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ANALYSEN UND BERICHTE

WELTWIRTSCHAFT

Die weltwirtschaftlichen Auswirkungen

der Reaganomics

GUnteg Grofler, Gunter Weinert, Hamburg

Der langere Zeit Gber alle Erwartungen hinausgehende Konjunkturaufschwung in den USA war zweifellos
ein groBler Erfolg der von Prasident Reagan eingeschlagenen Wirtschaftspolitik. War aber das, was fiir die
USA so gut erscheint, auch gut fiir die librige Welt? Amerikanische Beobachter verweisen stets auf den Im-
portboom, das Ausland dagegen mehr auf die weltweite Ausstrahlung der sehr hohen Zinsen in den USA.

"“Iber anderthalb Jahre hinweg stand die amerikani-
sche Wirtschaft bis Mitte des Jahres im Zeichen des
kraftigsten Aufschwungs seit Ende der vierziger Jahre.
Das reale Bruttosozialprodukt stieg in dieser Zeit mit ei-
ner durchschnittlichen Jahresrate von 7 %, die Arbeits-
losenquote sank um mehr als 3 Prozentpunkte auf
72 %, und die Teuerungsrate des privaten Verbrauchs
verharrtbei nurmehr reichlich 4 %, nachdem sie zur Zeit
des Regierungswechsels vor vier Jahren noch dreimal
so hoch gewesen war. Der 6konomische Erfolg der er-
sten Amtszeit Prasident Reagans wird allerdings insge-
samt dadurch relativiert, daB die erste Halfte entgegen
den optimistischen Ankindigungen noch von einer ein-
schneidenden Stabilisierungskrise  gekennzeichnet
war. Vor allem aber hat der fortdauernde kréftige An-
stieg der Staatsausgaben bei gleichwoh! erheblich ge-
senkter Abgabenbelastung das urspringliche Konzept
der Angebotspolitik denaturiert. Aus diesem Grunde
kann die Wirtschaftsentwickiung in den USA und ihre
Ausstrahlung auf die ubrige Welt nur teilweise mit dem
grundséatzlichen Wechsel der Wirtschaftspolitik von der
Nachfrage- zur Angebotsorientierung in Zusammen-
hang gebracht werden, sondern teilweise eher damit,
daB dieser Ubergang unvollkommen blieb.

Die Transmission der Impulse von der amerikani-
schen Volkswirtschaft auf die Ubrige Welt erfolgt— wenn
einmal von unmittelbar wirksamen Erwartungszusam-
menhangen abgesehen wird — Gber die internationalen
Leistungs- und Finanzstréme. In beiden Bereichen ha-
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ben die USA trotz ihrer vergleichsweise geringen au-
Benwirtschaftlichen Verflechtung — die Ausfuhr und Ein-
fuhr von Gitern und Dienstleistungen betrugen 1983 je-
weils nur 10 % des Bruttosozialprodukts — eine flhren-
de Steilung in der Weltwirtschaft. Sie sind nach wie vor
das Land mit den absolut weitaus héchsten Exporten
und Importen. Daruber hinaus spielt der amerikanische
Finanzmarkt und damit der Dollar auch in einer Ara flexi-
bler Wechselkurse eine zentrale Rolle im Weltfinanzsy-
stem. Hier wirken die dkonomische und die weltpoliti-
sche Potenz der USA als der weitaus gewichtigsten
Marktwirtschaft sicherlich zusammen.

Importboom in den USA

Fur die tbrige Welt ist neben dem Nachfragezusam-
menhang mit den USA vor allem der Preis- und der Zins-
zusammenhang spurbar. Dabei bilden Verschiebungen
von Wechselkursrelationen gegeniiber dem Dollar ten-
denziell einen Abkopplungsmechanismus. Ob und wie-
weit er wirksam wird oder von dieser Seite sogar origi-
nare PreisanstdBe ausgehen, hangt indes besonders
von der Wirtschaftspolitik und den von ihr begriindeten
Erwartungen ab, und zwar einmal von der Wirtschafts-
politik der USA und zum anderen von der der einzelnen
anderen Lander. Die interdependenzen sowie Uberla-
gerungen mit anderen Einflissen sind bei alledem so
vielfaltig, daB eine eindeutige Kennzeichnung der Wir-
kungszusammenhange haufig nicht méglich ist, und
noch weniger eine exakte Quantifizierung. Soweit dies
geschieht, sind daher die zugrundeliegenden Thesen
auch in der wirtschaftstheoretischen Diskussion nicht
unumstritten.

Die direkten Nachfrageimpulse, die vom Aufschwung
in den USA auf die Gbrige Welt ausgingen, waren ber-
aus stark, weil die stirmische Zunahme der Gesamt-
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nachfrage die Importe in einem auB3erordentiichen Ma-
Be anregte. So stieg die reale Wareneinfuhr der USA in
anderthalb Jahren bis zum zweiten Quartal 1984 mit ei-
ner Jahresrate von 30 %, d. h. viermal so rasch wie die
Gesamtnachfrage. Dabei haben die Bezlge von Mine-
raldl nicht einmal nennenswert zugenommen, wahrend
der Zuwachs bei anderen Waren um so ausgepragter
war. Da sich die reale Warenausfuhr gleichzeitig nur
wenig erhohte, kam es trotz einer erheblichen, vor allem
wechselkursbedingten Verbesserung der Terms of Tra-
de zu einer steilen Zunahme des amerikanischen Au-
Benhandelsdefizits. Auf ein Jahr hochgerechnet stieg
es vom vierten Quartal 1982 bis zum zweiten Quartal
1984 um rund 60 Mrd. Dollar.

