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KONJUNKTURPOLITIK

Gunter GroBer, Gunter Weinert

Weltwirtschaft bleibt auf Wachstumspfad

Nach dem Bérsenkrach vom Herbst 1987 hatten selbst Optimisten eine
merkliche Abschwédchung der Entwicklung der Weltwirtschaft fiir 1988 vorausgesagt.
Tatsdchlich wuchs das BSP der Industrieldnder 1988 jedoch um real vier Prozent.
Wie sind die Aussichten fir 19897

FUr die Industrielander war 1988 ein Jahr der Gber-
aus positiven Uberraschungen. Nach den Turbu-
lenzen an den internationalen Finanzmarkten im Herbst
1987 hatten auch Optimisten eine merkliche Abschwa-
chung des Anstiegs von Nachfrage und Produktion pro-
gnostiziert. Tatsachlich aber Gbertraf er selbst die Vor-
hersagen aus der Zeit vor dem Bérsenkrach deutlich.
Das reale Bruttosozialprodukt der Industrielander er-
reichte mit 4 % den zweitstarksten Zuwachs in diesem
Jahrzehnt. Die Auslastung der Kapazitéten stieg in vie-
len Landern wieder auf einen so hohen Stand wie im
Aufschwung Ende der siebziger Jahre und verschie-
dentlich noch darliber hinaus. Auch die Beschaftigung
stieg im allgemeinen deutlich. In den meisten Landern
fihrte dies allerdings nicht zu einem nennenswerten
Riickgang der Arbeitslosigkeit, weil auch die Zahl der Er-
werbspersonen merklich zunahm. Die Arbeitslosen-
quote war in Japan mit zuletzt knapp 2 ' % der Erwerbs-
persanen und in den USA mit etwa 5'2% — bei dieser
Quote gilt dort Vollbeschaftigung als erreicht — nach wie
vor weitaus niedriger als in Westeuropa, wo sie im
Durchschnitt etwa 10% betrug. Bei alledem blieb der
Preisauftrieb moderat, wenn er sich auchinden meisten
Landern etwas verstarkte.

Die tberraschend giinstige konjunkturelle Entwick-
lung im vergangenen Jahr hatte verschiedene Grinde.
Von besonderer Bedeutung aber war zunachst die be-
sonnene Reaktion der Wirtschaftspolitik auf den Kurs-
sturz an den Aktienbdrsen. Der Gefahr einer Liquiditats-
krise begegneten die Zentralbanken mit einem reichli-
chen Geldangebot, und die Zinssatze wurden spirbar
gesenkt. So fuhrte die Zuspitzung an den Finanzmark-
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ten zu einem gemeinsamen Krisen-Management durch
die Regierungen und Zentralbanken der wichtigsten In-
dustrielander, das das — vor dem Bdrsenkrach schwin-
dende —Vertrauen in die Wirtschaftspolitik offensichtlich
rasch wieder festigte. Der Erfolg zeigte sich auch darin,
daB die Geldpolitik in den USA schon ab Frithjahr 1988
wieder auf einen weniger expansiven, mit steigenden
Zinsen verbundenen Kurs Gibergehen konnte, um dem
Aufkommen verstarkter Inflationserwartungen vorzu-
beugen. In etwa von der Jahresmitte an begannen auch
andere Zentralbanken, die monetaren Ziige!l wieder et-
was anzuziehen, zumal die Geldmenge vielfach stark
expandierte, so namentlich in Japan, der Bundesrepu-
blik Deutschland und GroBbritannien.

