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KONJUNKTURPOLITIK

Günter Großer, Günter Weinert, Hamburg

Ungleichgewichte belasten die Weltkonjunktur
Die Talfahrt des Dollars und der Kursverfall an den Aktienmärkten 

überschatten die Entwicklung der Weltwirtschaft. 
Wie sehen die Aussichten für die Weltkonjunktur im Jahre 1988 aus?

Der dramatische Kurssturz an den Aktienbörsen am 
19. Oktober und die seitherige Talfahrt des Dollars 

waren letztlich Ausdruck zunehmender Zweifel am Er­
folg der wirtschaftspolitischen Strategien zur Entschär­
fung der gravierenden weltwirtschaftlichen Ungleichge­
wichte. Bis zur Jahreswende ist es den Regierungen der 
wichtigsten Industrieländer nicht gelungen, die Finanz­
märkte nachhaltig zu beruhigen, und dies belastet die 
Aussichten für die Weltkonjunktur im Jahre 1988.

Die Zuspitzung war um so bemerkenswerter, als sich 
die Aufwärtstendenz von Nachfrage und Produktion im 
vergangenen Jahr, nach einer labilen Phase zu Beginn, 
allgemein gefestigt hatte. Im Jahresergebnis erhöhte 
sich das zusammengefaßte reale Bruttosozialprodukt 
der Industrieländer 1987 mit 2%% nicht weniger als im 
Vorjahr. Die Inlandsnachfrage stieg dabei in Japan und 
Westeuropa stärker als in den USA. Aber im Zuge des 
außenwirtschaftlichen Anpassungsprozesses, der von 
der jahrelangen Abwertung des Dollars in Gang ge­
bracht worden war, kam es zu einer Umverteilung der 
konjunkturellen Impulse zugunsten der USA. Die Be­
schäftigung nahm hier, begünstigt von fortdauernder 
Lohnzurückhaltung, merklich zu; die Arbeitslosenrate 
unterschritt zuletzt die 6-Prozent-Marke. In Westeuropa 
erhöhte sich demgegenüber die Zahl der Erwerbstäti­
gen nur leicht, und die Arbeitslosigkeit verharrte bei 
reichlich 10%. Der Preisanstieg in den Industrieländern 
verstärkte sich zu Beginn des Jahres 1987 mit dem 
Nachlassen der Stabilisierungseffekte, die von der Öl­
verbilligung im vorangegangenen Jahr ausgegangen 
waren; er blieb aber insgesamt mäßig. Die Teuerungs-
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rate des privaten Konsums war im Jahresdurchschnitt in 
den USA mit fast 4 % nicht zuletzt wegen der abwer­
tungsbedingten Anstöße höher als -  bei erheblichen Dif­
ferenzen von Land zu L a n d -in  Westeuropa mit 3% , bei 
annähernder Stabilität in Japan.

Wirtschaftspolltische Fehlentwicklungen

Mehr und mehr wurde die weltwirtschaftliche Entwick­
lung durch die Fortdauer der außenwirtschaftlichen Un­
gleichgewichte belastet. Das Leistungsbiianzdefizit der 
USA war 1987 mit annähernd 160 Mrd. Dollar nochmals 
deutlich höher als im Vorjahr. Es entsprach damit reich­
lich 3V2% des Bruttosozialprodukts. Eine gleiche Grö­
ßenordnung erreichten andererseits die Leistungsbi­
lanzüberschüsse Japans und der Bundesrepublik 
Deutschland, die schätzungsweise 85 bzw. 45 Mrd. Dol­
lar betrugen, und noch merklich höher im Verhältnis zum 
Sozialprodukt waren sie in einigen asiatischen Schwel­
lenländern. Zwar blieb die starke Abwertung des Dollars 
seit 1985 nicht ohne Wirkung; so stieg die reale Ausfuhr 
der USA im vergangenen Jahr kräftig an, während sich 
die Zunahme der Einfuhr abflachte. Aber in der Lei­
stungsbilanz wurde dies vor allem durch eine Ver­
schlechterung der Preisrelationen im Außenhandel 
überlagert.

