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KONJUNKTURPOLITIK

Glnter GroBer, Giinter Weinert

Weiterhin Risiken fu

r die Weltkonjunktur

Nach der langanhaltenden Aufwértsbewegung der Weltkonjunktur in den achiziger Jahren
erweist sich auch die anschlieBende Schwédchephase als unerwartet nachhaltig. Zwar scheint
nunmehr in den USA endlich eine Belebung in Gang zu kommen, doch gehen von Japan
und von Westeuropa an dieser Jahreswende noch spirbare Bremseffekte aus.

Gibt es Chancen fiir eine Besserung der Weltkonjunktur im Jahre 19937

FUr die Weltwirtschaft war 1992 bereits das zweite Ab-
schwungsjahr. Das reale Bruttoinlandsprodukt
erhohte sich in den Industrielandern mit durchschnittlich
1,5 % nur wenig stérker als im Vorjahr; der Anstieg blieb
damit erneut deutlich hinter dem Wachstum des Produk-
tionspotentials zuriick. Die Beschéftigungslage hat sich
lberwiegend verschlechtert. Im zweiten Halbjahr 1992
hatten in den Industrielandern 7,5 % der Erwerbsperso-
nen keinen Arbeitsplatz, eineinhalb Prozentpunkte mehr
als vor Beginn des Abschwungs Mitte 1990. Unter diesen
Bedingungen hat der Kosten- und Preisaufirieb deutlich
nachgelassen. Die Teuerungsrate der privaten Lebens-
haltung im Vorjahresvergleich unterschritt im Durch-
schnitt der Industrieléander zuletzt 3 % und néherte sich
damit dem Tiefstand von Mitte der achziger Jahre.

Bei alledem unterschieden sich die Konjunkturverlaufe
in wichtigen Volkswirtschaften merklich. Aber die daran
geknupfte Erwartung, daB eine auf diese Weise angesto-
Bene internationale , Konjunkturschaukel” zu einer ra-
schen Uberwindung der Schwéchetendenzen in der
Weltwirtschaft beitragen wiirde, erfllte sich nicht. Viel-
mehr war die Belebung in den USA bisher merklich ver-
haltener als in friiheren Erholungsphasen, und der Ab-
schwung in Japan und in Westeuropa verstarkte sich im
Laufe des Jahres 1992 noch.

Zu den retardierenden Faktoren zahlten in Nordame-
rika, Japan, Groibritannien und Skandinavien insbeson-
dere nachhaltige Bestrebungen von Unternehmen und
privaten Haushalten zur Konsolidierungihrer finanziellen
Position nach der starken Ausweitung der Verschuldung
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leiter und Dr. Giinter Weinert, 51, ist Forschungs-
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in den achtziger Jahren. In den meisten westeuropé-
ischen Landern dagegen stand die anhaltende Hochzins-
politik im Vordergrund. Im Laufe des Jahres wurde das
Konjunkturklima hier aber auch zunehmend durch wach-
sende Unsicherheit Giber den Fortgang der européischen
Integration und —davon ausgeldst — tiber die Entwicklung
der Wechselkurse belastet. Zugleich néhrte der Stillstand
bei den Verhandlungen der Uruguay-Runde im Rahmen
des GATT Befiirchtungen eines Ruckschlags bei der Li-
beralisierung des internationalen Waren- und Dienstlei-
stungshandels.

Dimpfung durch Konsolidierung

Stimulierende wirtschaftspolitische Impulse gab es
demgegentber namentlich in den USA. Sie gingen vor al-
lem von der Geldpolitik aus, wahrend der Handlungs-
spielraum der Finanzpolitik durch die chnehin hohen De-
fizite des Staates stark eingeengt war. Der schon vor
mehr als zwei Jahren begonnene Zinssenkungsprozef3
wurde fortgefiihrt. Wenn gleichwohl Nachfrage und Pro-
duktion bis weit in das Jahr 1992 hinein nur wenig stiegen
und es erst in den letzten Monaten vermehrt Anzeichen
fur eine Belebung gab, so zeugt dies von dem Einflu3 der
hemmenden strukturellen Faktoren in der Finanzsphare.
Nicht zuletzt im Zusammenhang mit der Deregulierung
im Bankensektor hatten Unternehmen und private Haus-
halte in den achtziger Jahren die Kreditfinanzierung
rasch ausgeweitet bzw. die Ersparnisbildung reduziert.
Die Korrektur der spekulativen Ubersteigerungen |6ste
einen erheblichen Preisriickgang bei Immobilien aus. Im
Zuge dieses Prozesses verminderte sich nicht nur die
Ausgabeneignung der Schuldner, sondern auch die Be-
reitschaft von Banken und Sparkassen zur Kreditver-
gabe. Dies beeintréchtigte die Wirksamkeit der Zinssen-
kungen. Dariliber hinaus wurden die Aufwendungen fur
die staatliche Einlagensicherung zu einem kaum kalku-
lierbaren Risikofaktor fur den Staatshaushalt.
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Konjunkturelle AnstdBe fir die Weltwirtschaft aus den
USA lieBen unter diesen Umstanden auf sich warten. In
Japan wurde das um so fiihlbarer, als dort die geldpoliti-
schen Bemiihungen zur Stimulierung der Inlandsnach-
frage durch die Reaktionen auf die starke Erh6hung der
Verschuldung des privaten Sektors wéhrend des voran-
gegangenen Booms konterkariert wurden. Nach hohen
Verlusten infolge des Riickgangs von Immobilienpreisen
und Aktienkursen libten die Banken offenbar Zuriickhal-
tung bei der Gewéhrung von Krediten. Aber auch die Un-
ternehmen waren nach starken GewinneinbuB3en eher
auf Konsolidierung als auf neue Investitionen bedacht,
und die Konsumneigung der privaten Haushalte sank. Zur
Stiitzung der Konjunktur wurde daher ein umfangreiches
finanzpolitisches Programm verabschiedet, das neben
6ffentlichen Investitionen und Finanzhilfen auch erhebli-
che Mittel zum Kauf von Vermégenswerten wie Immobi-
lien und Wertpapieren vorsieht, um zu einer Stabilisie-
rung der Mérkte beizutragen.

