscheinungen zusammen mit Verteilungsengpdssen sowie
Kirzungen der offentlichen Investitionen um 19% in dem Bemiihen, das
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Osteuropa: Entwicklung der realen Produktion’
Land 1960-70[1970-80/1980-85| 1986 | 1987 | 1988 [ 1989 | 1990
jahrliche Veranderung in Prozent
Bulgarien 7,7 7,1 37 531 51 24 |-05 |—13,5(—14,0)
DDR? 4,1 48 45 | 43 33| 28 | 20 [—19,5(—280)
Jugoslawien 6,7 58 0,7 36 |—1,1 |—20 | 06 |— 7.5(—10,5)
Polen 6,1 54 -08 | 49| 20| 47 |—02 |-12,0(—23,0)
Ruminien® 8,6 9,4 30 30| 0,7 (=20 |=7,9 [—10,0(—20,0)
Sowjetunion 7,2 5.7 32| 23| 1,6 | 44| 25 [— 40(— 1.5
Tschecho-
slowakei 4,2 4,7 18 | 26| 2 23 | 1.3 31é= 37)
Ungarn 55 5,0 18] 1.,5| 41 |—-01 |—02 |— 45(— 45)
Durchschnitt® 6,8 5.2 29| 27| 1,7 | 37| 1,5 |- 58(— 58)
Industrieldnder 4,8 31 251 27| 34| 45 33 25( 19)
! Materielle Nettoproduktion (ohne Abschreibungen und nichtmaterielle Dienstleistungen) auBier bei Un-
garn (BIP) und Jugoslawien (BSP ohne nichtmaterielle Dienstleistungen). * Vorlaufig oder geschatzt; die
Zahlen in Klammern geben die Industrieproduktion an. * Vereinigt mit der Bundesrepublik Deutschland
am 3. Oktober 1990. *Die Zahlen fiir 198087 werden gegenwirtig revidiert und kénnten erheblich
verindertsein. * Gewogener Durchschnitt auf der Basis der Produktion und nichtkommerzieller Wechsel-
kurse von 1984-86.
Quellen: UN-Wirtschaftskommission fiir Europa (ECE); Wiener Institut fiir internationale Wirtschaftsver-
gleiche; IMF, International Financial Statistics.

Staatsdefizit zu reduzieren, waren auch fiir den Produktionsriickgang in der
Sowjetunion ursachlich. Eine niedrigere Energieerzeugung wirkte sich ebenfalls
negativ aus, vor allem auf die realen Exporte; zudem erwies sich in mehreren
Bereichen eine auf einigen groBen Unternehmen beruhende Versorgungsstruk-
tur als (iberaus verwundbar gegeniiber den Auswirkungen von Arbeitskonflik-
ten in einem Sektor oder einer Region, die sich konzentrisch lber die gesamte
Wirtschaft verbreiteten. Trotz der Beibehaltung von Preiskontrollen stieg die
Inflationsrate gegen Jahresende als Folge zunehmender Verknappungserschei-
nungen kréftig an. Angesichts des AusmaBes des Inflationsschubs kénnte die
Jahresteuerungsrate um 2—3 Prozentpunkte (iber den derzeitigen Schitzungen
liegen und der Riickgang der realen Produktion noch entsprechend stirker sein.
In der Tat wiirde — halbamtlichen Schiatzungen zufolge — eine Fortsetzung des
gegenwirtigen Trends bedeuten, daB die reale Produktion in diesem Jahr um
mindestens 11% zuriickgeht. Dennoch haben die politischen Hindernisse fiir
Wirtschaftsreformen trotz zunehmender Anzeichen einer sich kontinuierlich
verschlimmernden Wirtschaftslage im Laufe des letzten Jahres zugenommen.
Ein umfassender Reformplan (der ,,500-Tage-Plan") wurde im Sommer vorge-
stellt, aber das schlieBlich im Oktober verabschiedete Programm war nur eine
verwasserte Version der urspriinglichen Vorschlige.

