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HWWA-KONJUNKTURFORUM

Eckhardt Wohlers

Allmähliche Erholung der Konjunktur in
Deutschland

In Deutschland beginnen sich die Konjunkturperspektiven aufzuhellen. Sind die Folgen
der Finanzkrisen in den Emerging markets überwunden? Wie sind die Aussichten für den

Export? Welche Impulse gehen von der Geld- und Finanzpolitik aus?

In Deutschland beginnt sich die Konjunktur allmäh-
lich von den Auswirkungen der Finanzkrisen in Asien,

Rußland und Lateinamehka zu erholen. Das reale
Bruttoinlandsprodukt ist - auf der Basis des neuen
Europäischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamt-
rechnungen (ESVG 95)1 - nach annähernder Stagna-
tion im Schlußquartal 1998 in den ersten drei Monaten
dieses Jahres offenbar wieder leicht gestiegen, und
im besonders stark in Mitleidenschaft gezogenen in-
dustriellen Bereich ist der Rückgang der Produktion
im Frühjahr zum Stillstand gekommen (vgl. Schaubild
1). Die durch die Produktionseinbrüche in den Krisen-
regionen hervorgerufene Abschwächung im Export,
die den konjunkturellen Rückschlag ausgelöst hatte,
scheint überwunden. Die Auftragseingänge aus dem
Ausland sind bereits seit Ende letzten Jahres auf-
wärtsgerichtet, und in den ersten Monaten dieses
Jahres ist auch die Warenausfuhr - in der Abgrenzung
des Spezialhandels - wieder leicht gestiegen.

Mit nachlassenden retardierenden Einflüssen vom
Export beginnen sich auch in der Binnenkonjunktur
wieder Auftriebskräfte durchzusetzen. So haben die
Inlandsaufträge der Investitionsgüterhersteller, die im
Winterhalbjahr als Folge der verschlechterten Absatz-
und Ertragserwartungen im Export, aber auch einer
Verunsicherung über den finanzpolitischen Kurs der
neuen Bundesregierung, deutlich gesunken waren2, in
den letzten Monaten wieder angezogen; gleiches gilt
für die Nachfrage nach Vorprodukten. Einen Lichtblick
gibt es auch im Baugewerbe. So setzte sich der Rück-
gang der Bauinvestitionen, läßt man witterungsbe-
dingte Verzerrungen außer acht, in diesem Jahr offen-
bar nicht mehr' fort, und der Auftragseingang im
Bauhauptgewerbe hat sich seit Jahresbeginn spürbar
erhöht. Die Verbesserung der Lage in der Bauwirt-
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schaft beschränkte sich allerdings auf Westdeutsch-
land, in Ostdeutschland blieb die Auftragslage ge-
drückt.

Vom Arbeitsmarkt, einem typischen „Nachläufer"
der Konjunktur, gibt es dagegen noch keine positiven
Signale. Die Zahl der Beschäftigten hat seit Ende letz-
ten Jahres wohl nicht mehr zugenommen3, und der
Rückgang der Arbeitslosigkeit, der Anfang 1998 ein-
gesetzt hatte, geriet wieder ins Stocken. In den letzten
Monaten hat sich die Zahl der Arbeitslosen saisonbe-
reinigt sogar wieder erhöht; ein leichter Rückgang in
Westdeutschland wurde durch einen Anstieg in Ost-
deutschland mehr als wettgemacht (vgl. Schaubild 2).
In Ostdeutschland wird die Arbeitsmarktentwicklung
nach wie vor von der Arbeitsmarktpolitik geprägt. Dort
waren der deutliche Anstieg der Beschäftigung und
der Rückgang der Arbeitslosigkeit im Laufe des ver-
gangenen Jahres ausschließlich Folge der kräftigen
Aufstockung der ABM-Mittel gewesen. Der Beschäfti-
gungsstand vom Jahresende konnte jedoch trotz un-
veränderten Umfangs der Mittel in diesem Jahr nicht
aufrechterhalten werden4.