Die gravierenden Ungleichgewichte gehen auf wirt­
schaftspolitische Fehlentwicklungen zurück, die bis 
zum Beginn der achtziger Jahre zurückreichen, als es in 
den USA nicht gelang, die angebotsorientierte Senkung 
der Steuern durch eine Dämpfung des Ausgabenan­
stiegs zu „finanzieren“ . Die starke Zunahme des Bud­
getdefizits aber führte bei niedriger heimischer Erspar­
nis, stabilitätsorientierter Geldpolitik und mehr als vier 
Jahre lang steigendem Dollarkurs zu einem massiven 
Rückgriff auf die Ressourcen der übrigen Welt. Die welt­
weite Anpassung von Produktions- und Außenhandels-
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Strukturen an die hohe Bewertung des Dollars aber läßt 
sich offensichtlich auch bei einer so kräftigen Abwertung 
wie seit dem Frühjahr 1985 nur allmählich korrigieren.

Schon Anfang 1987 war der Kurs des Dollars wieder 
annähernd auf das Niveau vor Beginn seines Höhenflu­
ges gefallen. Das Tempo der Talfahrt und der damit ver­
bundenen Verschiebung der Wettbewerbspositionen zu 
Lasten japanischer und europäischer Anbieter drohte 
deren Anpassungsfähigkeit zu überfordern und bela­
stete daher das Konjunkturklima erheblich. In dieser Si­
tuation kam es zum sogenannten Louvre-Akkord zwi­
schen den Industrieländern. Danach sollte die Verringe­
rung der außenwirtschaftlichen Ungleichgewichte nicht 
mehr durch eine weitere Abwertung des Dollars, son­
dern durch eine Abstimmung der Wirtschaftspolitik vor­
angebracht werden. Die USA waren zu dieser Abspra­
che nicht zuletzt deshalb bereit, weil dort das Stabilitäts­
ziel angesichts des sich wieder beschleunigenden 
Preisanstiegs ohnehin in den Vordergrund rückte.

Differenzierung in der Wirtschaftspolitik

Die USA sagten zu, durch eine beträchtliche Verringe­
rung des Budgetdefizits auf einen Abbau der außenwirt­
schaftlichen Ungleichgewichte hinzuwirken. Tatsächlich 
nahm der Fehlbetrag schon im Haushaltsjahr 1986/87 -  
selbst bei Außerachtlassung von Sondereinflüssen -  er­
heblich ab. Zugleich sank indes auch das heimische Ka­
pitalangebot, da sich die Sparneigung der privaten 
Haushalte noch verminderte. Vor allem aber ließen die 
lähmenden Meinungsverschiedenheiten zwischen 
Regierung und Kongreß über die Haushaltsvorlage 
1987/88 kein Vertrauen in eine Fortsetzung des Konsoli­
dierungskurses aufkommen. Unter den Ländern mit ho­
hen Leistungsbilanzüberschüssen trug namentlich Ja­
pan mit einem umfangreichen Konjunkturprogramm zu 
der vereinbarten Strategie bei. Allerdings bedeutete 
dies im wesentlichen nur die Aufgabe einer restriktiven 
Finanzpolitik zugunsten einer nunmehr insgesamt kon­
junkturneutralen Ausrichtung. In der Bundesrepublik, 
wo keine vergleichbaren Maßnahmen ergriffen wurden, 
nahm das staatliche Finanzierungsdefizit wieder zu. In 
den anderen Industrieländern überwogen weiterhin 
Konsolidierungsbemühungen.

Die Geldpolitik der Industrieländer war nach dem 
Louvre-Akkord von einer ausgeprägten Differenzierung 
gekennzeichnet. In den USA wurde die monetäre Ex­
pansion, die mehr als zwei Jahre lang weit über die Ziel­
projektionen hinausgegangen war, im Laufe des Jahres 
1987 erheblich verlangsamt. Die schon verstärkten In­
flationserwartungen und das Ausbleiben eines überzeu­
genden Konsolidierungskonzeptes für den Bundes­

