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KONJUNKTURPOLITIK

Gunter GroBer, Glinter Weinert

Zogernde Belebung der Weltkonjunktur

Die Schwéchephase derWeltwirtschaft, die im Herbst 1990 begann, zieht sich Idnger hin
als erwartet. Wahrend die Auftriebskréfte in Japan und Westdeutschland im Laufe des
vergangenen Jahres zunehmend erlahmten, geriet die Uberwindung der Rezession in Nord-
amerika rasch wieder ins Stocken. Vor diesem Hintergrund werden Zweifel laut, ob die
Weltkonjunktur bereits auf dem Wege der Besserung sei. Wird 1992 ein weiteres Flautejahr?

m vergangenen Jahr ging der ungewbhnlich lange Auf-

schwung in den Industrielandern, der 1983 eingesetzt
hatte, endgultig zu Ende. Das zusammengefaBte reale
Bruttosozialprodukt, das 1990 noch um 2'/,% zugenom-
men hatte, war 1991 nur um rund 1 %héher als im Vorjahr.
Dabei wiesen vor allem Japan und Westdeutschland weit
Gberdurchschnittliche Zuwachsraten auf, die USA und
Grofbritannien dagegen — ebenso wie einige kleinere
Volkswirtschaften —eine Abnahme.Indiesen Unterschie-
den schlug sich die gegenlaufige Entwicklung der Kon-
junktur vom Herbst 1990 bis zum Frihsommer 1991 nie-
der. Seither flachte sich die zuvor Gberaus kraftige Expan-
sion in den beiden erstgenannten Landern rasch ab, wéh-
rend die Rezession in den angelséchsischen Landern zu
Ende ging, ohne daB sich allerdings bereits nachhaltige
Auftriebskréfte durchsetzten. insgesamt waren Nach-
frage und Produktion in den Industrieléndern auch im
spéteren Verlauf des Jahres 1991 nur schwach aufwérts-
gerichtet.

Die Kapazitaten sind in Japan sowie in West-
deutschland und der Mehrzahl| der anderen kontinental-
européischen Volkswirtschaften nach wie vor erheblich
héher ausgelastet als in den Landem, die frihzeitig in
eine Rezession geraten waren. Insoweit besteht weiter-
hin ein erhebliches konjunkturelies Gefélle. Aber tenden-
ziell war die Auslastung auf dem unterschiedlichen Ni-
veau in jingster Zeit fast iberall riicklaufig. Zugleich ver-
schlechterte sich zumeist die Beschéftigungslage; eine
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leichte Besserung in den USA erwies sich als kurzlebig.
Die Arbeitslosenquote, gemessen an der Zahl der Er-
werbspersonen, hat sich in den Industrielandern seit
Mitte 1990 um durchschnittlich einen Prozentpunkt auf
rund 7% erhéht.

Verlangsamung der Preissteigerungen

Die Konjunkturschwéche wirkte im vergangenen Jahr
auf eine Verlangsamung der Preissteigerungen hin. Die
Weltmarktpreise fir Rohstoffe gingen sogar merklich zu-
riick. Der Olpreis, der sich im Herbst 1990 nach dem Aus-
bruch des Kuwaitkonflikts verdoppelt hatte, fiel rasch wie-
der auf ein Niveau wie vor der Krise zurtick. Der ,hausge-
machte“ Kostenauftrieb lieB zumeist erst wenig nach.
2war stiegen in einer Reihe von Landern angesichts zu-
nehmender Arbeitslosigkeit die L6hne langsamer, aber
die Lohnstlickkosten erhdhten sich wegen der konjunktu-
rell nachlassenden Produktivitatszunahme vielfach wei-
terhin kraftig. Die Uberwalzung war indes nur teilweise
maoglich, da sich mit abnehmender Auslastung der Wett-
bewerb verschirfte. Beglinstigt von niedrigeren Olprei-
sen war die private Lebenshaltung in den Industrielén-
dernin den letzten Monaten nur noch um 3'/>% teurer als
vor Jahresfrist. Uberdurchschnittliche Preissteigerungen
wiesen eine Reihe von westeuropdischen Volkswirt-
schaften auf, darunter Deutschland und die Schweiz, die
Uber Jahrzehnte hinweg einen besonders hohen Stabili-
tatsgrad aufgewiesen hatten.