Monetärer Rahmen weiterhin günstig

Gestützt wird die Konjunktur in Deutschland wie
auch in den anderen europäischen Ländern durch die
günstigen monetären Rahmenbedingungen. Sie ha-

1 Im April dieses Jahres ist in Deutschland die Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnung auf das Europäische System Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen (ESVG 95) umgestellt worden. Gleichzeitig wurde
die Datenbasis erheblich revidiert und die Preisbasis aktualisiert.
Vgl. dazu das Konjunkturschlaglicht in diesem Heft.
2 In den Ausrüstungsinvestitionen hat der deutliche Rückgang der
Inlandsaufträge bei Investitionsgütern zunächst offenbar wegen
hoher Auftragspolster kaum Niederschlag gefunden, sie haben im
Winterhalbjahr nochmals merklich zugelegt.
3 Aufgrund der Umstellung des Meldeverfahrens für die Statistik der
sozialversicherungspflichtig Beschäftigten gibt es seit Anfang dieses
Jahres keine Angaben über die Entwicklung der Zahl der Erwerbs-
tätigen in Deutschland. Lediglich für das Produzierende Gewerbe und
den Handel liegen einige Angaben vor.
4 Dies lag vor allem daran, daß die Mittel, die in der Regel für ein
ganzes Jahr bewilligt werden, verstärkt in der zweiten Jahreshälfte
1998 in Anspruch genommen wurden, so daß das Niveau von daher
überhöht war.
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ben sich in diesem Jahr insgesamt sogar nochmals
verbessert. So hat die Europäische Zentralbank (EZB)
Anfang April zur Stützung der Konjunktur in der Euro-
päischen Währungsunion (EWU) die Leitzinsen deut-
lich gesenkt5. Mit nominal wie auch real sehr niedrigen
Zinsen am kurzen Ende und einer deutlich expandie-

renden Geldmenge wirkt die Geldpolitik spürbar ex-
pansiv. Da die langfristigen Zinsen die Senkung der
Leitzinsen nur begrenzt nachvollzogen, hat sich die
Zinsdifferenz - der Abstand zwischen kurz- und lang-
fristigen Zinsen - wieder deutlich vergrößert. In der
letzten Zeit haben die Kapitalmarktzinsen in Erwar-
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Schaubild 1
Indikatoren zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland
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Q u e l l e n : Statistisches Bundesamt; ifo Institut; eigene Berechnungen.
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Schaubild 2
Indikatoren zur Arbeitsmarktentwicklung1
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Einschließlich in Strukturanpassungsmaßnahmen Beschäftigte.

tung einer - inzwischen erfolgten - Zinserhöhung in
den USA sogar wieder angezogen, gleichwohl sind
sie im längerfristigen Vergleich immer noch niedrig.

Angesichts der moderaten Konjunkturentwicklung
in der EWU und eines weiterhin ruhigen Preisklimas ist
ein Kurswechsel in der Geldpolitik vorerst wenig
wahrscheinlich. Für die Prognose ist eine leichte
Straffung der geldpolitischen Zügel im Frühjahr 2000
durch die EZB angenommen worden; dann dürfte die
Konjunktur im EWU-Raum wieder Tritt gefaßt haben,
und der Preisanstieg wird sich auch wegen außen-
wirtschaftlich bedingter Teuerungsimpulse leicht ver-
stärken6. Aber auch dann wird die Geldpolitik alles in
allem noch leicht anregend wirken. Bei den Kapital-
marktzinsen wird sich - nach zeitweiliger Beruhigung
in den nächsten Monaten - zum Jahresende hin in
Europa eine leichte Aufwärtstendenz herausbilden.
Ausschlaggebend dafür ist ein Anstieg der Kapital-

nachfrage an den internationalen Finanzmärkten, zu
dem auch die Stabilisierung der Lage in Asien bei-
trägt. Überdies dürften sich die Inflationserwartungen
tendenziell verschlechtern. Gleichwohl werden die
Kapitalmarktzinsen auch im Jahre 2000, gemessen
am langfristigen Durchschnitt, noch niedrig sein; die
Umlaufsrendite dürfte die 5%-Marke nicht nachhaltig
überschreiten.