haushalt ließen dabei die langfristigen Zinsen kräftig 
steigen. Die Zentralbanken der meisten anderen Indu­
strieländer suchten den Dollarkurs durch ein hohes 
Zinsgefälle gegenüber den amerikanischen Finanz­
märkten zu stützen und nahmen dabei eine weiterhin ra­
sche Geldmengenexpansion hin. Da die Anleger in aller 
Welt dennoch den amerikanischen Kapitalmarkt mie­
den, konnte der Dollarkurs nur dadurch stabil gehalten 
werden, daß die Zentralbanken Japans und Westeuro­
pas an den Devisenmärkten intervenierten und Dollars 
aufnahmen. Als dann im Herbst die Zinsen in den USA 
nochmals deutlich anzogen, dies auch auf die anderen 
Länder ausstrahlte und hier dann die Niedrig-Zins-Poli- 
tik auf Grenzen stieß, brachen die Turbulenzen auf den 
Finanzmärkten aus; auf den Sturz der Aktienkurse Mitte 
Oktober folgte die erneute Talfahrt des Dollars.

Rasches Gegensteuern beim Börsenkrach

Um eine Zuspitzung auf den Finanzmärkten und ein 
Ubergreifen des Schocks auf die Gütermärkte zu verhin­
dern, stellten die Zentralbanken zunächst reichlich Li­
quidität zur Verfügung, und in Ländern mit starken Wäh­
rungen wurden die Zinsen auch wieder mit dem Ziel ge­
senkt, die Abwertung des Dollars zu bremsen. Das ra­
sche und entschlossene Handeln führte zu einer gewis­
sen Beruhigung an den Aktienmärkten, und die Ergeb­
nisse von Umfragen ließen eine beachtliche Wider­
standsfähigkeit auch der realwirtschaftlichen Entwick­
lung erkennen. Über das Krisenmanagement hinaus 
konnte die Wirtschaftspolitik der Industrieländer indes, 
wie das seitherige weitere Abgleiten des Dollarkurses 
zeigt, das Vertrauen in eine baldige Eindämmung der 
akuten Ungleichgewichte kaum stärken. In dieser labi­
len Situation ist die Abwägung kürzer- und längerfristi­
ger Effekte wirtschaftspolitischer Entscheidungen noch 
schwieriger und damit die Vorhersehbarkeit der Politik 
geringer geworden.

Für die Prognose wird hier davon ausgegangen, daß 
die Zentralbanken trotz der Besorgnisse, daß neues In­
flationspotential entsteht, noch auf geraume Zeit primär 
bestrebt sein werden, die Konjunktur durch eine reichli­
che Geldversorgung zu stützen. Von der Finanzpolitik 
werden demgegenüber nur in der Bundesrepublik 
Deutschland und wahrscheinlich in Japan neue kon­
junkturelle Impulse ausgehen; in den USA werden ande­
rerseits die Konsolidierungsmaßnahmen allenfalls ei­
nen Anstieg des Budgetdefizits verhindern.

Die Unsicherheit der Prognose ist angesichts der aku­
ten Zielkonflikte in der Wirtschaftspolitik ungewöhnlich 
groß. Insbesondere wird bei der sicherlich weiterhin un­
ausgewogenen, wenig von außenwirtschaftlichen Erwä­
gungen beeinflußten Wirtschaftspolitik der USA der
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Wechselkurs des Dollars labil bleiben. Zumindest die 
sogenannten „fundamentalen“ Bestimmungsgründe 
dürften indes der Annahme eines Kurses von im Jahres­
durchschnitt 1988 rund 1,60 DM, wie an der Jahres­
wende erreicht, nicht von vornherein widersprechen. 
Auch der Ölpreis als weiteres wichtiges weltwirtschaftli­
ches Eckdatum läßt sich gegenwärtig nur schwer Vor­
hersagen. Die Markttendenzen sprechen dafür, daß der 
von der OPEC angestrebte Weltmarktpreis von 18 Dol­
lar je Barrel trotz der jüngsten Abwertung des Dollars 
eher die Obergrenze markiert. Neue Entwicklungen im 
Golf-Krieg oder in der Förderpolitik wichtiger Ölprodu­
zenten können indes die Bedingungen grundlegend än­
dern.