Die Entwicklung von Nachfrage, Produktion und Prei-
sen wurde im vergangenen Jahr zunachst noch merklich
von den Nachwirkungen des Kuwaitkonflikts beeinfluBt.
Einmal férderte der Riickgang des Olpreises in den Indu-
strieldndern die Zunahme der Realeinkommen. Zum an-
deren wich die bei Konsumenten und Investoren von
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der Krise ausgeldste Verunsicherung, und es kam so, be-
sonders deutlichin den USA, zu temporéren Anregungen.
Diese Impulse flhrten indes nicht zu einer nachhaltigen
Belebung. Vielmehr blieben die schon langer dampfen-
den Krafte wirksam, insbesondere die Nachwirkungen
derinden Aufschwungsjahren erfolgten starken Zinsstei-
gerungen.

Geldpolitik

Die aktuelle Geldpolitik stand allerdings namentlich in
den USA im Zeichen fortgesetzter Bemihungen, mit
einer Reihe von Zinssenkungen die Nachfrage anzure-
gen. Als gleichwohl die konjunkturelle Belebung, die im
Friihsommer begonnen hatte, nach kurzer Zeit wieder er-
lahmte, setzte die Zentralbank im Dezember den Diskont-
satz nochmals um einen vollen Prozentpunkt auf nun-
mehr 3,5% herab. Leicht konjunkturstltzende Einfliisse
gingen in den USA im vergangenen Jahr von der Ent-
wicklung der Staatsfinanzen aus; der nochmalige An-
stieg des Haushaltsdefizits war indes zu einem erhebli-
chen Teil durch die weitere Erhdhung der Aufwendungen
fiir zahlungsunféhige Kreditinstitute bedingt. Da es der
Wirtschaftspolitik im vergangenen Jahr nicht gelang, die
Konsum- und die Investitionsneigung nachhaltig anzure-
gen — hemmend wirkte wohl nicht zuletzt die hohe Ver-
schuldung von Haushalten und Unternehmen —, geriet in
den USA die Expansion der Nachfrage jiingst wieder ins
Stocken.

Auch in Japan wirkte die Zentralbank im vergangenen
Jahr —bei einer weiterhin konsolidierungsorientierten Fi-
nanzpolitik — in zunehmendem MaB auf Zinssenkungen
hin, als die dampfenden Effekte der bis dahin verfolgten
restriktiven Politik deutlicher wurden. Der Anstieg von
Nachfrage und Produktion flachte sich ndmlich schon im
Frihjahr stark ab; der hohe Zuwachs des realen Bruttoso-
zialprodukts im Jahre 1991 spiegelt lediglich die bis dahin
vorangegangene kréftige Expansion wider.

In Westeuropa setzte namentlich die britische Noten-
bank, nach der Abkehr vom Bremskurs im Herbst 1990,
die Leitzinsen in mehreren Stufen weiter deutlich herab.
Dagegen veranlaBten die fortdauernden Stabilisierungs-
probleme in Deutschland die Bundesbank wiederholt zu
einer Heraufsetzung der Zinsen. Eine Reihe anderer Lan-
der, die im Laufe des Jahres eine leichte monetare Locke-
rung vorgenommen hatten, folgten in jingster Zeit zumin-
dest teilweise dem Vorgehen der Bundesbank, um eine
Verdnderung der Leitkurse im EWS zu vermeiden. Uber
das gesamte Jahr 1991 hinweg betrachtet, ergab sich auf
den europdischen Finanzmérkten eine —abgesehen von
GroB3britannien — leichte ErméBigung des Zinsniveaus.
Dabei kam es noch nicht zu nennenswerten Nachfra-
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geanstoBen. Uberdies wurden die Impulse, die von
Deutschland aufgrund des Einigungsprozesses aus-
strahlten, geringer. Insgesamt ist das reale Bruttosozial-
produkt in Westeuropa im Verlauf des Jahres 1991 kaum
noch gestiegen.