In Polen, der ehemaligen DDR und Jugoslawien kann der gemessene Produk-
tionsriickgang in direkten Zusammenhang mit dem ReformprozeB gebracht
werden, obschon die genauen Auswirkungen der Politik auf die inlandische Pro-
duktion und Nachfrage nicht iiberall gleich waren. In Polen fiihrten sehr restrik-
tive finanz- und geldpolitische MaBnahmen sowie eine auf Senkung der realen
Arbeitseinkommen ausgerichtete Einkommenspolitik zu einem deutlichen
Riickgang der Inlandsnachfrage, wihrend eine Abwertung der Wahrung das
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reale Exportwachstum stimulierte und die Wettbewerbsfahigkeit der polni-
schen Unternehmen auf dem Inlandsmarkt aufrechterhielt. In der ehemaligen
DDR hingegen konnten die Realeinkommen und die Inlandsnachfrage dank gro-
Ber Transferzahlungen Westdeutschlands sowie einer langsamen Anpassung der
Beschiftigung zunichst auf ihrem alten Stand gehalten werden. Die Festsetzung
eines Umtauschkurses gegen D-Mark von 1:1 fiir laufende Transaktionen und
eine Erhéhung der Nominalldhne um mehr als ein Drittel bedeuteten jedoch,
daB ein wachsender Teil der Nachfrage durch Importe befriedigt wurde. Als
Folge davon brachen die Umsitze und die Produktion im Inland zusammen, was
gegen Ende des Jahres zu einem beispiellosen Anstieg der Arbeitslosigkeit und
der Kurzarbeit fiihrte.

Wie Polen verabschiedete auch Jugoslawien Ende 1989 ein umfassendes
Stabilisierungs- und Reformprogramm, zu dem eine restriktive Finanz- und
Geldpolitik, ein Einfrieren der Nominalléhne fiir sechs Monate und ein teilwei-
ser Preisstopp gehorten. Die MaBBnahmen schlossen auch eine geringfiigige Ab-
wertung der Wihrung ein. Angesichts der sehr hohen Inflationsrate — 120% im
ersten Quartal 1990 — schwichte freilich die Strategie, einen festen nominalen
Wechselkurs gegeniiber der D-Mark beizubehalten, sehr schnell die internatio-
nale Wettbewerbsfihigkeit der jugoslawischen Unternehmen. Zusammen mit
einer fast vollstindigen Liberalisierung der Einfuhren verstirkten somit Ver-
dnderungen des realen AuBenbeitrags die Auswirkungen von Finanz- und Geld-
politik.

Der relativ geringe Produktionsriickgang in Ungarn erklart sich hauptséch-
lich durch Ubergangsschwierigkeiten im Zusammenhang mit einer schrittweise
durchgefiihrten Wirtschaftsreform. Im letzten Jahr gelang es mit der Umstel-
lung des AuBenhandels auf die westlichen Lander, einen UberschuB in der Lei-
stungsbilanz in konvertibler Wihrung zu erzielen. Uberdies hatte die Verinde-
rung des realen AuBenbeitrags einen giinstigen EinfluB auf das Brutto-
inlandsprodukt. Niedrigere Realléhne und eine Abwertung der Wahrung gaben
den realen Exporten Auftrieb, wihrend das Importwachstum teilweise infolge
der Wiedereinfiihrung einiger Importbeschrankungen zuriickging. Gleichzeitig
wirkte sich die Notwendigkeit, die Finanz- und Geldpolitik restriktiv zu halten,
im Verein mit starken Kiirzungen der &ffentlichen Investitionen sowie Proble-
men bei der Ubertragung von Ressourcen von staatlichen auf private Unterneh-
men negativ auf die Inlandsnachfrage aus. In der Tschechoslowakei wurde Anfang
dieses Jahres ein umfassendes Reformpaket verabschiedet, aber Unsicherheiten
nach seiner Ankiindigung hatten schon letztes Jahr zu vorsorglichem Verhalten
gefiihrt. Dies war aus einer deutlichen und wahrscheinlich unbeabsichtigten Zu-
nahme der Lagerbestéinde ersichtlich, aber auch aus vorgezogenen Kaufen und
einem Sinken der Sparquote der privaten Haushalte auf den geringen Wert von
2%. Uberdies bewirkten das Fehlen neuer Mirkte, welche die im RGW-Handel
und bei den Exporten in die ehemalige DDR erlittenen Verluste hitten aus-
gleichen kénnen, sowie Bestrebungen, von der im héchsten MaBe energieinten-
siven Schwerindustrie wegzukommen, einen Riickgang der gesamten Produktion
um 32%.