Verhaltenerer Konjunkturanstieg

Der Kurssturz an den Aktienbörsen, die weitere Ab­
wertung des Dollars und die bei alledem vergrößerte Un­
gewißheit über wirtschaftspolitische Entwicklungen wer­
den dämpfende Effekte auf die Konjunktur haben, das 
Ausmaß ist indes ungewiß. Immerhin gibt es bisher in 
den Industrieländern keine Anzeichen für eine so große 
Verunsicherung von Konsumenten und Investoren, daß 
damit etwa ein Konjunktureinbruch vorgezeichnet wäre.

Die direkten Wirkungen der Verluste an Aktienvermögen 
werden vermutlich am fühlbarsten in den USA sein, wo 
derartige Anlagen für die privaten Haushalte eine grö­
ßere Rolle spielen als in anderen Ländern. Die Konsum­
neigung, die im vergangenen Herbst einen überaus ho­
hen Stand erreicht hatte, wird daher wohl sinken, und 
der private Verbrauch wird nur wenig steigen. Auch wer­
den die Investitionen kaum noch wachsen. Das Nach­
lassen des Anstiegs der Inlandsnachfrage wird durch 
die starke Zunahme der Ausfuhr und die Dämpfung der 
Einfuhr nicht aufgewogen werden. Das reale Bruttoso­
zialprodukt wird sich in den USA 1988 voraussichtlich 
noch um 2 % erhöhen, nach 2% % im Jahre 1987.

In den Ländern, deren Währungen sich in den letzten 
Jahren kräftig aufwerteten, wird der weltwirtschaftliche 
Anpassungsprozeß die Konjunktur dämpfen, denn der 
Außenbeitrag zum Sozialprodukt wird aufgrund der ver­
schlechterten Wettbewerbsfähigkeit gegenüber Anbie­
tern aus dem Dollarraum seinen Rückgang fortsetzen. 
Die Inlandsnachfrage wird sich demgegenüber wohl 
weiterhin merklich erhöhen, und zwar besonders in Ja­
pan, wo die große Flexibilität der Wirtschaft die Anpas­
sung an den niedrigen Dollarkurs erleichtert. Auch we­
gen der geld- und finanzpolitischen Anregungen werden

Kennzahlen zur Weltkonjunktur

Reales Bruttosozialprodukt 
{Vorjahresvergleich in %)

Verbraucherpreise 
(Vorjahresvergleich in %)

Wechselkurse' 
(Vorjahresver­

gleichin %)

Arbeitslosen-
quoten^

1977
bis

1985“

1986 1987*> 1988" 1977
bis

1985*

1986 1987'= 1988' Dez.
1986

Dez.
1987

1986 1987"

USA 2,7 2,9 2,8 2,0 7,3 1,9 3,7 4,5 -13,6 -16.0 7,0 6,2
Kanada 2,9 3.3 3,5 3,0 8,1 4,2 4,5 4,5 -3,2 0,1 9,6 9,0
Japan 4,4 2,4 3,5 3,5 4,1 0,6 0.0 1,5 14,4 14,1 2,8 2,9
Westeuropa^ 1.9 2,5 2,5 1,8 9,0 2,9 2,9 3,2 10,7 10,6