Der differenzierte Konjunkturverlauf seit Mitte 1990
beglnstigte eine Verringerung der damals bestehenden
hohen Leistungsbilanzsalden wichtiger Industrieléander.
Tatséchlich wurde einerseits der UberschuB West-
deutschlands im Zuge des einigungsbedingten Booms
véllig ,aufgezehrt“, und andererseits schrumpfte das
Defizit der USA spiirbar; aufgrund der Kostenerstattun-
gen fiir den Golfkrieg ergab sich hier 1991 sogar eine fast
ausgeglichene Bilanz. In Japan dagegen nahm der Lei-
stungsbilanziberschuB trotz noch vergleichsweise hoher
Potentialauslastung wieder kréftig zu.

Begrenzte wirtschaftspolitische Moglichkeiten

Alles in allem stellt sich die Weltkonjunktur an der
Schwelle des Jahres 1992 in ungiinstigerem Licht dar als
vor einem Jahr um diese Zeit vorhergesehen — und das,
obwohl die Belastungen durch den Golfkrieg rascher
nachlieBen als angenommen. Am stérksten fallt dabei
das Erlahmen der Belebung in den USA ins Gewicht. Mitt-
lerweile hat sogar die Befiirchtung an Boden gewonnen,
es werde dort noch zu einer zweiten Rezessionsphase
kommen. Eine derartige Entwicklung wiirde die Aus-
sichten auf eine baldige Uberwindung der Konjunktur-
flaute auch in der Gibrigen Welt verschlechtern, zumal die
Verstarkung der internen Auftriebskréafte in GroBbritan-
nien und einigen anderen Landern, die friihzeitig in eine
Rezession geraten waren, ebenfalls auf sich warten |aBt.

Die Wirtschaftspolitik verfliigt gegenwartig nur tber
sehr begrenzte Méglichkeiten, die Konjunktur anzuregen,
ohne neue Risiken einzugehen. Dies gilt insbesondere
fur die Finanzpolitik. In den USA zeichnet sich ohnehin fir
1992 eine nochmalige starke Zunahme des Budgetdefi-
zits ab, teils als Folge der schwachen Konjunktur und teils
als Folge der immer noch zunehmenden staatlichen Auf-
wendungen fiir die Ubernahme zahlungsunfihiger Spar-
kassen und Banken. Da zugleich zwischen Regierung
und KongreBmehrheit erhebliche Meinungsverschieden-
heiten Uber die Ausgestaltung der Steuerpolitik beste-
hen, dirfte sich der Umfang der Steuersenkungen, die
gegenwartig diskutiert werden, in relativ engen Grenzen
halten.

Ahnlich wie in den USA, wenngleich aus anderen,
durch die deutsche Vereinigung bedingten Grinden,
steht die Finanzpolitik auch in Deutschland nach der
sprunghaften Erhéhung des staatlichen Defizits in den
letzten beiden Jahren vor der Notwendigkeit, Vertrauenin
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eine zumindest mittelfristige Konsolidierung zu begriin-
den. Neue nennenswerte finanzpolitische Nachfrageim-
pulse zeichnen sich so in diesen beiden Léndern fiir 1992
nicht ab.

Unter den tbrigen Industrielandern hat vor allemGroB3-
britannien — nach dem Abbau des Staatsdefizits in den
vergangenen Jahren — eine expansive Finanzpoliik an-
geklndigt. In Japan werden zwar die 6ffentlichen lwvesti-
tionen fiir die Infrastruktur deutlich erhéht, doch vird im
tbrigen ein Sparkurs verfolgt. Auch in vielen axderen
Volkswirtschaften halten die Bemithungen an, die nitsin-
kender Potentialauslastung einhergehende Tencenz zu
steigenden Haushaltsfehlbetrdgen durch Ausgzbenab-
striche und Einnahmenerhéhungen zu bremsen. Das ent-
lastet zwar die Kapitalmarkte, mindert aber kurzfristig die
konjunkturstitzenden Einflisse auf seiten der Nach-
frage.