Neben der Entwicklung der Gesamtnachfrage in den
USA und den davon ausgehenden Impulsen fir die au-
Benwirtschaftlichen Leistungsstrome gewannen fur die
Gbrige Welt finanzielle und monetare Aspekte der ame-
rikanischen Entwicklung zunehmend an Bedeutung. Im
Vordergrund standen dabei die hohen Zinsen in den
USA und die nachhaltige Aufwertung des Dollars. Weil-
che Bedeutung diesen Phanomenen fur die Entwick-
lung in anderen Landern zugemessen wird, hangt indes
von der — gerade hier weit auseinanderlaufenden — Ein-
schatzung der zugrundeliegenden Wirkungszusam-
menhange ab.

Der Realzins in den USA, der in den letzten Jahren
vor der Amtsiibernahme Préasident Reagans 1 % kaum
einmal uberstiegen hatte, erreichte im Jahresdurch-
schnitt 1982 bereits 6 % und Mitte 1984 rund 9 %'. Zur
Verknappung des Geldkapitals — bei einer seit Mitte
1982 zumindest nicht mehr restriktiven Geldpolitik —
trug in der Aufschwungsphase sicherlich die konjunktu-
relle Zunahme der privaten Kreditnachfrage bei; darauf
deutet auch das leichte Nachgeben der Zinsen im Zuge
der konjunkturellen Beruhigung ab Mitte dieses Jahres
hin. GroBeres Gewicht aber hatten nichtkonjunkturelle
Einflusse. So hat offensichtlich die von Prasident Rea-
gan verfolgte Wirtschaftspolitik zum einen die Kapitalbil-
dung weniger gefordert als im Angebotskonzept ange-
strebt?. Zum anderen haben die massiven Steuersen-
kungen bei allzu geringen Ausgabenabstrichen ein be-
achtliches strukturelles Defizit im Staatssektor entste-
hen lassen. Die nachhaltige, schon vor dem Auf-
schwung einsetzende Erhéhung der Realzinsen ist si-

! Zins langfristiger Regierungsanieihen, bereinigt mit dem Anstieg des
Preisindexes far das Bruttosozialprodukt.

2 Vgl. hierzu O. Landmann: Eine Bilanz des Reagan-Experi-
ments, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 64. Jg. (1984), H. 10, S. 501 ff.

3 Die Starke des Dollars auf den Devisenmarkten scheint hiergegen zu
sprechen. Allerdings kbnnte auch die Erwartung vorherrschen, ineinem
derartigen Fall wiirden sich die Stabilitatsaussichten ohnehin weltweit
verschlechtern.
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cherlich ein Indiz fir die Verdrangung privater Kapital-
nachfrage. Dabei ist schwer zu sagen, ob zum Zinsan-
stieg nicht auch die Befurchtung beitrug, die amerikani-
sche Zentralbank werde schiieBlich doch den Stabilisie-
rungskurs aufgeben und das Staatsdefizit finanzieren®.
AuBerdem dirfte der Zins auch eine hdhere Risikopra-
mie als in friheren Jahren enthalten, ist doch das Fi-
nanzsystem in den USA, aber damit auch in der Welt
insgesamt, nach wie vor mit hohen Kreditrisiken bela-
stet, die sich nicht nur aus der weiterschwelenden Ver-
schuldungskrise wichtiger Entwicklungsléander erge-
ben.

Héhenflug des Dollars

Vor diesem Hintergrund wirkten bei dem langanhal-
tenden Hohenflug des Dollars an den Devisenmarkten
ganz verschiedenartige Faktoren zusammen. Die
durchschnittliche Aufwertung gegeniber den Wahrun-
gen der wichtigsten Handelspartner erreichte innerhalb
von vier Jahren bis zum dritten Quartal 1984 rund 40 %;
auch unter Berlcksichtigung der unterschiedlichen Ko-
sten- und Preisentwicklung war der Anstieg nur wenig
geringer. Gegenlber den meisten westeuropaischen
Wahrungen stieg der AuBenwert noch mehr, so gegen-
Uber der D-Mark um 64 %.

Die vielfachen Fehlprognosen in den letzten Jahren
Uber eine Tendenzwende bei den Dollarkursen sind ein
deutliches Indiz fur die Schwierigkeiten, das Wiederer-
starken der amerikanischen Wahrung zu erklaren. Der
EinfluB solcher GréBen wie der Differenzen in der Preis-
entwicklung zwischen den Landern und der Entwick-
lung der Leistungsbilanzsalden, die friher zumindest
mittelfristig die Wechselkurstrends einigermaBen zu er-
klaren vermochten, wurde offenbar durch andere Fakto-
ren Uberspielt. Zeitweise ruckten politische Einflusse in
den Vordergrund, wie die Einschatzung der USA als , si-
cherer Hafen" in Perioden weltpolitischer Spannungen,
aber auch im Zusammenhang mit Kapitalfluchtbewe-
gungen aus — insbesondere lateinamerikanischen -
Entwicklungslandern aufgrund der zerrutteten binnen-
und auBenwirtschaftlichen Lage.