Belgien 1.4 2,4 1,5 1,5 6,4 1,3 1,6 1,5 5,2 2,1 10,8 10,6
BR Deutschland 2,0 2,5 1,8 1,5 3,9 - 0,2 0,2 1,0 9,0 3,6 7,9 7,9
Dänemark 1,9 3,4 0,0 0,5 9.2 3,6 4,0 4,0 4,6 0,5 7,8 7.8
Finnland 3,2 2,4 3,5 2,0 9,1 3,6 3,5 3,5 -0,5 4,9' 6,4 5,0
Frankreich 1,9 2,0 2,0 1,5 10,1 2,7 3,2 3,0 -0,3 -0,3 10,7 11,2
Großbritannien 1,5 3,1 4,0 2,5 10,1 3,4 4,2 4,5 -15,3 9,6 11,6 10,5
Italien 2,0 2,7 2,5 2,0 14,8 5,8 4,5 5,5 6,5 -3,3 11.0 12,0
Irland 3,4 -0,3 2,0 1,0 12,7 3,8 3,5 3,5 2,4 - 1,0 18,2 19,0
Niederlande 1.3 2,4 2,0 1,0 4,7 0,2 -0,5 1,0 7,2 3,1 12,4 11,9
Nonwegen 3,6 4,4 2,0 1.0 8.7 7.2 9,0 6.0 - 12,0 - 0,6 1,9 2,0
Österreich 2,3 1.7 1,0 1,0 4.8 1,7 1,5 2,0 4,3 1,6 5,2' 5,5'
Schweden 1,6 1,3 2,5 2,0 9,7 4,2 4,2 5,0 3,7 -1,9 2,7 1,9
Schweiz 1,8 2,7 2,0 1,5 3,5 0,7 1.5 2,0 7,9 5,9 0,8 0,8
Spanien 1,5 3,0 4,0 3,0 15,1 8,8 5.3 4,0 3,1 5,3'* 21,5 20,5

OECD-Länder insgesamt^ 2,6 2,7 2,8 2,2 7,5 2,2 2,9 3,5 8,0 7,6

' Außenwert der Währung: Gewichtung nach Außenhandelsverflechtung;  ̂ In Prozent der Erwerbspersonen;  ̂Gewichtung nach Bruttosozialprodukt 
bzw. privatem Verbrauch 1982 bzw. Erwerbspersonen 1985: Summe der aufgeführten Länder.
“ Durchschnittliche jährliche Veränderung: Teilweise geschätzt;'  Prognose; Länderangaben auf halbe Prozente gerundet; “ Aufgeschätzt;" Okto­
ber; ' In Prozent der Arbeitnehmer.
Q u e l l e n ;  OECD, IWF, Deutsche Bundesbank, andere nationale Statistiken, ergänzt durch eigene Schätzungen und Prognosen.
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dort die Anlageinvestitionen und der Konsum noch recht 
zügig steigen. Das reale Bruttosozialprodukt dürfte in 
Japan 1988, wie schon im Vorjahr, um etwa 3V2 % zuneh­
men.

Anpassungsprozesse

In Westeuropa wird die weitere Aufwertung der Wäh­
rungen gegenüber dem Dollar das Konjunkturklima ver­
mutlich stärker belasten. Die Investitionsneigung wird in 
wichtigen Bereichen, deren Konkurrenzposition sich er­
neut verschlechtert hat, wohl gedämpft werden, zumal 
die Ungewißheit über die künftige Entwicklung des Dol­
larkurses groß ist. Auch zeichnet sich in einer Reihe von 
Ländern ein langsamerer Anstieg des privaten Kon­
sums ab. Bei der weiteren Verringerung des Außenbei­
trags wird sich die Produktion schwächer erhöhen als 
die Inlandsnachfrage; die durchschnittliche Wachstums­
rate des realen Bruttosozialprodukts wird in den westeu­
ropäischen Volkswirtschaften 1988 voraussichtlich 
knapp 2 % betragen, nach rund 2Vi % im Vorjahr

Auch wenn es unter den genannten Annahmen ge­
lingt, die Auswirkungen der von den Finanzmärkten aus­
gegangenen Schocks auf die Nachfrage in relativ engen 
Grenzen zu halten, ist eine merkliche Verlangsamung 
des Produktionsanstiegs in den Industrieländern wahr­
scheinlich. DieWachstumsrate des zusammengefaßten 
Bruttosozialprodukts dürfte sich von 23/4% im Jahre 
1987 auf reichlich 2%  im Jahre 1988 verringern. Damit 
verschlechtern sich auch die Rahmenbedingungen für 
die Entwicklungsländer, da der Absatz ihrer Exportpro­
dukte beeinträchtigt wird und deren Preise tendenziell 
unter Druck geraten. Sehr unterschiedlich sind demge­
genüber, je nach Währungsorientierung und Außenhan­
delsstruktur, die Auswirkungen der weiteren Abwertung 
des Dollars. So wird namentlich die Wettbewerbsposi­
tion von Schwellenländern, deren Währungen dem Dol­
lar weitgehend folgen, noch gestärkt. Für viele andere 
wiederum, darunter die OPEC-Länder, fällt vor allem die 
Verteuerung der Importe aus Westeuropa und Japan ins 
Gewicht. Alles in allem lassen wohl insbesondere die re­
tardierenden Einflüsse der Wachstumsverlangsamung 
die Verschuldungsprobleme noch drückender werden.