Eine Reihe gemeinsamer Faktoren verstirkte die linderspezifischen Ten-
denzen im Jahr 1990, und einige von ihnen werden in dieser Region auch dieses
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Jahr wirksam bleiben. Erstens wird der gleichzeitige Produktionsriickgang in
mehreren eng im AuBenhandel miteinander verflochtenen Landern — unabhan-
gig von seiner Ursache — von Spillover- und Multiplikatoreffekten begleitet sein,
die den urspriinglichen Riickgang noch verstarken. Zweitens schwichte die ra-
sche Auflésung des Handelssystems des RGW (s. Kapitel 1V) allgemein das reale
Produktionswachstum, besonders stark aber in Liandern wie Bulgarien, wo der
Export in RGW-Partnerlinder fast 85% der Gesamtausfuhren ausmachte. Drit-
tens gingen mit dem Anstieg des Olpreises im Verein mit der Kiirzung der
Energieausfuhren der Sowjetunion um 30% groBe, ungiinstige Veranderungen
der Terms of trade der dlimportierenden Lander einher. Angesichts der relativ
hohen Energieintensitit der Produktion und des in einigen Lindern groBen An-
teils der Importe am gesamten Energieverbrauch (s. die folgende Tabelle) waren
die damit verbundenen realen Einkommensverluste viel héher als in den
westlichen Industrielindern. Uberdies waren jene Linder, die mit Olimporten
aus dem Irak als Gegenleistung fiir zuvor gewihrte Kredite gerechnet hatten,
gezwungen, andere Energiebezugsquellen zu viel héheren Preisen zu suchen.
Viertens beeintrichtigte eine groBe Diirre die landwirtschaftliche Produktion
und die Stromerzeugung im Siiden der Region, was die Nachfrage nach Nah-
rungsmitteln und Energieeinfuhren noch mehr zunehmen lieB. SchlieBlich kam
es wegen abnehmender Arbeitsdisziplin zu hdufigen Streiks und niedrigerer Pro-
duktivitat, und politische Unruhen — oft verbunden mit separatistischen Stré-
mungen — schufen weitere Probleme, indem sie vor allem die Segmentierung der
Mirkte verstdrkten und die Koordinierung der Wirtschaftspolitik erschwerten.
Als Folge dieser Entwicklungen zeigten sich vor allem in Lindern, wo der Re-
formprozeB noch immer in einem Anfangsstadium steckte, deutliche Anzeichen