Wichtiger aber war die in den letzten Jahren wieder
zunehmende Attraktivitat der amerikanischen Volks-
wirtschaft fir Kapitalanleger und Investoren. Nach einer
langen Periode inflationstrachtiger Geldpolitik verfoigte
die Zentralbank ab Herbst 1980 einen strikten Stabilisie-
rungskurs, der den Preis- und Lohnauftrieb in wenigen
Jahren drastisch einddmmte. Zugleich verbesserte die
angebotsorientierte  Wirtschaftspolitik mit einer ver-
starkten Deregulierung, aber vor allem mit kraftigen Ein-
kommensteuersenkungen und Abschreibungserleich-
terungen die Bedingungen fur die Entfaltung unterneh-
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merischer Dynamik und fir eine Erhdhung der Sachka-
pitalrenditen. Die stark gestiegenen Realzinsen fanden
hier sowie in der Lohnzuriickhaltung wahrend der letz-
ten Jahre ein Gegengewicht. Der Nettokapitalimport
schwoll unter diesen Umstéanden so stark an®, daB der
Dollar trotz der rasch zunehmenden Leistungsbilanzde-
fizite gefragt blieb und seine Aufwertungstendenz bis
zum Herbst dieses Jahres anhielt.

Die Unteile in der tbrigen Welt reichen von der An-
sicht, daB die wirtschaftliche und wirtschaftspolitische
Entwicklung in den USA den entscheidenden Beitrag
zur Uberwindung der weltweiten Stagnation und Rezes-
sion geleistet habe bis zur Behauptung des Gegenteils.
Bei dem Versuch einer Klarung ergeben sich aufgrund
der vielschichtigen Interdependenzen besonders groBe
Probleme. Im folgenden sollen zunachst die kurzfristi-
gen Nachfrage- und Produktionsimpulse untersucht
werden.

Ausbreitung der Nachfrageimpulse

Der Importboom in den USA trug in den letzten beiden
Jahren maBgeblich zur Expansion des Welthandels bei;
so entfiel dessen Zuwachs von etwa 11 % im ersten
Halbjahr 1984 per saldo zu zwei FiUnfteln auf den Ein-
fuhranstieg in den USA. Die Nachfrageimpuise waren in
den meisten Volkswirtschaften sehr deutlich spirbar,
Uberdurchschnittlich in Nachbarlandern wie Kanada
und Mexiko und in anderen stark auf den amerikani-
schen Markt ausgerichteten Volkswirtschaften wie Tai-
wan und Sudkorea. In Japan entsprach die Steigerung
der Ausfuhr nach den USA im Zeitraum Januar bis Juli
1984 im Vorjahrsvergieich einem direkten Impuls von
reichlich 12 % des Bruttosozialprodukts; in den wich-
tigsten westeuropaischen Volkswirtschaften war er
demgegenuber aufgrund der geringeren Ausrichtung
auf den amerikanischen Markt weniger als halb so
grof®.

Der rasche Anstieg der Einfuhr in den USA spiegelte
vor allem die Starke des Aufschwungs wider. Hinzu ka-
men das konjunkturelle Nachhinken anderer Lander,
das entsprechend intensive Exportbemihungen auslé-
ste, und die Erhéhung der Konkurrenzfahigkeit auBer-
amerikanischer Anbieter durch die reale Aufwertung
des Dollars. Tatsachlich waren die Durchschnittswerte
importierter Industrieprodukte in den USA im ersten
Quartal 1984 nicht hoher als im Mittel des Jahres 1981,
wahrend sich die Erzeugerpreise heimischer Industrie-
produkte zugleich um reichlich 5 % erhéhten. Zum gré-
Beren Teil scheint allerdings die Aufwertung des Dollars
fur eine Ausweitung der Gewinnmargen genutzt worden
zu sein, sind doch die Durchschnittswerte der Ausfuhr
von Industrieprodukten in den Landern auBlerhalb der

WIRTSCHAFTSDIENST 1984/X1

USA im genannten Zeitraum auf Dollarbasis sogar um
11 % gefallen®. Vermutlich haben viele Unternehmen
die Gewinnspannen auf dem amerikanischen Markt, die
in der Zeit der Dollarschwéche bis 1980 erheblich ge-
schrumpft waren, wieder vergroBert. Verschiedentlich
wirkte auch ein verstarkter Protektionismus in den USA
einem agressiveren Preiswettbewerb durch auslandi-
sche Anbieter entgegen. Die protektionistischen Ten-
denzen haben dazu beigetragen, daB die Einfuhr nicht
noch starker zunahm, wie es nach den Erfahrungen in
friheren Aufschwiingen bei der Gberaus kraftigen Auf-
wertung zu erwarten gewesen ware.

Wenn die reale, d. h. um unterschiedliche Preisent-
wicklungen bereinigte Aufwertung des Dollars in den

* Die Bruttobetrachtung zeigt, daB in erster Linie der Kapitalexport zu-
rickging.

® Zur Berechnung vgl. 0. V.: Strengthening U. S. Competitiveness, in:
World Financial Markets, Morgan Guaranty Trust Company of New
York, September 1984, S. 11.