Die Geldpolitik wird wahrscheinlich noch bis weitindas
Jahr 1992 hinein durch die gegenlaufige Ausrichtung in
den USA einerseits und vor allem in Deutschland ande-
rerseits gekennzeichnet sein, denn die unterschiediche
Konjunkturentwicklung in den letzten beiden Jahren wird
vorlaufig noch in den Lohn- und Preistendenzen nachwir-
ken. Die amerikanische Zentralbank wird sicherlich eine
ganze Zeit lang bestrebt bleiben, die vermutete unange-

messene Zuriickhaltung der Banken bei der Kreditver-
gabe durch eine Politik des ,,billigen Geldes* zu konterka-
rieren. Die Inflationsgefahren, die mit einer anhaltenden
Forcierung der monetaren Expansion mittelfristig verbun-
den sind, wurden bisher offensichtlich als untergeordne-
tes Risiko angesehen. Indes ist zu erwarten, daB die Zin-
sen nunmehr nicht nennenswert weiter gesenkt werden.

Wahrend die japanische Zentralbank angesichts der
Fortschritte bei der Einddmmung der Preissteigerungen
die monetaren Ziigel in diesem Jahr weiter lockern diirfte,
wird die Deutsche Bundesbank wahrscheinlich noch bis
weit in das Jahr hinein an der Hochzinspolitik festhalten,
um der Gefahr eines anhaltend kraftigen Kosten- und
Preisauftriebs entgegenzutreten und dem Aufkommen
verstarkter Inflationserwartungen vorzubeugen, zumal
auch die Ausweitung des Geldmantels die Zielmarge zu
Uberschreiten droht. An sich kann in dieser Situation fir
westeuropdische Lénder mit geringeren Stabilisierungs-
problemen als in Deutschland eine weitere tendenzielle
Verschiebung des Zinsgefalles zu ihren Gunsten erwartet
werden. Weil aber auf den Finanzmarkten anscheinend
nicht mit einer 1angerfristigen Veranderung der ,Stabili-
tatshierarchie“ gerechnet wird, sind derartige Spielrdume
recht begrenzt. Ein deutlicher Zinsriickgang wird daher in
Westeuropa wohl allgemein noch eine Zeitlang auf sich
warten lassen.

Kennzahlen der Weltkonjunktur

Wechselkurse'  Arbeitslosen-

Reales Bruttosozialprodukt Verbraucherpreise (Vorjahresver- quoten?
(Vorjahresvergleich in %) (Vorjahresvergleich in %) gleich in %) (Jahresdurch-
schnitt)
1981 1981
bis 1990  1991" 1992° bis 1980  1991° 1992°  Dez. Dez. 1990 1991°
1989* 1989° 1990 1991
USA 3,1 1,0 -05 20 4,6 5,4 4,2 3,5 -9,0 0,5 5,4 6,6
Kanada 3,2 0,5 -15 25 6,1 4,8 5,5 3,0 -2,9 1,8 8,1 10,3
Japan 41 5,6 47 25 1,9 3,1 3,2 2,5 -0,3 7,0 2,1 2,2
Westeuropa® 2,2 2,8 11 1,7 6,1 53 47 4,1 - - 8,1 8,6
Belgien 1,8 3,7 15 2,0 4,6 3,4 3,2 3,0 3,6 -0,4 7.3 7,7
BR Deutschland* 1,9 4,5 30 1,5 2,6 2,7 3,5 4,0 2,8 -1,2 6,4 5,4
Dénemark 1,9 2,1 20 2,5 6,3 2,7 2,5 2,5 3,2 -2,5 9,5 10,4
Finnland 3,5 0,4 =55 0,0 6,8 6,1 4,0 2,0 0,7 -125 3,4 7.5
Frankreich 2,1 2,8 1,5 2,0 6,6 3,4 3,0 3,0 3,1 -1,2 8,9 9,3
GroBbritannien 2,8 0,9 -2,0 1,5 6,2 9,5 6,0 4,5 7,9 -2,5 6,9 9,4
ltalien 2,3 2,0 1,0 1.5 10,1 6,5 6,5 55 -0,8 -1,4 9,9 10,0
Irland 2,9 57 15 2,5 8,2 3,3 3,0 3,5 2,9 -1,5° 14,0 15,8
Niederlande 1,6 3,9 20 15 2,4 2,5 4,0 3,5 2,0 -0,8 7,5 6,8
Norwegen 2,7 1,8 2,0 2,5 8,0 4.1 3,5 3,5 0,6 -1,4 5,2 53
Osterreich 1,9 4,9 3,0 2,5 35 3,3 3,3 3,0 1,5 -0,6 4,6 5,0
Schweden 2,1 0,3 -1,5 0,0 7,3 10,5 9,5 4,0 -1,4 2,3 1,5 2,6
Schweiz 2,0 2,2 00 1,0 3,2 54 6,0 4,5 8,2 -4,7 0,6 1,3
Spanien 2,9 3,7 25 3,0 9,6 6,7 6,0 5,5 3,8 -1,1 15,9 15,6
OECD-Lander insgesamt® 3,0 2,7 1,1 2,0 4,7 4,9 4,3 3,5 - - 6,1 6,9