Hochzinspolitik in Westeuropa

Im Gegensatz zur Entwickiung in den USA und in Ja-
pan blieb eine geldpolitische Lockerung in Westeuropa
auch im vergangenen Jahr aus. Ausschlaggebend dafiir
war, daf3 sich mit Deutschiand —als Folge der Vereinigung
—gerade das Land gravierenden Stabilitdts- und Vertei-
lungsproblemen gegeniibersah, dessen Wahrung — vor
allem im EWS —eine Schlisselstellung innehat, und dafB
die Bundesbank so vor allem um eine Einddmmung von
Inflationserwarungen bemiiht blieb. Bei weitgehend fi-
xierten Wechselkursen waren die anderen Zentralbanken
ebenfalls zur Aufrechterhaltung hoher Zinsen gezwun-
gen. Haufig muBten diese im Laufe des Sommers vor al-
lem deshalb sogar angehoben werden, weil mit der zu-
nehmend kritischen Diskussion (ber den Vertrag von
Maastricht Zweifel an der Aufrechterhaltung der derzeiti-
gen Wechselkurse aufkamen und sich fiir viele Wahrun-
gen Abwertungserwartungen ergaben. Nach den be-
trachtlichen Wechselkursénderungen im Herbst klangen
die Turbulenzen zwar ab, aber die Lage auf den Devisen-
mérktenbliebIabil, und dies erschwerte vielfach Zinssen-

kungen, obwohl in Deutschland inzwischen der Zinshé-
hepunkt iberschritten ist. Dabei spielten sicherlich Uber-
legungen eine Rolle, daB weitere Lander dem britischen
Beispiel folgen kdnnten, die Wechselkursbindung zu-
gunsten niedrigerer Zinsen aufzugeben. Dies gilt nicht
zuletzt, weil sich die Konjunktur in den meisten westeuro-
paischen Volkswirtschaften bis zuletzt weiter ab-
schwéchte, die Arbeitslosigkeit erhdhte und das Konjunk-
turklima noch deutlich verschlechterte.

Wahrend des nunmehr langer als zwei Jahre dau-
ernden Abschwungs blieb die Weltwirtschaft zwar vor ei-
ner allgemeinen Rezession bewahrt, doch ist die Kon-
junkturlage immer noch sehr labil. Die Aussichten fir
eine Uberwindung der Schwichetendenzen haben sich
aber insofern verbessert, als es Anzeichen dafiir gibt,
daB die strukturellen Hemmnisse fiir eine Entfaltung von
mehr Nachfrage den Héhepunkt ihrer Wirksamkeit iiber-
schritten haben. Dies gilt namentlich flir die USA; dort
haben Unternehmen und Haushalte sichtlich Fortschritte
bei der Konsolidierung gemacht. In Japan ist zumindest
der Verfall von Aktienkursen seit Mitte letzten Jahres an-
ndhernd zum Stillstand gekommen. In diesen Landern, in
denen das Ph&nomen der ,Schuldendeflation” beson-
ders deutlich wurde, scheint so die Gefahr gebannt zu
sein, daB sich daraus ein l&dnger anhaltender Kontrak-
tionsprozeB entwickelt. Dazu trug wohl nicht zuletzt die
Entlastung von Unternehmen und privaten Haushalten
durch spirbar ermaBigte Zinsen bei. Wichtiger als die ak-
tuelle Verringerung von Verschuldung und laufenden Ver-
pflichtungen aus dem Schuldendienst ist allerdings fur
die Dispositionen der Privaten eine Starkung des Ver-
trauens in die kinftige Verbesserung der gesamtwirt-
schatftlichen und damit auch der individuellen Situation.