% Das Ausmaf der Divergenzen ist nur teilweise mit strukturelien Unter-
schieden der zugrundeliegenden Warenstréme zu erklaren.

7 Empirischen Untersuchungen zufolge senkt eine Aufwertung des
Dollars um 10 % das Verbraucherpreisniveau in den USA in einem Zeit-
raum von zwei bis drei Jahren um etwa 12 %, Vgi. Federal Reserve
Bulletin, Washington, Juni 1984, S. 486.

VDEW
Jahresstatistik 1983

DIN A 4, 506 Seiten, DM 329,

In der Reihe der Jahrgangsfolgen der VDEW-Jahres-
statistik liegt der Band 1983 vor. Er bietet mit einer de-
taillierten Darstellung der Einzelangaben von 695
Elektrizitats-Versorgungsunternehmen einen umfas-
senden Uberblick Gber die dffentliche Elektrizitatser-
zeugung und -versorgung in der Bundesrepublik ein-
schlieBllich Berlin (West).

Im tabellarischen Teil | Leistung und Arbeit ist der
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Zu beziehen durch den Buchhandel oder direkt bei

Verlags- und Wirtschaftsgesellschaft
der Elektrizititswerke mbH — VWEW
Stresemannallee 23 - Telefon 63041
6000 Frankfurt/Main 70

537



WELTWIRTSCHAFT

letzten Jahren nur wenig hinter der nominalen zuriick-
blieb, so ist dies gleichbedeutend mit der Feststellung,
daB die Wechselkursentwicklung ihrerseits die Kosten-
und Preisrelationen zwischen dem Dollarraum und der
ubrigen Welt verschoben hat. So waren nach Berech-
nungen des Weltwahrungsfonds die GroBhandelsprei-
se in den USA im ersten Quartal 1984 gegeniber dem
Jahresdurchschnitt 1981 um 15 % und die Lohnstlck-
kosten um 21 % starker gestiegen — jeweils umgerech-
net auf gleiche Wahrungsbasis ~ als im Durchschnitt der
wichtigsten anderen Industrielander. Tendenziell wirkte
unter diesen Umstanden der direkte Preiszusammen-
hang Uber den AuBenhandel in den USA zumindest
kurzfristig auf eine Dampfung des Preisauftriebs hin’, in
den anderen Landern dagegen auf eine Verstarkung, so
daB hier die Stabilisierungsbemihungen erschwert
wurden. Diese Einflisse lassen sich schwer quantifizie-
ren, mussen doch nicht nur die Veranderungen der Au-
Benhandelspreise, sondern auch wechselkursbedingte
Anpassungen heimischer Kosten und Preise berick-
sichtigt werden.

Wechselkursbedingte Preissteigerungsanstofie

Die Durchschnittswerte der Ausfuhrinsgesamt haben
sich in den USA in den letzten Jahren trotz der tenden-
zielldampfenden Einflisse der kréftigen Aufwertung so-
gar noch leicht erhoht. Die Einfuhrpreise in den Empfan-
gerlandern durften danach zumindest kaum weniger
gestiegen sein, als der Abwertung ihrer Wahrungen ent-
sprach. Allerdings erreicht die Einfuhr aus den USA in
Westeuropa im Durchschnitt nur 2 % des Bruttosozial-
produkts. Ein weiterer PreisanstoB ergab sich aber dar-
aus, daB zahlreiche nichtin den USA erzeugte Guter auf
dem Weltmarkt ebenfalls in Dollarpreisen gehandelt
werden. Viele, vor allem Rohstoffe exportierende Ent-
wicklungslander, namentlich die OPEC-Lander, sind in-
soweit Teil der Dollarzone.

Rechnerisch laBt sich der EinfluB der Dollaraufwer-
tung auf die Rohstoffpreise durch Umrechnung in ver-
schiedene Wahrungen darstellen. So waren die in Dol-
lar festgesetzten offiziellen Exportpreise fir Erddl im
Zeitraum Januar bis September 1984 um 18 % niedri-
ger als auf dem Hochststand im Mittel des Jahres 1981,
in Européaischen Wahrungseinheiten (ECU) gerechnet
dagegen um 13 % hdher. Das internationale Preisni-
veau anderer Rohstoffe hatte sich gleichzeitig nach
dem HWWA-index auf Dollarbasis um 6 % ermaBigt, in
ECU gerechnet stieg es aber um 30 %. Gleichwohl 148t
sich auch hier nicht exakt quantifizieren, in welchem
MaBe die Dollaraufwertung zu einer Verteuerung von Ol
und Rohstoffen fiir die Lander auBerhalb des Dollar-
raums flhrte, da zugleich die in Dollar ausgedrickten
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Rohstoffpreise der Tendenz nach gedriickt wurden:
hierauf deutet auch der relativ geringe Anstieg der Welt-
marktpreise wahrend der konjunkturellen Erholung
1983/84 hin.