Mit der Abflachung des Konjunkturanstiegs in den In­
dustrieländern wird auch die Expansion des Welthan­
dels, die sich im zweiten Halbjahr 1987 deutlich be­
schleunigt hatte, wieder an Tempo verlieren. Im Jahres­
ergebnis 1988 wird indes der Anstieg mit real schät­
zungsweise 3 bis 4 % nur wenig geringer sein als im Vor­
jahr. Dabei wird die Entwicklung der Warenströme von 
der Anpassung an die wechselkursbedingte Verschie­
bung der Wettbewerbspositionen in den letzten Jahren

geprägt werden. Die Einfuhr wird in den „Aufwertungs­
ländern“ , d. h. in Japan und den westeuropäischen 
Volkswirtschaften, weiterhin angeregt werden, in den 
USA dagegen gedämpft. Eine umgekehrte Differenzie­
rung ergibt sich bei der Ausfuhr Diese realen Tendenzen 
werden voraussichtlich weniger als bisher durch Ver­
schiebungen der Preisrelationen im Außenhandel über­
deckt werden, so daß das Leistungsbilanzdefizit der 
USA nunmehr sinken dürfte.

Große Risiken

Das außenwirtschaftliche Ungleichgewicht zwischen 
den USA und den anderen Industrieländern ist in den 
letzten Jahren viel zu groß geworden, als daß noch ein 
Abbau in kurzer Zeit möglich wäre, ohne weltweit Er­
schütterungen des Wirtschaftsprozesses auszulösen. 
Aber auch eine schrittweise Korrektur wird mit erhebli­
chen Reibungen verbunden sein, nachdem die Produk­
tions- und Außenhandelsstrukturen inner- und außer­
halb der USA noch bis in das Jahr 1985 hinein an einem 
starken Dollar ausgerichtet worden waren. So kann in 
den Überschußländern der unvermeidliche Anpas­
sungsprozeß, gekennzeichnet durch die Dämpfung der 
Ausfuhr und Anregung der Einfuhr, nicht vorankommen, 
ohne daß die „Schmerzgrenzen“ vieler heimischer An­
bieter erreicht werden. In dieser Situation läßt nicht zu­
letzt die Ungewißheit über die weiteren Wechselkursten­
denzen immer wieder die Forderung nach stärkerer w irt­
schaftspolitischer Koordination zwischen den Industrie­
ländern aufkommen.

Die Turbulenzen der letzten Monate waren sicherlich 
durch erhebliche Dissonanzen zwischen wichtigen In­
dustrieländern mitverursacht. Aber auch ein zwischen 
den großen Ländern abgestimmtes Vorgehen der Wirt­
schaftspolitik muß -  wie die Entwicklung nach dem 
Louvre-Akkord zeigt -  scheitern, wenn sie Ziele durch­
zusetzen sucht, die bei einer Koordination über den 
Markt unvereinbar sind, weil die Ursachen der Ungleich­
gewichte vernachlässigt werden. Das Leistungsbilanz­
defizit wird sich in den USA, wie stets in einem Defizit­
land, nur dann entscheidend verringern, wenn die Züge­
lung der Inlandsnachfrage eine nachhaltige Erhöhung 
des Außenbeitrags zuläßt, während die Überschußlän­
der eine Zunahme der Inlandsnachfrage anstreben 
müssen, die über die Ausweitung der eigenen Produk­
tionsmöglichkeiten hinausgeht. Hier werden die Risiken 
deutlich, mit denen der Abbau der gravierenden welt­
wirtschaftlichen Ungleichgewichte sowohl für die USA 
als auch für die Überschußländer zwangsläufig verbun­
den ist. So bleiben die Möglichkeiten der Wirtschaftspo­
litik auch bei internationaler Kooperation eng begrenzt.
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