Die Finanzpolitik der fihrenden Industrielander war in
den kritischen Monaten zur Jahreswende 1987/88
ebenfalls in erster Linie darauf bedacht, das Klima an
den Finanzmarkten wieder zu verbessern. Vor allem ver-
hinderte das ,Defizitland* USA mit dem im Dezember
1987 verabschiedeten Haushaltsgesetz einen drohen-
den Riickschlag nach dem bemerkenswerten Konsoli-
dierungsfortschritt im Vorjahr, und es kam nicht zu den
automatischen Ausgabenkiirzungen, die im Gramm-
Rudman-Hollings-Gesetz vorgesehen sind. Anderer-
seits gingen 1988 von der Finanzpolitik der ,UberschuB-
lander” Japan und Bundesrepublik Deutschiand Anre-
gungen aus, nicht zuletzt weil die Einkommensteuern ~
im Rahmen langerfristiger Planungen — gesenkt wur-
den. Gleichwohl hielten beide Lander an ihren mittelfri-
stigen Konsolidierungszielen fest. Das gleiche galt auch
fir andere westeuropaische Lander. Die Glaubwiirdig-
keit dieser Politik wurde dadurch gestéarkt, daB sich als
Folge des Aufschwungs vielfach frihzeitig eine relativ
gunstige Entwicklung der Staatsfinanzen abzeichnete.

Nachdem es den USA gelungen war, das Vertrauenin
ihre Wirtschaftspolitik wiederherzustellen, kam Anfang
1988, unterstitzt von massiven abgestimmten Interven-
tionen der fuhrenden Zentralbanken, die Talfahrt des
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Dollars zum Stillstand. Dabei wirkten sicher die ersten
Anzeichen fiir eine Wende zum Besseren in der ameri-
kanischen Handelsbilanz mit. Als dann im Verlauf des
Jahres in den USAim Zusammenwirken konjunktureller
Einflusse und der wieder starker stabilitatsorientierten
Geldpolitik die Zinsen anzogen, stieg der Dollarkurs im
Spatsommer zeitweise so sehr, daB die Zentralbanken
wiederum, jedoch unter umgekehrtem Vorzeichen, inter-
venierten. Insgesamt aber hielten sich die Kursschwan-
kungen im Jahre 1988, anders als in den Vorjahren, in
Grenzen, die eine Stabilisierung der Erwartungenin der
Wirtschaft forderten. Dazu trug auch eine Verringerung
des Leistungsbilanzdefizits der USAvon 154 Mrd. Dollar
1987 auf reichlich 130 Mrd. Dollar bei. Zugleich redu-
zierte sich der Uberschuf3 Japans von 87 Mrd. Dollar auf
wohl knapp 80 Mrd. Dollar, wahrend in der Bundesrepu-
blik Deutschland die Verminderung des Uberschusses
gegeniiber dem Dollarraum durch eine Zunahme in
Westeuropa Giberkompensiert wurde.

Belebung der Investitionstatigkeit

Der Preisanstieg blieb im Laufe des vergangenen
Jahres in fast allen Landern moderat. Dabei spielte der
erneute Riickgang der Olpreise sicherlich eine Rolle;
sie sanken von 18 Dollar Ende 1987 auf zeitweise nur
noch 11 bis 12 Dollarim Herbst 1988. Dadurch wurde der
kraftige Preisanstieg bei anderen Rohstoffen weitge-
hend kompensiert. In den meisten westeuropaischen
Volkswirtschaften hat sich allerdings die Einfuhr nicht
zuletzt wegen der leichten Abwertung ihrer Wahrungen
gegeniber dem Dollar etwas verteuert; nach der merkli-
chen Verbilligung in den beiden vorangegangenen Jah-
ren bedeutete dies den Fortfall eines wichtigen preis-
dampfenden Faktors. Aber die inlandische Kostenent-
wicklung blieb in fast allen Ladndern gemasigt. Der Lohn-
auftrieb verstarkte sich — selbst in Landern mit niedriger
Arbeitslosigkeit wie Japan und den USA — nur wenig. Da
sich der Produktivitdtsanstieg bei der zligigen Auswei-
tung der Produktion ebenfalls tendenziell beschleu-
nigte, erhohten sich die Lohnstiickkosten im allgemei-
nen weiterhin magig; in Japan sanken sie sogar gering-
fugig. Der Preisanstieg erhielt so von der Kostenseite
her kaum zusatzliche Ansttfle. Die im Vorjahrsvergleich
gemessene Teuerungsrate des privaten Konsums war
denn auch in den letzten Monaten mit durchschnittlich
rund 3 2 % nur wenig hoher als ein Jahr zuvor.