Einen Unsicherheitsfaktor bildet bei alledem die
Schwäche des Euro an den Devisenmärkten. Bei ei-

5 Der Zinssatz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte sowie die
Sätze für die Spitzenrefinanzierungsfazilität und die Einlagenfazilität
wurden jeweils um einen halben Prozentpunkt auf 2,5%, 3,5% und
1,5% gesenkt.
6 Da es das Ziel der EZB ist, den Preisanstieg unter der Rate von 2%
zu halten, wird sie die geldpolitischen Zügel nicht erst dann anziehen,
wenn diese Rate erreicht ist. „Warnsignal" wird wohl schon eine Rate
von 172% sein.
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nem weiteren deutlichen Abrutschen des Euro-Kurses
gegenüber dem US-Dollar könnte sich die EZB veran-
laßt sehen, die Zinsen anzuheben. Die Schwäche des
Euro ist zum Teil sicherlich Ausdruck nachlassender
Anstrengungen zur Konsolidierung der öffentlichen
Haushalte in einer Reihe von EWU-Ländern. Mehr
noch ist sie aber Folge des anhaltenden Konjunktur-
gefälles und der Zinsschere zwischen den USA und
der EWU. Das Zinsgefälle hat sich jedoch ungeachtet
der Zinserhöhungen in den USA zumindest am Kapi-
talmarkt in der letzten Zeit bereits wieder etwas ver-
ringert, und das Konjunkturgefälle wird sich mit der
Festigung der Konjunktur in Europa und einer ruhige-
ren Gangart in den USA spürbar zurückbilden. Von
daher ist bei der Prognose unterstellt, daß der Druck
auf den Euro in der zweiten Jahreshälfte 1999 nach-
läßt und daß der Euro im Jahre 2000 bei weiter
schrumpfender Zinsdifferenz gegenüber dem Dollar
wieder etwas fester tendiert.

Verbesserung des weltwirtschaftlichen Umfeldes

Das weltwirtschaftliche Umfeld hat sich bereits wie-
der verbessert7. Die von den Krisenregionen ausge-
henden dämpfenden Einflüsse auf die Weltwirtschaft
lassen spürbar nach. In Südostasien, wo die Krisen-
serie im Spätsommer 1997 ihren Ausgang genommen
hatte, wird die Erholung immer deutlicher. In Rußland
scheint zumindest der Rückgang gebremst. In Latein-
amerika dürfte der Tiefpunktzwar noch nicht erreicht
sein, die Gefahr eines Domino-Effekts der Brasilien-
Krise ist aber weitgehend gebannt.

Für die USA wird zwar eine Verlangsamung der
konjunkturellen Expansion erwartet; im nächsten Jahr
dürfte das reale Bruttoinlandsprodukt kaum noch
stärker zunehmen als das Produktionspotential. Auch
dann ist aber noch mit merklichen Impulsen für die
deutsche Ausfuhr zu rechnen. Überdies ist angesichts
der hohen Auslastung der Ressourcen in den USA ei-
ne ruhigere Gangart der Konjunktur durchaus er-
wünscht; dadurch verringert sich die Notwendigkeit
weiterer Zinserhöhungen durch die amerikanische
Zentralbank, die auch auf Europa ausstrahlen könn-

' Eine ausführliche Analyse der weltwirtschaftlichen Entwicklung
folgt im nächsten Konjunkturforum in der August-Ausgabe des WIRT-
SCHAFTSDIENST.
8 Effektiv beträgt der Wertverlust seit Jahresbeginn, gemessen am
gewogenen Durchschnitt der Euro-Kurse, reichlich 6%, gegenüber
dem Vorjahr rund 5%.
9 Die Ökosteuer soll zwar wegen der gleichzeitigen Reduzierung der
Rentenversicherungsbeiträge insgesamt aufkommensneutral sein.
Dabei werden aber per saldo die privaten Haushalten be- und die
Unternehmen entlastet.

ten. In den meisten europäischen Volkswirtschaften
beginnt sich die konjunkturelle Expansion aufgrund
der anhaltend günstigen monetären Rahmenbedin-
gungen und nachlassender retardierender Effekte im
Außenhandel wieder zu verstärken; im nächsten Jahr
wird der Aufschwung an Breite gewinnen. Das wird
auch den mitteleuropäischen Reformländern helfen,
die Folgen der Rußlandkrise zu überwinden.

Alles in allem wird sich somit das weltwirtschaftli-
che Umfeld weiter verbessern. Überdies stärkt die
Schwäche des Euro die Wettbewerbsfähigkeit der
deutschen Anbieter gegenüber Konkurrenten außer-
halb des Euro-Raums. Der Euro hat gegenüber dem
Dollar seit seiner Einführung im Januar um ein Achtel
an Wert verloren; er notiert gegenwärtig um knapp 7%
niedriger als der ECU ein Jahr zuvor8. Dies wird wegen
der üblichen Wirkungsverzögerungen noch geraume
Zeit nachwirken. Zwar steigen aufgrund der kräftigen
Lohnerhöhungen in diesem Jahr in Deutschland die
Lohnstückkosten wieder, die Wettbewerbsfähigkeit
deutscher Anbieter wird dadurch selbst gegenüber
Konkurrenten aus dem EWU-Raum im allgemeinen
aber nicht beeinträchtigt.