Entwicklung des Energie- und Olverbrauchs in Osteuropa
Land/ Energieverbrauch’ | Olver- | Olver- | Netto- | Energieverbrauch
Landergruppe pro Kopf| je Pro- bPra;I;h k]e brauch |importe
duktions- | ' MO
einheit | ©OSEIN-
heit
durchschnittliche jahrliche in Prozent des |pro Kopf| je Pro-
Verinderung 1980-88 Energieverbrauchs | 1988* |duktions-
in Prozent 1988 einheit’
Bulgarien 1.4 -2,3 -2.8 35,0 582 | 4120 1,2
DDR 0,9 =32 —6,0 17.8 259 | 5687 1.4
Jugoslawien 1.9 2 -08 338 395 | 1997 1.2
Polen -0,6 -0,9 —2.9 13,1 2,8 | 3414 1.8
Rumanien 1,2 =27 — 37 26,2 22,9 | 3408 135
Sowjetunion 33 0,3 -2,5 31,2 | =193 | 4955 1.4
Tschecho-
slowakei 0,1 -1,6 —54 19,5 31,0 | 4884 12
Ungarn 0,8 —=1.1 ~3,0 313 456 | 2800 1.5
Europa (OECD) 03 -13 —3,6 43,5 40,2 | 3234 0,4
' Gemessen als Primirenergiebedarf in Tonnen Oleinheiten. “In Kilogramm. *Gesamtenergiebedarf
1985 relativ zum in US-Dollar gerechneten durchschnittlichen BIP im Zeitraum 198486,
Quellen: UN, Energy Statistics Yearbook; OECD/IEA, Energy Balances of OECD Countries, World Energy
Statistics and Balances und Annual Oil Report.
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wachsender innerer und duBerer Ungleichgewichte und eines zunehmenden
Auseinanderklaffens von nominaler Nachfrage und realer Produktion. Geldmenge
und Kreditvolumen expandierten beschleunigt, die Haushaltsdefizite wurden
groBer, und die Verluste in staatlichen Betrieben erhdhten sich angesichts
rascher steigender Lohnstiickkosten und nach wie vor kontrollierter Preise.

Preis- und Lohnentwicklung

Alle osteuropdischen Lander verzeichneten in den letzten beiden Jahren nega-
tive Preis- und Lohnentwicklungen; deutliche Unterschiede bestehen jedoch
hinsichtlich der Inflation in den Jahren davor und der Ursachen der jiingsten Ver-
schlechterung.

In Bulgarien, der Tschechoslowakei, Rumdnien, der ehemaligen DDR und der
Sowjetunion waren die gemeldeten Preise in den siebziger und achtziger Jahren
infolge umfassender Preiskontrollen und der Subventionierung der Grundgiiter
des tdglichen Bedarfs mehr oder weniger stabil (s. die umstehende Tabelle). Im
Laufe des Jahres 1989 und vor allem nach den politischen Umwilzungen gegen
Ende des Jahres fiihrten einige dieser Linder Teilreformen bei den Preisen ein,
hoben bestimmte Subventionen auf und erhéhten die administrierten Preise.
AuBer in der ehemaligen DDR (nach der Wahrungsreform vom 1. Juli) blieben
die Preise 1990 weiter kontrolliert. Anfang dieses Jahres aber fiihrten Bulgarien,
die Tschechoslowakei und Rumanien eine umfassende Preisreform ein, und in
der Sowjetunion wurde die staatliche Preissetzung im Einzelhandel im April
teilweise aufgehoben, nachdem die GroBhandelspreise zuvor gestiegen waren.

Ungarn, Polen und Jugoslawien verzeichneten andererseits in den siebziger
und achtziger Jahren vergleichsweise hohe Inflationsraten, wenn auch die zu-
grundeliegenden Krifte unterschiedlicher Art waren. Ungarn hatte schon 1968
erste Schritte hin zu einer stirker marktorientierten Wirtschaft getan, aber
alles in allem blieb die Wirtschaft bis in die spiten achtziger Jahre stark zentrali-
siert. In den achtziger Jahren stieg die Inflation immer starker an und erreichte
im vergangenen Jahr 30%; ursachlich dafiir waren vor allem vier Faktoren: ein
schrittweiser Abbau der Subventionen auf weniger als 20% der Staatsausgaben;
eine stufenweise Preisfreigabe, wobei der Anteil der marktorientierten Preise
Anfang dieses Jahres 90% erreichte; Reformierung des Steuersystems unter an-
derem durch Einfihrung einer Mehrwertsteuer und einer Einkommensteuer;
schlieBlich die Abwertung der Wihrung zusammen mit einer zunehmenden Off-
nung der Wirtschaft gegeniiber den Weltmarktpreisen im Zuge der allmahli-
chen Ausrichtung des AuBBenhandels auf Lander mit konvertibler Wahrung. Der
EinfluB staatlicher MaBnahmen auf die Preise verglichen mit dem eines Nachfra-
geiiberhangs und/oder Lohnkostendrucks war im vergangenen Jahr auffillig, als
eine effektive Abwertung der Wihrung zusammen mit einer die Nominallohn-
zuwichse begrenzenden Einkommenspolitik die Monopolstellung der groBen
Unternehmen stirkte und es ihnen ermoglichte, den Abbau der Subventionen
fast zur Ganze durch héhere Preise vor allem am Binnenmarkt wettzumachen.