Die Entwicklung des Konjunkturklimas in den Indu-
strielandern wurde, nach nur kurzzeitiger leichter Damp-
fung durch die Turbulenzen an den Finanzmérkten,
schon frih im Jahre 1988 wieder von den konjunkturel-
len Auftriebskraften bestimmt. Vor allem hielt der kraf-
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tige Anstieg der gewerblichen Investitionen an, der be-
reits im Vorjahr eingesetzt hatte. Insgesamt dirften sie
im Jahre 1988 in den USA und inWesteuropa jeweils um
fast 10 % und in Japan sogar um 16 % zugenommen ha-
ben.

Die Starke der Investitionsbelebung, die vor einem
Jahr véllig unterschatzt worden war und die entschei-
dend fur die Kraft des Aufschwungs war, beruht auf dem
Zusammenwirken einer ganzen Reihe von Faktoren.
Die Grundlage bildeten sicherlich die Fortschritte bei
der Besserung der Angebotsbedingungen, die in fast al-
len Landern seit Beginn der achtziger Jahre erzielt wor-
den waren. Hierzu z&hlt vor allem die Eindammung der
Inflation bei erheblicher Starkung der Unternehmenser-
trage; der drastische Olpreissturz von 1986 unterstitzte
diese Tendenzen, insbesondere Uber die erhebliche Er-
weiterung der Verteilungsspielraume in den Olimport-
landern. Hinzu aber kamen Anregungen durch die ex-
pansive Geldpolitik, die ab 1984/85 unter Fahrung der
USA mehrere Jahre lang von den wichtigsten Industrie-
landern verfolgt worden war. Im Zusammenwirken aller
dieser Faktoren wurde in Japan und Westeuropa auch
der Attentismus der Investoren Gberwunden, der unter
dem Schock der lange Zeit nicht enden wollenden Dol-
larabwertung aufgekommen war. Umgekehrttrug in den
USA gerade die wechselkursbedingte Verbesserung
der Wettbewerbsposition zur Zunahme der Investitions-
neigung bei.

Wie die Dispositionen der Unternehmen, so wurden
auch die der privaten Haushalte nicht nachhaltig durch
den Borsenkrach beeintrachtigt, die Sparneigung nahm
in den meisten Landern kaum zu. Bei dem fortdauern-
den Konjunkturanstieg erhielten die Einkommen viel-
mehr erhebliche Impulse durch die Ausweitung der Be-
schaftigung. Verschiedentlich auch durch Steuersen-
kungen begunstigt, expandierten so die realen verfug-
baren Einkommen 1988 in beachtlichem Tempo, und der
private Konsum erhohte sich in den USA — hier trotz ei-
nes leichten Wiederanstiegs der Sparquote — um fast
3%, in den westeuropaischen Volkswirtschaften um
durchschnittlich 3,5% und in Japan sogar um reichlich
5%. In Westeuropa und Japan fdrderten die spurbare
Zunahme der Einkommen und die glnstigen Konjunk-
turerwartungen auch eine Belebung der Nachfrage
nach Wohnbauten.

Alles in allem gingen im Jahre 1988 die starksten kon-
junkturellen Impulse von Japan und Westeuropa aus.
Hier stieg die gesamte Inlandsnachfrage um 7 /> % bzw.
um 4 %, wahrend sie in den USA nur um rund 3% zu-
nahm. Das Gefélle wirkte zusammen mit der Verschie-
bung der Wettbewerbspositionen durch die seit 1988

WIRTSCHAFTSDIENST 1989/l
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eingetretene Dollarabwertung auf eine anhaltende Ver-
lagerung der AuBenhandelsstrome hin. In Japan
ebenso wie in Westeuropa stieg so die Einfuhr aus der
ubrigen Welt jeweils erheblich rascher als die Ausfuhr.
Umgekehrt erhdhte sich in den USA der Export weit star-
ker als der Import. Mit dieser Entwicklung kam es quasi
zu einer Umverteilung der konjunkturellen impulse zu-
gunsten der USA. Der auflenwirtschaftliche Anpas-
sungsprozeB hat sich aber anscheinend im Verlauf des
vergangenen Jahres verlangsamt, ohne daB das Defizit
der USA und die Uberschiisse Japans und Westeuro-
pas bereits durchgreifend verringert worden waren.