Letztlich bleibt die Angebots-Nachfrage-Konstella-
tion auf den einzelnen Markten entscheidend, und eine
von der Wechselkursentwicklung herbeigefiihrte Ande-
rung der realen Preise und Kosten fur die einzeinen An-
bieter und Nachfrager von Rohstoffen bringt daher ent-
sprechende Anpassungsprozesse in Gang®. Eine der-
artige ,Neutralisierung” der wechselkursbedingten
PreissteigerungsanstéBe setzt sich indes erst mit Ver-
zbégerung durch. Dieser ,lag"® ist sichertich von Roh-
stoff zu Rohstoff, je nach den Marktverhaltnissen, ver-
schieden. Auf kartellierten Markten kommt es dabei zu
stufenweisen, zuweilen besonders stark verzdgerten
Anpassungen. Das deutlichste Beispiel ist der Welt-
erddlmarkt. So blieben die offiziellen Exportpreise nach
der Herabsetzung im Frahjahr 1983 bis zum Spatsom-
mer 1984 auf Dollarbasis unverandert; dies entsprachin
ECU gerechnet einer wechselkursbedingten Verteue-
rung von 19 % innerhalb von eineinviertel Jahren.

Werden die direkten Preiswirkungen der Dollarauf-
wertung auf die einzelnen Industrielander an der nomi-
nalen Abwertung der betreffenden Wéahrung gegeniber
dem Dollar gemessen, so waren die rechnerischen
Preissteigerungsanstdfe vor allem in Westeuropa
stark, in Japan dagegen gering. Der AuBenwertdes Yen
gegenuber dem Dollar hat sich in den letzten vier Jah-
ren, von kurzzeitigen Schwankungen abgesehen, kaum
verringert, wahrend der des ECU sich fast halbierte.
Hierbei ist zu berlicksichtigen, daB sich auch die inlandi-
schen Produktionsfaktoren — gemessen am Preisindex
des Bruttosozialprodukts — von 1380 bis 1984 in den
Landern der Europadischen Gemeinschaft im Durch-
schnitt um 33 % verteuerten, wahrend der Anstieg in
Japan nur 6 % betrug. Soweit also die unterschiedliche
Abwertung der einzelnen Wahrungen gegenuber dem
Dollar dem Inflationsgefalle entsprach — zumindest ten-
denziell galt dies auch im Vergleich der westeuropéi-
schen Wahrungen untereinander —, spiegelten die Un-
terschiede in den rechnerischen Preissteigerungsan-
stoBen von auBen letztlich die unterschiedlichen Erfolge
bei der Eindammung der internen Inflation wider.

Terms-of-Trade-Effekte

In welchem MafBe die von der Dollaraufwertung be-
dingte Verteuerung der Einfuhr das Volkseinkommen
insgesamt mindert, hangt jeweils davon ab, wieweit die
Erhohung der Einfuhrkosten schiieBlich Uber eine Anhe-
bung der Ausfuhrpreise auf das Ausland weitergewalzt
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wird. Dieser Effekt 1aBt sich angesichts der vielfaltigen
Einflisse auf die Entwicklung der AuBenhandelspreise,
insbesondere auch der zu Beginn der achtziger Jahre
von der zweiten Olpreisexplosion ausgeldsten Anpas-
sungsprozesse, kaum isolieren. Immerhin sind die Un-
terschiede zwischen den einzelnen Landern bzw. Lan-
dergruppen aufschiuBreich. So waren die Terms of Tra-
de inden USA und in Japan im ersten Halbjahr 1984 um
rund 10 Prozentpunkte glnstiger als auf dem — élpreis-
bedingten — Tiefstand im Durchschnitt der Jahre 1980/
81, wahrend sie sich in Westeuropa erst wieder gering-
flgig verbessert hatten. Auch wenn dabei der statistisch
dampfende Effekt des intensiven innereuropaischen
Warenaustausches berlicksichtigt wird, bleibt eine er-
hebliche Differenz, die wohl zu einem wesentlichen Teil
auf die Abwertung der westeuropaischen Wahrungen
gegenuber dem Dollar zurlickzufuhren ist.

Insoweit scheint in Westeuropa, im Gegensatz zu den
USA und Japan, eine Wiederausweitung der von der
zweiten Olpreisexplosion eingeengten internen Vertei-
lungsspielraume durch die Verschiebung der Wechsel-
kursrelationen verhindert worden zu sein'®. Anderer-
seits darf eine Ursachenanalyse auch hier nicht die wei-
tergehenden Zusammenhdnge Ubersehen, spiegelt
sich doch in der realen Abwertung der westeuropai-
schen Wéahrungen wohl auch die Einschéatzung wider,
daB die wachstumspolitisch erforderliche Anpassung
der Verteilungsrelationen zwischen den Produktions-
faktoren Arbeit und Kapital nicht so ziigig wie in den
USA und Japan vorankommt. Werden derartige Fehl-
entwicklungen in den Wechselkursen eskomptiert, so
verscharfen sich die Anpassungszwéange bereits in der
Gegenwart. im Ubrigen sind diese distributiven Wirkun-
gen der Verschlechterung der Terms of Trade nicht von
vornherein mit einer auBenhandelsbedingten absoluten
Verringerung des realen Volkseinkommens der abwer-
tenden Volkswirtschaften gleichzusetzen, dadie abwer-
tungsbedingte Verbesserung der Konkurrenzfahigkeit
zugleich die Ausfuhr stimuliert und die Zunahme der
Einfuhr dampft.