Die Inflation der Verbraucherpreise stieg in Polen in den Jahren 198088
auf eine Durchschnittsrate von {ber 30%; ursichlich daflir waren die ersten
Preisliberalisierungsschritte 1981/82 und der starke Lohnkostendruck, der
teilweise auf einen hohen Grad der Lohnindexierung zuriickzufiihren war. Die
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Entwicklung der Verbraucherpreise (VPI)

und der Nominalléhne (L)

Land 1970-80 | 1980-85 | 1985-88| 1989 | 1990’

Jahresrate in Prozent

Bulgarien VPI 2,0 1,0 2,6 6,2 19,3
L 39 33 5,6 6,0 23,0

DDR VPI -0,0 0,0 0.8 23 —4,0°
L 31 2,0 3,9 2,5 19,0

Jugoslawien VPI 17,5 47,5 131,0 1240 585,0
= 18,9 42,5 125,1 1605 406,0

Polen VPI 4.6 32,5 33,0 260,0 585,0
l 10,5 271 38,5 289,5 398,0

Ruminien VPI 1,0 5,0 0,8 0,9 57
L 57 4.8 1.4 4,0 18,0

Sowijetunion VPI 0,3 1,0 2,0 1.9 53
k 33 2,4 5,0 921 12,3

Tschechoslowakei VPI 1,2 2,0 0,2 1,5 10,0
L 31 1.8 1.9 24 8,2

Ungarn VPI 4,6 6,7 9,8 19.0 29,0
L 6,6 7,9 14,5 13,6 25,0

'Vorliufig. *Mai—Dezember gegeniiber Durchschnitt von 1989.

Quellen: IMF, International Financial Statistics; UN-Wirtschaftskommission fiir Europa; Wiener Institut fiir

internationale Wirtschaftsvergleiche; Angaben der einzelnen Linder.

meisten Preise blieben bis Mitte 1989 kontrolliert; dann wurden die Nahrungs-
mittelpreise freigegeben. Infolge steigender Energiepreise im spiteren Jahres-
verlauf und unter dem EinfluB eines wachsenden Haushaltsungleichgewichts,
mehrerer Wahrungsabwertungen und eines anhaltenden, starken Lohnkosten-
drucks stieg die Teuerungsrate in den zwolf Monaten bis Dezember auf fast
650%. Infolgedessen war ein zentrales Stiitzungselement der Freigabe praktisch
aller Preise, die Anfang 1990 in Kraft trat, die Einfiihrung eines ,,nominalen
Ankers". Hinzu kam eine sehr restriktive Geld- und Finanzpolitik, zu der positive
Realzinsen, ein kriftiger Riickgang des Geldmengen- und Kreditwachstums
und eine Verbesserung des Finanzierungssaldos der 6ffentlichen Haushalte um
schitzungsweise 11% des Bruttoinlandsprodukts gehérten. Um die Lohn-Preis-
Abwertungs-Spirale zu brechen, stiitzen sich die polnischen Behérden auf zwei
nominale Anker: eine teilweise konvertible Wahrung mit einem festen Wechsel-
kurs gegentiber dem US-Dollar (urspriinglich fiir sechs Monate, dann aber ver-
lingert) und eine nominale Lohnnorm. Letztere wurde durchgesetzt, indem das
AusmaB des Teuerungsausgleichs vermindert und exzessive Lohnzuwichse mit
einer stark progressiven Strafsteuer belegt wurden. Zusammen mit den geld-
und haushaltspolitischen MaBnahmen erleichterte dieses zweigleisige Vorgehen
den Ubergang zu Marktpreisen; Mitte 1990 war dann die monatliche Inflations-
rate auf 4—5% gesunken.