Der Aufschwung der Weltkonjunktur verlief bisher
weitgehend spannungsfrei; Uberhitzungserscheinun-
gen wie namentlich in GroBbritannien bildeten eine Aus-
nahme. Mit der Anndherung der Kapazitatsauslastung
an frihere Héchststande hat sich indes die Angebots-
elastizitat verringert. Auch die verstérkte Investitionsta-
tigkeit kann den Wachstumspfad nur sehr alimahlich an-
heben. In dieser Situation nimmt die Besorgnis zu, daB
die Effekte der jahrelang allzu kraftigen monetaren Ex-
pansion nicht auf reale Anstdf3e beschrankt bleiben,
sondern nunmehr auch das ebenfalls angelegte Infla-
tionspotential virulent wird. Dies gilt besonders unter der

Annahme, daB der Olpreis im Jahre 1989 nicht wieder
sinkt, sondern durch gréBere Forderdisziplin der OPEC-
Landerinder Nahe von 15 Dollar je Barrel gehalten wird.

Eine zentrale Rolle spielt bei alledem die Wirtschafts-
politik der USA. Bei der zunehmenden Beanspruchung
des Potentials droht dort nicht nur eine Verstarkung des
Lohn- und Preisauftriebs, sondern auch eine Verknap-
pung der Ressourcen fir die weitere Reduzierung des
Leistungsbilanzdefizits. Die Zentralbank dirfte daher
die moderate Stabilisierungspolitik aus binnen- und au-
Benwirtschaftlichen Griinden fortsetzen. Weitere Zins-
steigerungen sind dabei wahrscheinlich. Sie werden um
so geringer sein, je mehr die Geldpolitik durch gleichge-
richtete Signale von seiten der Finanzpolitik unterstitzt
wird. Die Handlungszwénge sind hier insbesondere
deshalb grof3, weil Regierung und Kongre3 vor den Wah-
len unpopuldren Entscheidungen auswichen und des-
halb die Reduzierung des Budgetdefizits ins Stocken
geraten ist. Ein Verharren auf dem noch hohen gegen-
wartigen Niveau aber wiirde die Gestaltungsmdoglichkei-
ten der Finanzpolitik zunehmend einengen. Vermutlich
wird es daher zu einer Einigung Gber eine weitere, wenn
auch sicher nurallméahliche Verringerung der Haushalts-
licke kommen.

Kennzahlen zur Weltkonjunktur

Reales Bruttosozialprodukt
(Vorjahresvergleichin %)

1978 1987  1988°  1989°
bis
19867
USA 2.8 3.4 4,0 3.0
Kanada 3.0 40 4.0 3.0
Japan 41 45 6.0 45
Westeuropa® 2.0 2,7 3,5 2,7
Belgien 1.7 2.1 3.0 2.5
BR Deutschland 1.9 1.8 3.4 2.3
Dénemark 2.2 -1.0 0.0 1.0
Finnland 3.6 3.8 4.0 2,5
Frankreich 2.0 23 3.5 3.0
Grofibritannien 1.7 43 4.0 25
ltalien 2.5 3.1 3.5 3.0
Irland 25 4.1 3.0 3.0
Niederlande 1.4 1.5 25 25
Norwegen 3.9 0.9 1,0 2,0
Osterreich 1.9 1,5 3.5 2.5
Schweden 1.9 2.4 2.5 2,0
Schweiz 1.9 2.3 2.5 2,0
Spanien 1.5 55 5.0 4.0
OECD-Landerinsgesamt® 2.8 33 40 30

Wechselkurse'

Verbraucherpreise Arbeitslosen-

2

(Vorjahresvergleichin %) (Vorjahresver- quoten
gleichin %)