Finanzpolitik auf Konsolidierungskurs

Die Finanzpolitik ist schon wegen der Vielzahl der
ergriffenen, zum Teil gegensätzlichen Maßnahmen in
ihrer Wirkung auf die Konjunktur derzeit schwer abzu-
schätzen. Legt man als Kriterium die unmittelbaren
Effekte auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu-
grunde, so dürfte sie in diesem Jahr per saldo kaum
anregend wirken. Zwar werden die privaten Haushalte
durch die erste Stufe der Einkommensteuerreform
und die Erhöhung des Kindergeldes entlastet, dem
stehen aber Mehrbelastungen bei den Unternehmen
gegenüber9. Außerdem werden die steuermindernden
Effekte früherer Maßnahmen - nicht zuletzt der Son-
derabschreibungen zur Förderung des Aufbau Ost -
geringer.

Für das kommende Jahr ist aufgrund eines Verfas-
sungsgerichtsurteils mit spürbaren Steuerentlastun-
gen für Familien zu rechnen; das BMF veranschlagt
sie in der ersten Stufe auf 5,5 Mrd. DM. Gleichzeitig
hat die Regierung ein Sparprogramm vorgelegt, das
bereits im Jahr 2000 zu Einsparungen in Höhe von
rund 30 Mrd. DM im Bundeshaushalt führen soll10.
Zum Teil handelt es sich dabei lediglich um die Strei-
chung, Reduzierung oder Streckung geplanter Vor-
haben. Auch sind einige der von den Ressorts zuge-
sagten Kürzungen als globale Minderausgaben noch
nicht näher spezifiziert. Überdies scheinen die An-
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sätze für die' Lohn- und Gehaltssteigerungen im
öffentlichen Dienst nicht allzu realistisch. Schließlich
handelt es sich in einigen Fällen lediglich um Lasten-
verlagerungen auf andere Haushalte. Gleichwohl dürf-
te - bei Umsetzung des Sparpakets - der Anstieg der
Staatsausgaben im Jahre 2000 stark gedrosselt wer-
den, und die Finanzpolitik dürfte insgesamt kontraktiv
wirken.

Hinzu kommt, daß der Streit um die Reform der Ein-
kommen- und Körperschaftsteuer und die Einführung
einer Ökosteuer sowie das Hickhack um die 630-
Mark-Jobs und die Scheinselbständigkeit Investoren
und Konsumenten verunsichert und zu einem Verlust
an Vertrauen in die Wirtschaftspolitik geführt haben.
Das nun vorgelegte Sparpaket, das an die Konsolidie-
rungsbemühungen der früheren Regierung anknüpft,
reicht allein sicher noch nicht aus, verspieltes Ver-
trauen zurückzugewinnen; es ist aber - bei durchaus
berechtigter Kritik im einzelnen - ein Schritt in die
richtige Richtung. Notwendig ist darüber hinaus eine
rasche Entscheidung zur Reform der Unternehmens-
besteuerung, die auch vor dem Verfassungsgericht
Bestand hat. Damit würde zumindest die Planungs-
sicherheit für die Unternehmen erhöht.

Wende in der Lohnentwicklung?

Nach drei Jahren moderater Lohnentwicklung hat
sich der Lohnanstieg in diesem Jahr spürbar be-
schleunigt. Die Tariflöhne werden sich im Jahres-
durchschnitt auf Stundenbasis um 3% erhöhen, nach
1,9% im Jahre 1998. Damit nehmen auch die Arbeits-
kosten verstärkt zu; die Entlastungen durch die - über
eine Ökosteuer finanzierte - Senkung der Sozialversi-
cherungsbeiträge wird durch die stärkeren Lohnstei-
gerungen überkompensiert.