In Jugoslawien beruhte das Stabilisierungsprogramm ebenfalls auf einem
festen nominalen Wechselkurs (zur D-Mark) und einer Lohnvorgabe, flankiert
durch eine restriktive Geld- und Finanzpolitik. Hinzu kamen Preisfreigaben und
Schritte in Richtung auf eine konvertible Wihrung. Da die aus der Vergangenheit
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Monetdre Entwicklung in Jugoslawien

Beitrdge zur Veranderung der Gesamteinlagen,
auf der Basis von Jahresendstinden gerechnet

Position 1980-85'| 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990°
Verdnderung in Prozent/Prozentpunkten

Bargeldumlauf und

Sichteinlagen (M1) 10,1 29,3 | 30,3 59,2 482 | 31,1

Termin- und Spareinlagen 31,1 | 555 | 991 | 1842 | 1842 | 38
darunter: in Fremdwdhrung 263 | 30,1 | 82,0 | 7468 | 1443 1,5

Einlagen insgesamt 412 | 848 | 1295 | 2434 | 2324 | 349

Inlandskredite 414 | 902 | 1142 | 2302 | 2373 | 376
Unternehmen 334 | 62,3 | 1092 | 2032 | 1904 n.v.
darunter: in Fremdwdhrung 152 | 194 | 582 | 1145 | 1008 | —2,7
Ubrige Sektoren’ 80| 279 | 50| 270| 470 | nwv

Nettoauslandsforderungen —288 |-312 |-783 |-1159 | =555 || .,

Sonstige Forderungen (netto)’ 286 | 258 | 936 | 1291 | 506

Relation

Nachrichtlich:
Gesamteinlagen/BSP 0,80°| 058 | 060 | 068 | 124 | nv
Unternehmenskredite/BSP 076°( 046 | 049 | 056 | 095 | nv

' Durchschnittliche Jahresrate. *Vorlaufig. 7 Einschl. Wertpapieranlagen der Banken. *Hauptsichlich
Bewertungseinfliisse. * 1980.

Quellen: Jugoslawische Nationalbank; IMF, International Financial Statistics.

mitgebrachten Probleme sehr viel ernster als im Falle Polens waren, muBte das
Programm der Inflationsbekampfung gréBeres Gewicht beimessen als Refor-
men. Erstens hatte der Anstieg der Verbraucherpreise Ende 1989 eine Rate von
2700% erreicht, und die Arbeitslosenquote betrug infolge schlechter Produk-
tionsergebnisse fast 12%. Zweitens war ein Finanzsystem, in dem die Banken im
Eigentum von Wirtschaftsunternehmen stehen und die Nationalbank bis vor
kurzem nur geringe Eigenstindigkeit hatte, von einem ungewohnlich hohen
AusmaB monetirer Flexibilitit geprigt. Wie aus der folgenden Tabelle ersicht-
lich wird, waren die Hauptursachen des Geldmengen- und Kreditwachstums in
Jugoslawien die Refinanzierung von Krediten an den Unternehmenssektor, die
Ubernahme der Abwertungsverluste bei den Auslandsschulden der Unterneh-
men durch die Nationalbank und die Aufwertungsgewinne bei Fremdwihrungs-
einlagen von Inldndern. Vor diesem Hintergrund bestanden die Stabilisierungs-
maBnahmen zu einem bedeutenden Teil aus der Ubertragung der Kreditsubven-
tionen und der von Banken aus Absicherungsgeschiften von Inlindern erlittenen
Verluste auf den Staatshaushalt. Ferner wurden MaBBnahmen ergriffen, um den
Staatshaushalt im UberschuB zu halten und die Autonomie der Nationalbank zu
verstirken. Mit Hilfe dieser verschiedenen MaBBnahmen sank die monatliche In-
flationsrate im Verlauf von nur sechs Monaten auf 0—1%, zeigte aber gegen
Jahresende wieder eine steigende Tendenz.