' AuBenwertder Wahrung; Gewichtung nach AuBenhandelsverflechtung.? In % der Erwerbspersonen. * Gewichtung nach Bruttosozialprodukt bzw.
privatem Verbrauch 1988; Summe der aufgefihrten Lander.* Gebietsstand vor der Vereinigung. * Durchschnittliche jahrliche Veranderung. ® Teil-
weise geschatzt und auf halbe Prozentpunkte gerundet. ¢ Prognose; Landerangaben auf halbe Prozentpunkte gerundet. ¢ Teilweise aufgeschatzt

und auf halbe Prozentpunkte gerundet. ¢ Oktober.

Quellen: OECD, IWF, Deutsche Bundesbank, andere nationale Statistiken, erganzt durch eigene Schatzungen und Prognosen.
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Das weiterhin starke Zinsgefélle namentlich zwischen
Dollar- und D-Mark-Anlagen wird sich wahrscheinlich in
einem anhaltend hohen Wechselkurs der deutschen
Wahrung und damit auch der mit ihr eng verkniipften
Wahrungen der EWS-Partner niederschlagen. Dies for-
dertin Westeuropa den ,Stabilitatsimport*, aber aufgrund
der Auswirkungen auf die internationale Konkurrenzfa-
higkeit auch einen ,,Nachfrageexport®. Fir den Wechsel-
kurs speziell der D-Mark stellen allerdings die kaum vor-
hersehbaren Entwicklungen in Osteuropa einen wichti-
gen Unsicherheitsfaktor dar.

Erschwerte Prognose

Die konjunkturelle Entwicklung bleibt bei alledem in
den USA weiterhin durch die Probleme belastet, die sich
letztlich aus der hohen Verschuldung von privaten Haus-
halten und Unternehmen sowie aus der starken Bean-
spruchung des Kapitalangebots durch den Staat erge-
ben. Die Uberlagerung dieser retardierenden strukturel-
len Einflisse einerseits und der konjunktur-, vor allem
geldpolitischen Impulse andererseits erschwert eine
kurzfristige Prognose. Insbesondere die stark ermaBig-
ten Zinsen sprechen jedoch dafilr, daB sich die Nachfrage
in den USAim Laufe des Jahres 1992 bald wieder belebt.
Namentlich die Investitionen im Wohnungsbau werden
wohl zunehmen; auch die Investitionsneigung der Unter-
nehmen wird geférdert und der private Konsum angeregt.
Insgesamt wird die konjunkturelle Aufwértsbewegung
aber vermutlich aufgrund der weiterhin wirksamen
Bremsfaktoren relativ langsam an Schwung gewinnen,
zumal sich auch die Ausfuhr nicht sehr rasch beleben
diirfte. Das reale Bruttosozialprodukt wird in den USA
1992 um etwa 2% héher sein als 1991.