Die höheren Lohnabschlüsse verbessern für sich
genommen zunächst einmal die Kaufkraft der Arbeit-
nehmerhaushalte und stärken damit den privaten
Konsum. Sollte sich ein Lohnanstieg in der diesjähri-
gen Größenordnung als nachhaltig erweisen, ergäben
sich allerdings über kurz oder lang negative Auswir-
kungen auf die Arbeitskräftenachfrage und die Investi-
tionsentscheidungen der Unternehmen. Gegen eine
nachhaltige Verstärkung des Lohnauftriebs spricht
nicht zuletzt die nach wie vor unbefriedigende Situ-
ation am Arbeitsmarkt. Auch dürfte das Argument
eines „Nachholbedarfs" nach den kräftigen Lohn-

Eckdaten der Prognose für Deutschland
(Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr)

Bruttoinlandsprodukt1

Private Konsumausgaben

Konsumausgaben des Staates

Anlageinvestitionen

Ausrüstungen

Bauten

Sonstige Anlagen2

Inlandsnachfrage

Ausfuhr

Einfuhr

Erwerbstätige3

Arbeitslose (1000 Personen) :

Arbeitslosenquote* (in %)

Verbraucherpreise5

darunter:

Westdeutschland

Ostdeutschland

Finanzierungssaldo des Staates6

(in % des BIP)

Leistungsbilanzsaldo7 (Mrd. DM)

1996

0,8

0,9

• 1,3
-0,9

1,7

-2,9

9,8

0,3

5,3

3,4

-0,8

3965

9,9

1,4

1,3
2,2

-3,4

-8,4

1997

1,8

0,7
-0,6

0,6

3,9

-1,7

10,0

1,0

10,9

8,2

-0,8

4384

10,9

1,9

1,8

2,1

-2,6

-2,4

1998

2,3

1,8

-0,1

1,8
10,1
-3,8

14,1

2,6

6,5

8,0

0,4

4279

10,6

0,9

0,9

1,0

-1,9

-6,2

1999

1,6

2,3

0,2

2,7

5,0

0,3

13,1

1,9

2,0

2,9

0,2

4090

10,2

0,6

0,7

0,6

-1,5

-5,0

2000

2,4

2,3

0,3

3,3

4,8

1,4

12,6

2,3

5,3

5,2

0,3

3860

9,7

1,6

1,6

1,6

-1,2

0,0

10 Vgl. Bundesministerium der Finanzen (BMF): Deutschland erneu-
ern, Zukunftsprogramm zur Sicherung von Arbeit, Wachstum und so-
zialer Stabilität, Juni 1999.

1 In Preisen von 1995. 2 Unter anderem immaterielle Anlagegüter.
3 Im Inland. " Arbeitslose in % der inländischen Erwerbspersonen
(Wohnortkonzept). 5 Preisindex für die Lebenshaltung aller privaten
Haushalte. a In der Abgrenzung des ESVG; 1998 eigene Schätzung.
7 In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Q u e l l e n : Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank;
Bundesanstalt für Arbeit; 1999 und 2000: HWWA-Prognose; Angaben
teilweise gerundet.

Steigerungen dieses Jahres keine große Rolle mehr
spielen. Schließlich ist auch aus Regierungskreisen
anders als im vergangenen Jahr kaum noch Unter-
stützung für eine expansive Lohnpolitik zu erwarten;
für den öffentlichen Dienst wird im Jahre 2000 sogar
lediglich ein Abschluß in Höhe der diesjährigen Infla-
tionsrate angestrebt. Deshalb wird bei der Prognose
davon ausgegangen, daß die Lohnsteigerungen im
kommenden Jahr wieder etwas niedriger ausfallen als
1999.

Konjunktur zieht wieder an

Angesichts der günstigen monetären Rahmen-
bedingungen und der spürbaren Besserung des welt-
wirtschaftlichen Umfeldes ist damit zu rechnen, daß
sich in Deutschland die konjunkturelle Expansion
schon bald verstärkt und an Breite gewinnt. Der
Export ist bereits wieder aufwärtsgerichtet. Er wird
dank der Nachfragebelebung im Ausland und der
wechselkursbedingten Verbesserung der Wettbe-
werbsfähigkeit in diesem Jahr merklich anziehen und
im nächsten Jahr etwa im Ausmaß des Welthandels
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steigen. Die Binnennachfrage wird derzeit zwar noch
von den Nachwirkungen der Exportschwäche und der
Verunsicherung durch die Finanzpolitik beeinflußt. Im
Laufe der zweiten Jahreshälfte wird aber auch sie an
Dynamik gewinnen. Insbesondere der private Ver-
brauch wird zügig expandieren; in diesem Jahr erhält
er vorrangig Impulse aus den kräftigen Lohnsteige-
rungen, im nächsten Jahr - bei etwas moderaterer
Lohnentwicklung - auch durch einen Beschäftigungs-
anstieg und die steuerliche Entlastung von Familien.
Mit der Verbesserung der Absatz- und der Ertrags-
erwartungen im Export wird sich die Investitions-
tätigkeit verstärken. Schließlich ist, gefördert durch