1977 1987 1988° 1989°  Dez. Dez. 1987  1988°
bis 1987 1988

1986°
6.8 37 4,0 55 -16.0 0.0 6.2 55
77 44 40 45 0.1 101 8.9 8.0
3.3 -0.2 07 25 14,1 6.8 2,8 2,5
9.0 29 3.3 4.2 . . 10,6 10,1
58 1.6 1.0 2.0 21 =22 10,6 9.8
3.5 0.2 1.2 25 36 -29 7.9 78
8.3 4.0 45 45 05 3.2 77 83
8,1 4.1 3.0 55 64 —07° 5.0 46
9.3 3.1 2.7 3.5 -03 -34 11,2 10,9
9,7 4,2 5.0 6.5 9.6 41 10,4 8.5
3.6 47 5.0 6.0 -33 -26 121 121
15 3.2 2,0 3.0 -1.0 -40 19,1 18.8
4,0 -0.5 1.0 1,5 31 =27 11,9 11,7
8.4 8.7 6.5 55 -06 1.5 21 3.2
44 14 2,0 25 16 -14 56 54'
8.9 4.2 55 6.5 -1.9 1.7 1.9 1.7
3.4 1.5 2,0 2.5 59 -6.0 0.7 0.6
134 5.3 5.0 55 67 -22° 205 197
7.5 2,9 3.3 45 . 7.6 7.0

' AuBenwert der Wahrung; Gewichtung nach AuBenhandelsverilechtung. ? In Prozent der Erwerbspersonen. > Gewichtung nach Bruttosozialpro-
dukt bzw. privatem Verbrauch 1982 bzw. Erwerbspersonen 1985; Summe der aufgefithrten Lander.
* Durchschnittliche jahrliche Veranderung. ® Teilweise geschatzt. © Prognose; Landerangaben auf halbe Prozente gerundet. ¢ Aufgeschatzt. ® Ok-

tober.' In Prozent der Arbeitnehmer.

Quellen: OECD, IWF, Deutsche Bundesbank, andere nationale Statistiken, erganzt durch eigene Schatzungen und Prognosen.
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Da der Raum flir spannungsfreies Wachstum auchiin
den westeuropaischen Volkswirtschaften und Japan zu-
sehends enger wird, werden hier die Zentralbanken
woh] ebenfalls eine etwas straffere Geldpolitik anstre-
ben. Allerdings sind bei den fortbestehenden Wechsel-
kursricksichten, einer moderaten Stabilitdtspolitik in
den USA sowie der maBigen Verstarkung des Preisauf-
triebs zumeist nur leichte Zinserhdhungen zu erwarten.
Dies gilt insbesondere fur Japan, wahrend fur Westeu-
ropa mit einer gewissen Differenzierung von Land zu
Land entsprechend den Unterschieden der auBenwirt-
schaftlichen und der konjunkturellen Situation zu rech-
nen ist. Die Finanzpolitik wird zumeist den mittelfristig
orientierten Kurs fortfihren, der eine Verbesserung der
Angebotsbedingungen nicht zuletzt mit Hilfe einer
wachstumsgerechten Reform der Steuersysteme ver-
folgt. Fur 1989 zeichnet sich dabei — wenn auch mit Un-
terschieden von Land zu Land — eine insgesamt kon-
junkturneutrale Finanzpolitik ab. Eine Tendenz zur leich-
ten Abnahme der staatlichen Defizite ist vor allem auf
konjunkturbedingte Mehreinnahmen zurickzufihren.

Fur das Szenarium eines ,sanften* Gegensteuerns
der Wirtschaftspolitik im Jahre 1989 spricht insbeson-
dere das bisher relativ ruhige Preisklima in den meisten
Industrielandern. Bei einem Fortgang des Nachfrage-
und Produktionsanstiegs in unvermindertem Tempo
wiirde es sich aber sicherlich bald verschlechtern und
es bestiinde die Gefahr, daf die Wirtschaftspolitik zu ei-
nem Restriktionskurs tberginge, der einen Konjunktur-
ruckschlag nach sich zége. Derartige Befurchtungen
spielen —teilweise allerdings schon mit Blick auf die Ent-
wicklung im Jahre 1990 — in den USA eine erhebliche
Rolle. Es gibt indes Anzeichen, daf} die Ruckkehr der
amerikanischen Geldpolitik auf einen Kurs, der der Sta-
bilitat wieder héheren Rang einrdumt, und die damit ver-
bundenen Zinssteigerungen in den USA bereits damp-
fend auf die Inlandsnachfrage wirken. So deuten die
Planungen der Unternehmen auf eine weniger rasche
Ausweitung der Investitionen hin. Auch der private Kon-
sum dirfte dann nicht mehr in dem Mafe wie bisher von
einer Zunahme der Beschaftigung angeregt werden. Da
die auBenwirtschaftlichen Impulse wohl ebenfalls etwas
nachlassen werden, wird die Produktion in den USA -
abgesehen von der Erholung der Agrarerzeugung nach
den Dirreschaden im vergangenen Jahr — in verlang-
samtem Tempo zunehmen. Der Anstieg des realen Brut-
tosozialprodukts wird sich wahrscheinlich von 4% im
Jahre 1988 auf 2 /2 bis 3% im Jahre 1989 erméBigen.