Die direkte Ausstrahlung der Entwicklungin den USA
Uber den mengenmaBigen Leistungsaustausch mit den
anderen Industrielandern und den - stark von der
Wechselkursentwicklung beeinfluiten — Preisverbund

# Eine Untersuchung des Weltwahrungsfonds kam fir die Zeit 1972 bis
1982 zu dem Uberraschenden Ergebnis, daf eine Aufwertung des Dol-
lars um 1 % zu einem Rlickgang der Rohstoffpreise um sogar etwas
mehr als 1 % fihrte. Vgl. IMF: World Economic Outiook, Washington,
1983, S. 158. Andere Berechnungen setzen den Effekt geringer an.

9 Die OECD schatzt ihn auf ,bis zu einem Jahr*. Vgl. OECD: Economic
Outlook, Paris, Dezember 1982, S. 50.

'Y Eine Veranderung der Terms of Trade um einen Prozentpunkt ent-
spricht in Westeuropa etwa einem Vierte! Prozent des Bruttosozialpro-
dukts.
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ist indes nur ein Teilaspekt der Gesamtzusammenhan-
ge. Daneben spielt - abgesehen von den Auswirkungen
auf die Position der Entwicklungsiander und indirekt da-
mit auch wieder auf die Ubrigen Industrielander — die
weltweite Beeinflussung der Wirtschaftspolitik eine
wichtige Rolle. Auch dieser Zusammenhang ist vielfalti-
ger Natur, von anderen BestimmungsgréBen kaum zu
trennen und schlieBlich in seiner Bewertung von den je-
weiligen theoretischen Grundkonzepten abhangig. Im
Vordergrund steht dabei gewdhnlich der monetare Ver-
bund lber die Finanzmarkte, wenngleich verschiedent-
lich eine gewisse ideelle Ausstrahlung der angebotspo-
litischen Strategie auf die Formulierung der Wirtschafts-
politik auBerhalb der USA unverkennbar ist.

Geldpolitischer Verbund

Auf eine starke Orientierung der Geldpolitik in den
meisten Industrieldandern an der monetaren Entwick-
lung in den USA deutet vor allem die Entwickiung im
Spatsommer 1982 hin, als die Restriktion auf breiter
Front aufgegeben und ein expansiver Kurs eingeschla-
gen wurde, sowie die Entwicklung Mitte 1983, als sich
die Tendenz zur Rickkehr auf einen stabilisierungs-
und potentialorientierten Kurs durchsetzte. Dieser
Gleichschritt hat verschiedene Aspekte. So haben 1982
zunéachst die verstarkte Auspragung von Rezessions-
tendenzen in den meisten Volkswirtschaften und die
plotzliche Zuspitzung der internationalen Verschul-
dungskrise auf eine Lockerung hingewirkt, und dies im
Zusammenhang mit Uberlegungen, daB bei der zumeist
erreichten Einddmmung der Inflationserwartungen die
Risiken fUr die Preis- und Lohnentwicklung fiirs erste
gering seien. Ein Jahr spéater indes rickten allgemein
wieder die Bemihungen in den Vordergrund, das Ver-
trauen in die Stabilitatsorientierung nicht zu gefahrden.

Wie sehr dabei in den einzelnen Landern, zumindest
in der Wahl des Zeitpunktes, die Kursanderung der
Geldpalitik von eigenen, méglicherweise auch vom Bei-
spiel der USA beeinfluBten Uberlegungen bestimmt war
und wieweit durch tatsachliche oder beflrchtete Rick-
wirkungen der monetaren Entwicklung in den USA, laBt
sich haufig kaum beurteilen. Allerdings haben sich bisin
die jungste Zeit in vielen Landernimmer wieder Tenden-
zen gezeigt, die Abwertung der eigenen Wahrung ge-
genlber dem Dollar mit monetaren MaBnahmen zu
dampfen. Das Ziel war dabei die Vermeidung externer
PreissteigerungsanstdBe, vor allem im Falle Japans je-
doch auch das Bestreben, die Verstarkung protektioni-
stischer Tendenzen in den USA als Folge weiterer
wechselkursbedingter Verschiebungen der Konkur-
renzfahigkeit zu vermeiden. Ob aber bzw. in welchem
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MaBe die Ausweitung der Geldmenge in wichtigen indu-
strielandern auf diese Weise nachhaitig unterhalb der
autonom verfolgten Zielsetzungen gehalten wurde, ist
vielfach nicht sicher. So blieb die monetare Expansion
Uber etwas langere Zeitrdume betrachtet iberall noch
innerhalb der angekiindigten Bandbreiten. Die Feststel-
lung eines restringierenden Einflusses auf die Geldpoli-
tik ist von der Annahme abhéangig, daf andernfalls —
auch angesichts der zumeist nur verhaltenen Zunahme
der auBerhalb der USA gemeinhin nicht als ZielgréBe
benutzten GroBBe M1 — gleichwohl eine starkere Geld-
mengenexpansion zugelassen worden wére. Soweit
diese Uberlegung allerdings eine Uberschreitung der
avisierten Ziele einschlieBt, hatte der starke Dollar die
monetaren Instanzen lediglich dazu veraniaBt, an den
eigenen Ankindigungen festzuhalten.