" Erschwert wird die Prognose durch die Änderung wichtiger Basis-
statistiken. So brachte das neue ESVG 95 nicht nur erhebliche kon-
zeptionelle Änderungen und Datenrevisionen mit sich, die VGR weist
auch noch beträchtliche Lücken in wichtigen Bereichen auf. Darüber
hinaus fehlen wegen der Umstellung der Beschäftigtenstatistik wich-
tige Informationen über die Entwicklung der Erwerbstätigkeit.

den Anstieg der Realeinkommen und die weiterhin
günstigen Finanzierungsbedingungen, zumindest für
Westdeutschland auch eine Wende in der Bautätigkeit
zu erwarten; die Bauinvestitionen werden nach meh-
reren Jahren des Rückgangs in diesem Jahr wieder
leicht zunehmen.

Alles in allem wird das reale Bruttoinlandsprodukt in
Deutschland - auf der Basis des neuen ESVG 95 - in
diesem Jahr um 1,6%, im Jahre 2000 um 2,4 % stei-
gen (vgl. Tabelle 1)". Die Zahl der Arbeitslosen wird
dabei relativ stark abnehmen, im Durchschnitt dieses
Jahres um.knapp, im nächsten Jahr um reichlich
200000. Das ist allerdings in erster Linie auf einen
spürbaren Rückgang des Arbeitskräfteangebots,
nicht zuletzt als Folge von Altersstruktureffekten,
zurückzuführen. Die Beschäftigungssituation wird
sich trotz anziehender Konjunktur nur langsam ver-
bessern.
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1990 =

1995

100, auf US-Dollar-Basis.

1996 1997 1998 1999

HWWA-Index mit Untergruppen" 1998 Dez. 98 Jan. 99 Feb. 99 März 99 April 99 Mai 99 Juni 99

Gesamtindex

Gesamtindex, ohne Energie

Nahrungs- und Genußmittel

Industrierohstoffe

Agrarische Rohstoffe

NE-Metalle

Energierohstoffe

72,0
(-22,4)

88,2
(-13,7)

115,8
(-12,2)

78,9
(-14,5)

79,3
(-14,4)

71,1
(-20,8)

61,4
(-29,0)

62,8
(-27,1)

82,8
(-15,1)

108,2
(-17,3)

74,2
(-13,9)

75,8
(-13,6)

64,6
(-18,1)

49,7
(-36,8)

64,6
(-18,2)

82,7
H1,7)

105,5
(-18,3)

75,0
(-8,2)

77,7
(-4,0)

63,5
(-17,0)

52,7
(-23,9)

62,8
(-18,3)

81,1
(-13,5)

100,5
(-22,7)

74,6
(-8,6)

78,3
(-3,9)

63,3
(-15,5)

50,8
(-22,8)

68,4
(-8,1)
80,0

(-14,3)

97,4
(-22,3)

74,1
(-10,2)

77,7
(-6,3)

63,4
(-15,8)

60,8
(-1,9)

74,6
(-1,6)
79,9

(-14,2)

95,2
(-22,2)

74,8
(-10,2)

77,1
(-8,1)

67,2
(-11,6)

71,1
(10,2)

75,6
(0,7)

80,5
(-11,6)

95,2
(-20,8)

75,5
(-7,0)

77,5
(-5,2)

69,0
(-5,6)

72,4
(12,1)

76,2
(6,3)

80,0
(-9,7)

94,6
(-17,3)

75,1
(-6,1)
77,8
H,3)
67,4
(-3,4)

73,7
(21,7)

' 1990 = 100, auf US-Dollar-Basis, Periodendurchschnitte; in Klammern: prozentuale Änderung gegenüber Vorjahr.

Für Nachfragen: Tel. 040/42834-316/320
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