In den anderen Industrielandern dirften von der Wirt-
schaftspolitik zumeist nur leicht retardierende Wirkun-
gen ausgehen; lediglich in Grofibritannien wird die
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Hochzinspolitik und in der Bundesrepublik Deutschland
die kréaftige Erhdhung indirekter Steuern die Expansion
der Nachfrage spurbar dampfen. Die gewerblichen In-
vestitionen werden im allgemeinen weiterhin betracht-
lich zunehmen, wenngleich sich das Tempo woh! schon
deshalb verlangsamen wird, weil vermutlich zun&chst
auch Projekte nachgeholt wurden, die wahrend des
Wechselkursschocks 1985/86 aufgeschoben worden
waren. Demgegeniber scheinen die bremsenden Ef-
fekte aus der Entwicklung der auBenwirtschaftlichen
Leistungsstrome nachzulassen. Insgesamt wird sich
das reale Bruttosozialprodukt 1989 in Japan voraus-
sichtlich um 4 '~ — nach fast 6 % im Vorjahr —und in den
westeuropaischen Volkswirtschaften um durchschnitt-
lich 2'/2 bis 3% — nach rund 3'2 % — erhdhen.

Fortdauernde Wachstumsimpuise

Der fortdauernde Konjunkturanstieg in den Industrie-
landern wird auch dem Welthandel weiter Impulse ge-
ben. Sein Volumen wird sich 1989, nach einer Zunahme
von etwa 8% im vergangenen Jahr, um schatzungs-
weise 6 % erhdhen. Dazu tragt iberwiegend die Expan-
sion in den Industrielandern bei. Die davon ausgehen-
den Anregungen sind indes in der Uibrigen Welt ebenfalls
deutlich spirbar. Vor allem werden in den Schwellenlan-
dern Produktion und Einfuhr kraftig weiter steigen. Aber
auch Rohstofflander, deren Exportsituation sich zumeist
deutlich verbessert hat, werden die Bezlige merklich er-
héhen kénnen, kaum dagegen die Erddlexportiander.
Insgesamt wirkt der Aufschwung in den Industrielan-
dern auf eine auBenwirtschaftliche Entlastung in der (b-
rigen Welt hin. Aber die Kreditfahigkeit vieler Entwick-
lungslander hat sich kaum schon erhéht, so daB die Ver-
schuldungskrise brisant bleibt.

Die Aussichten fir eine Fortsetzung der weltwirt-
schaftlichen Aufwartsentwicklung auch im siebten Jahr
grinden sich insbesondere darauf, daf} in den meisten
Industrieldndern mit weiterhin ginstigen Bedingungen
fur eine relativ hohe Investitionsneigung zu rechnen ist.
Zweifellos weist die Entwicklung in diesem SchllGsselbe-
reich seit Mitte 1987 frihere Schétzungen als allgemein
viel zu pessimistisch aus. Andererseits werden die Per-
spektiven nicht nur durch die Gefahr verstarkter Kosten-
und Preissteigerungen belastet. Ein ernstes Warnzei-
chen ist vielmehr auch das frihe Nachlassen des au-
Benwirtschaftlichen Anpassungsprozesses, denn die
Leistungsbilanzsalden wichtiger Industrieldnder sind
immer noch so hoch, daB die Gefahr abrupter Reaktio-
nen auf den Devisenmérkten groB3 bleibt. Dann aber
wirde die Aufgabe der Wirtschaftspolitik noch schwieri-
ger.
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