Erste Lehren aus dem Reform- und UbergangsprozeB

Ein SchluB, der sich fiir den Ablauf des Reformprozesses aus den Vorgingen des
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Jahres 1990 ziehen |aBt, ist vor allem, wie wichtig es ist, die Freigabe der Preise
durch eine restriktive Wirtschaftspolitik zu flankieren. In Polen und Jugoslawien
wurden Preisschocks oder eine hohe geerbte Inflationsrate absorbiert, ohne
daB sich eine Lohn-Preis-Spirale in Bewegung setzte; Ungarn ergriff ein breites
Spektrum von MaBnahmen, ohne daB es zu gréBeren Rickschlagen kam. VWeitere
Lehren kénnen, wenn auch mit Vorsicht, aus den Problemen gezogen werden,
denen sich die drei Lander in der zweiten Halfte des vergangenen Jahres gegen-
Ubersahen, und aus den Erfahrungen mit Teilreformen in anderen Lindern.

Erstens konnten sich in den Lindern, die umfassende Reformen einleiteten,
das reale Sozialprodukt und die Nachfrage nach groBen relativen Preisverande-
rungen nicht erholen, und die Angebotsseite reagierte langsamer als erwartet.
Hinzu kam, daB die Unternehmen, obwohl die Nominalldhne unter der vor-
gegebenen Norm blieben und die Realléhne sanken, den Subventionsabbau
groBenteils in Form hoherer Preise liberwilzten. Infolgedessen scheint sich die
monatliche Inflationsrate in allen drei Landern nunmehr trotz schwacher Nach-
frage und restriktiver Wirtschaftspolitik innerhalb der Bandbreite von 3% bis
5% festgesetzt zu haben. All diese Entwicklungen zusammengenommen kénn-
ten darauf hindeuten, dal3 dann, wenn Privatisierung und institutioneller Wandel
nicht im gleichen Tempo wie die Preisliberalisierung voranschreiten, die Unter-
nehmen am Binnenmarkt keinem Wettbewerbsdruck ausgesetzt sind. Daher
reagieren sie auf eine allgemeine Nachfragebeschrinkung mit Produktionskiir-
zungen und versuchen, die Preise anzuheben, sobald die restriktiven MaBnah-
men — sei es auch nur voriibergehend — gelockert werden.

Wenn sich zweitens die Behorden fiir einen festen Wechselkurs entschei-
den, dann entsteht bei der Bestimmung des angemessenen Kurses ein Dilemma.
Wird einerseits, wie man in Polen und teilweise auch in Ungarn sehen konnte,
der Wechselkurs auf einem niedrigen Niveau festgesetzt, um die Leistungsbilanz
zu stiitzen, so festigt sich die Monopolstellung der Staatsbetriebe, und Lei-
stungsbilanziiberschiisse blihen — bei Fehlen von ausgleichenden MaBnahmen —
die Geldmenge auf. Wird andererseits der Anfangskurs zu hoch angesetzt, wird
es fiir die Wihrungsbehorden immer schwieriger, an einem nominalen Wechsel-
kursanker festzuhalten, ohne die AuBenwirtschaftsposition zu gefihrden,
wihrend bei Anpassung des Kursniveaus der Reformplan an Uberzeugungskraft
verliert.

Drittens zeigen die Entwicklungen von 1990 im Riickblick deutlich, daB die
Einfiihrung nominaler Anker oder partieller Reformen in Volkswirtschaften, in
denen grundlegende Probleme nicht behoben wurden, nur voriibergehend Er-
leichterung bringen. Jugoslawien zum Beispiel gelang anfanglich eine beeindruk-
kende Riickfiihrung der Inflationsrate und es vermochte auch die Wachs-
tumsrate der Geldmengen- und Kreditaggregate zu senken. Das Reformpaket
enthielt indes keine geeigneten Mal