Realzinssteigerungen

Kritik an der sogenannten Hochzinspolitik der USA —
und der damit verbundenen Starkung des Dollars —
setzt auch gewohnlich nicht bei der Geldpolitik an, son-
dern bei der amerikanischen Finanzpolitik, die ein ho-
hes ,strukturelles” Staatsdefizit entstehen lieB und
Geldkapital in einem erheblichen MaBe in konsumtive
Verwendungen fehileitet. Da hierunter offensichtlich,
anders als in anderen Landern, angesichts der moneta-
ren Stabilisierungspolitik und der angebotspolitischen
Verbesserungen die Bonitat der USA als Schuldner —
zumindest bisher — nicht leidet, ist ein Anpassungspro-
zeB ber die Grenzen hinweg in Gang gekommen, bei
dem Uber die hohen Realzinsen in den USAundden ho-
hen Wechselkurs sowohl finanzielle als auch reale Res-
sourcen des Auslandes beansprucht werden. Dieser
Zusammenhang fuhrt zuweilen zu dem Vorwurf, der
Aufschwung in den USA — und damit der Erfolg der zu-
grundeliegenden Wirtschaftspolitik — sei mit einer ent-
sprechenden Verschlechterung der Wachstumsbedin-
gungen in anderen Landern einhergegangen. Eine der-
artige Sicht tragt indes héaufig den dynamischen Zusam-
menhangen zu wenig Rechnung, zumal in einer Situa-
tion weltweit unzureichend genutzter Ressourcen. An-
dererseits vernachlassigen saldenmechanische Uber-
legungen, nach denen die Entstehung von Leistungsbi-
lanzliberschiissen in der Welt auBerhalb der USA
zwangslaufig mit einer entsprechenden Zunahme der
Uberschiisse der Ersparnis (ber die Nettoinvestitionen
einhergehe'', ebenfalls wichtige Probleme. Bei dieser
Betrachtung besteht namilich die Gefahr, daB Verande-
rungen relativer Preise, die notwendig sind, um am En-
de zu den angemessenen Entscheidungen der Wirt-

" Vgl.A. Konrad: Entziehen die USA der iibrigen Welt Kapital?, in:
WIRTSCHAFTSDIENST, 64. Jg. (1984), H. 10, S. 510.
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schaftssubjekte zwischen Konsum, Sparen und inlandi-
scher Nettoinvestition zu fihren, in ihren Wirkungen un-
terschéatzt werden.

Tendenziell hat die starke Zunahme der Kapitalnach-
frage in den USA sicherlich zu einer weltweiten Ver-
knappung des Geldkapitals beigetragen und damit zum
Anstieg der Realzinsen. Es darf indes nicht (ibersehen
werden, daB auch in vielen anderen Landern als den
USA hohe Staatsdefizite, die Unsicherheit Gber eine
nachhaltige Stabilitatsorientierung der Geldpolitik und
davon abgesehen auch ein verstarktes Risikobewuft-
sein auf hohe Realzinsen hinwirkten. Andererseits sind
hier zumeist erkennbare Fortschritte bei den Bemihun-
gen um eine Konsolidierung der Staatsfinanzen erzielt
worden, und die Belebung der privaten Kapitalnachfra-
ge blieb viel geringer als in den USA. In der Tat ist das
Niveau der Realzinsen mit Raten, die in wichtigen Lan-
dern zwischen 5 und 7 % liegen, deutlich geringer als in
den USA. Insofern ging in den Industrielandern auBer-
halb der USA die starke Abwertung gegeniiber dem
Doliar durchaus mit einer deutlichen, wenngleich sicher
nicht vollstandigen Abkopplung vom Realzins in den
USA einher.

Exporte der Entwicklungslander

Die von den USA ausgehenden Impulse auf die inter-
nationalen Leistungs- und Finanzstréme waren auch in
den Entwicklungslandern ein wichtiger und zugleich
vielschiéhtiger EinfluBfaktor fiir das wirtschaftliche Ge-
schehen wahrend der letzten Jahre. Diese Zusammen-
hange sind in mancher Hinsicht &hnlich wie hier fur die
Industrielander dargestelit, namentlich in bezug auf die
Ubertragung direkter NachfrageanstéBe und die Entla-
stung der Leistungsbilanzen. So war die Einfuhr der
USA aus Entwicklungslandern, ohne OPEC, im ersten
Halbjahr 1984 insgesamt um 28 % hdéher als vor Jah-
resfrist. Unterschiede in den Wirkungszusammenhan-
gen aber ergeben sich beispielsweise aus dem anders-
artigen, zumeist weniger marktwirtschaftlich organisier-
ten Verbund der einzelnen Entwicklungslander mit der
Weltwirtschaft sowie aus der starken faktischen Einbin-
dung vieler Entwicklungslander in den Dollarraum. Die-
se Aspekte sollen hier nicht weiter behandelt werden.