Auch in Japan gibt es — nach Preiseinbriichen bei Ak-
tien und Immobilien — Anzeichen fir eine vergréBerte Zu-
riickhaltung der Banken bei der Kreditvergabe. Hinzu
kommt die temporére Belastung des Konjunkturklimas
durch die stockende Entwicklung in den USA. Bei den
nach wie vor gilinstigen fundamentalen Wachstumsbe-
dingungen und der anhaltenden monetaren Lockerung
wird jedoch die konjunkturelle D&mpfung allméhlich ab-
klingen. Wahrend der private Verbrauch vor allem da-
durch gestiitzt wird, daB die realen verfiigbaren Einkom-
men bei einem sich verringernden Preisanstieg weiterhin
merklich zunehmen, werden die Investitionen im Woh-
nungsbau und in der gewerblichen Wirtschaft durch nied-
rigere Zinsen angeregt werden. Im Laufe des Jahres wird
auch die Ausfuhr wieder deutlicher zunehmen. Im Jah-
resergebnis wird indes der Zuwachs des realen
Bruttosozialprodukts 1992 vor allem aufgrund des ge-
ringen Uberhangs mit 2'/,% weit niedriger sein als 1991.
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In Westeuropa ist die konjunkturelle Situation noch
sehr differenziert. In GroBbritannien etwa stellt sich die
Frage, ob die im vergangenen Jahr erfolgten kraftigen
Zinssenkungen eine Erholung in Gang bringen werden. In
Westdeutschland ist dagegen noch unsicher, ob es der
strikten Geldpolitik gelingt, die im Boom entstandenen In-
flationserwartungen rechtzeitig einzudammen und damit
auch zu verhindern, daB es zu liberhdhten Lohnabschlis-
sen kommt, die die Gefahr einer Rezession heraufbe-
schwéren wiirden. Das Nachlassen der einigungsbeding-
ten Nachfrageimpulse und die konjunkturddmpfenden
Auswirkungen der hohen Zinsen strahlen auch auf die an-
deren westeuropaischen Volkswirtschaften aus.

Insgesamt bleibt so eine Konjunkturprognose fiir
Westeuropa durch erhebliche Unsicherheit gekennzeich-
net. Allerdings spricht eine Reihe von Faktoren dafir, daB
die Abschwungstendenzen 1992 allmahlich von einer
deutlicheren Aufwértsbewegung abgeldst werden. Wahr-
scheinlich werden schon maBige Zinsriickgange als Min-
derung dampfender Einfliisse auf die Nachfrage spiirbar
werden, nachdem es der Geldpolitik in den meisten Lan-
dern gelungen ist, ochne einschneidende Restriktionen
konjunkturelle Ubersteigerungen zu vermeiden. Dies gilt
insbesondere auch wegen der in den achtziger Jahren —
nicht zuletzt durch Steuersenkungen und Deregulierun-
gen — erreichten Verbesserung der Angebotsbedingun-
gen, die sich in einer nachhaltigen Erhéhung des ,kon-
junkturbereinigten“ Niveaus der Unternehmensgewinne
niederschlug, sowie wegen der mit der Schaffung des Eu-
ropaischen Binnenmarktes verbundenen Chancen.
SchlieBlich werden Anregungen von der Besserung der
Konjunktur in Nordamerika ausgehen; auch wird die
Nachfrage aus Erd6lexportlandern, namentlich im Nahen
Osten, und aus Schwellenlandern zligig steigen. Alles in
allem wird das reale Bruttosozialprodukt in Westeuropa
jedoch nur langsam zunehmen; im Jahresergebnis 1992
dirfte die durchschnittliche Wachstumsrate mit etwa
1'/,% wenig héher als 1991 sein.

Das bisherige Ausbleiben einer ziigigen Erholung in
den USA und in GroBbritannien, die bei der Abkihiung
der Weltkonjunktur mit einer Rezession vorangeschritten
waren, hat die Aufmerksamkeit verstarkt auf die Risiken
der Prognose gelenkt. Gleichwohl scheinen die Voraus-
setzungen daflir gegeben zu sein, daf in den Industrie-
landern in diesem Jabhr, lediglich spéater als urspriinglich
erwartet, wieder eine verhaltene Aufwartsbewegung ein-
setzt. Dazu tragt allerdings besonders eine monetére An-
kurbelung in den USA bei, die Erinnerungen an die tber-
wunden geglaubte Stop-and-go-Politik der siebziger
Jahre wachruft. Sie droht den Keim zu neuer Unstetigkeit
der wirtschatftlichen Entwicklung in der Welt zu legen.
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