Kurzfristig steht fir viele Entwicklungslander der Zah-
lungsbilanzgesichtspunkt vollig im Vordergrund, da sich
die prekdre Wirtschaftslage bei einer Zuspitzung der
Verschuldungskrise noch verschlechtern wirde. Die
kraftige Erhdhung der Ausfuhr nach den USA wirkte hier
entlastend. Vor allem deshalb nahm das AuBenhan-
delsdefizit der USA gegeniiber den Entwicklungslan-
dern, ohne OPEC, im Jahre 1983 um rund 15 Mrd. Dol-
lar zu, und im ersten Halbjahr 1984 hielt diese Tendenz,
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gemessen im Vorjahresvergleich, in etwa unverminder-
ter Starke an. Aber die Entwicklung in den USA wirkte
Uber den Zinsanstieg bis Mitte dieses Jahres auch bela-
stend. So wird der Effekt einer Erhdhung der Dollarzin-
senum 2 Prozentpunkte — wie im Laufe des ersten Halb-
jahres 1984 — fir die Entwicklungslander, ohne OPEC,
auf rund 6 Mrd. Dollar geschatzt'?; das entspricht schat-
zungsweise 7 % der Ausfuhr dieser Lander nach den
USA. Insgesamt ist aber offenbar die Zahiungsbilanzsi-
tuation durch den Aufschwung in den USA wahrend der
letzten beiden Jahre merklich entlastet worden. Langer-
fristig gesehen bildet es fur die Entwicklungslander ein
besonderes Problem, daB ihre Fremdwéahrungsschul-
den zum weit Uberwiegenden Teil auf Dollar lauten, z. B.
in den wichtigsten lateinamerikanischen Léandern zu 80
bis 85 %'2. In der Ausfuhr haben aber die Méarkte auBer-
halb des Dollarraumes betrachtliches Gewicht. Falls
dann, wie bei den Rohstoffpreisen angenommen, die
Exportpreise von Entwicklungsliandern auf Dollarbasis
durch eine Aufwertung der nordamerikanischen Wah-
rung gedrickt werden, wirkt dies, fur sich genommen,
auf eine Erhohung der realen Schuldenlast vieler Ent-
wicklungslander hin. Andererseits werden gleichzeitig
wahrscheinlich auch Importe aus Landern auBerhalb
des Dollarraums verbilligt. Das Gesamtergebnis hangt
also fir das einzelne Entwickiungsland von einem kom-
plexen Anpassungsprozef bei den AuBenhandelsprei-
sen und -mengen ab.

Wachstumsrisiken

Nach alledem ist es schwierig, die von den USA auf
die Ubrige Welt ausgegangenen Impulse fur Nachfrage
und Produktion zu saldieren. In den letzten beiden Jah-
ren mogen die direkten Anregungen Uber den AuBen-
handel groBer gewesen sein als die retardierenden Ein-
flisse Gber den Zins- (und dabei auch Wechselkurs-)
Zusammenhang, zumal hier die Rolle heimischer Fehl-
entwicklungen in vielen Landern zu niedrig angesetzt
wird. Ein Gesamturteil sollte indes kurzfristigen, kon-
junkturellen Aspekten nicht zu groBes Gewicht einrau-
men. Weit bedeutsamer ist namlich die Frage, ob die
Entwicklung in den USA eine Verbesserung der langer-

fristigen Wachstumsbedingungen in der Welt unter-
stutzt.

Das Dominieren der binnenwirtschaftlichen Orientie-
rung in den USA ist sicherlich trotz der zunachst damit
verbundenen Probleme flir die ubrige Welt kein Grund
zu berechtigter Klage, falls die verfolgte Wirtschaftspoli-
tik einen nachhaltig erfolgversprechenden Weg zur
Uberwindung von Wachstumsschwéche und Unterbe-
schaftigung weist. Das aber 148t sich, gerade wenn das
angebotspolitische Grundkonzept der USA fir richtig
gehalten wird, nur mit erheblichen Einschrankungen sa-
gen. Denn solange die Dynamik der Staatsausgaben
nicht deutlich gebremst wird und das entstandene hohe
~Strukturelle” Staatsdefizit eher weiter zu- als abnimmt,
fehlt noch ein wichtiger Baustein der Strategie fur eine
nachhaltige Verbesserung der Angebotsbedingungen.
Sind die hierdurch bedingten Fehlentwicklungen auch
im Konjunkturaufschwung 1983/84 von anderen Ein-
flussen Uiberspielt worden, so gibt es doch nach wie vor
Grund zum Zweifel, ob die Auftriebskréafte weiterhin
stark genug sind, um die Bremswirkung des Uberaus
hohen Realzinses in einem genigenden MaBe aufzu-
wiegen, oder ob der Realzins — andernfalls — ausrei-
chend und schneli genug sinkt, um eine erneute fihlba-
re Wachstumsdampfung zu verhindern. Ahnliche Be-
denken bleiben in bezug auf die Mdglichkeit, daB das
Vertrauen in die Wirtschaftspolitik der USA noch sehr
lange Kapitalzuflisse stimuliert, die Leistungsbilanzde-
fizite der erreichten GroBenordnung zulassen, ohne daf3
die Dollarkurse allzu sehr unter Druck geraten und dar-
aufhin die Gefahr wirtschaftspolitischer Bremsmanéver
in den USA zunimmt. Je langer andererseits Wechsel-
kursrelationen Bestand haben, die durch temporare
Einfliisse verzerrt werden, desto gréBer wird die Wahr-
scheinlichkeit einer strukturellen Fehlorientierung in
den beteiligten Volkswirtschaften. Die weitere Entwick-
lung in den USA und damit in der Weltwirtschaft insge-
samt ist also immer noch mit erheblichen Risiken bela-
stet.

2 Vgl. IMF: World Economic Outiook, Washington, September 1984,
S.12.

'3 vgl. World Financial Markets, Morgan Guaranty Trust Company of
New York, August 1984, S. 1.
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