Kaum Spielraum in der Finanzpolitik

Vor diesem Hintergrund bewegt sich die Finanzpolitik
in vielen Landern auf schmalem Grat. Einerseits muB sie
abschwungsbedingte Mehrausgaben und Mindereinnah-
men hinnehmen, wenn nicht die Konjunktur zusétzlich
geschwacht werden soll. Andererseits diirfen hohe, hdu-
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fig deutlich zunehmende Budgetdefizite nicht die Be-
furchtung eines unsoliden staatlichen Finanzgebarens
aufkommen lassen, das wiederum zinstreibend wirken
muBte, weil damit auch der kiinftige Kurs der Geldpolitik
weniger berechenbar wirde. Erschwerend wirkt haufig,
daB3 aufgrund unzureichender Konsolidierungsfort-
schritte im Konjunkturaufschwung, aber auch wegen der
angelegten Dynamik in Leistungsgesetzen die konjunk-
turelle Verschlechterung mit einem beachtlichen struktu-
rellen Finanzierungsdefizit zusammenfillt. Die Finanz-
politik ist so in einer Reihe von Landern dadurch gekenn-
zeichnet, daB deutliche stiitzende ,,automatische” Stabili-
satoren mit KonsolidierungsmaBnahmen einhergehen,
die dem mittelfristigen Anstieg der Fehlbetrage entge-
genwirken.

In den meisten Landern sehen die Regierungen unter
diesen Umstanden weiterhin keinen Spielraum fiir finanz-
politische Manahmen zur Ankurbelung der Konjunktur.
Fir die USA zeichnen sich so auch unter dem neuen Préa-
sidenten Bestrebungen zur Minderung des Budgetdefi-
zits ab. Dagegen wird in Japan, wo sich fiir den Gesamt-
staat einschlie3lich Sozialversicherung schon seit sechs
Jahren ein FinanzierungsiiberschuB8 ergeben hat, 1993
ein umfangreiches Konjunkturprogramm realisiert wer-
den. In Westeuropa verfolgt allein GroBbritannien in der

Finanzpolitik seit dem vergangenen Frihjahr einen deut-
lich expansiven Kurs, doch werden die Anregungen in
diesem Jahr bereits geringer. Unter den kontinentaleuro-
paischen Volkswirtschaften sehen sich vor allem Italien
und Schweden — mit Staatsdefiziten von etwa 11 % bzw.
8 % des Bruttoinlandsprodukts im Jahre 1992 — zur Stabi-
lisierung des Vertrauens in die Wirtschaftspolitik gent-
tigt, der Konsolidierung durch einschneidende Sparmas-
nahmen trotz der Konjunkturschwéche Prioritat einzurdu-
men. In den meisten anderen Landern werden vermutlich
die konjunkturbedingten Einnahmenminderungen und
Ausgabensteigerungen hingenommen werden. Zusam-
menfassend diirfte von der Finanzpolitik in Westeuropa
kein eigensténdiger Nachfrageanstof3 ausgehen.

Geldpolitische Impulse

Nach wie vor werden in den meisten Industrieldndern
die geldpolitischen Impulse entscheidend sein. Hier
zeichnet sich fir die USA die Fortsetzung der bisherigen
expansiven Linie ab, wenn auch weitere Zinssenkungen
nicht zu erwarten sind. In Japan dagegen, wo es bisher
keine Anzeichen fiir ein Ende der Konjunkturflaute gibt,
werden die Leitzinsen wahrscheinlich nochmals herab-
gesetzt werden. SchlieBlich wird es im Laufe des Jahres
1993 voraussichtlich auch in Westeuropa mit einer stabili-
tatspolitischen Entspannung namentlich in Deutschland

Kennzahlen der Weltkonjunktur

Wechselkurse' Arbeitslosen-

Reales Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise (Vorjahres- quoten?
(Vorjahresvergleich in %) (Vorjahresvergleich in %) vergleich in %) (Jahresdurch-
schnitt)
1982 1982
bis 1991 1992° 1993° 1991  1992° 1993° Dez. Dez. 1991  1992°
1990° 1990° 1991 1992
USA 3,0 -1,2 2,0 3,0 4,2 3,0 3,0 0.8 4,5 6,6 7,3
Kanada 2,9 -1,7 1,0 25 5,2 5,6 1,5 2,0 1,8 -9,6 10,0 11,0
Japan 4,2 41 1.5 ° 20 1,7 33 2,0 1,0 7,0 7.1 2,1 2,2
Westeuropa® 2,2 1,2 0,9 0,6 55 4,8 3,9 3,6 - - 8,4 9,2
Belgien 2,3 2,1 15 1,0 4,2 3,2 2,4 25 -0,4 3,4 7.1 7.8
Deutschland (West) 23 3,7 1,5 -05 - 2,2 3.5 4,0 3,5 -1,2 4,6 57 6,0
Danemark 2,4 1,2 1,0 1,0 53 2,4 2,0 1,5 -2,5 5,8 10,5 11,2
Finnland 3,4 -6,5 -1,5 2,0 6,2 41 2,5 3,0 -12,5 -12,3 75 13,0
Frankreich 2,3 1,2 2,0 1,0 55 3,2 2,5 2,5 -1,8 47 9,5 10,3
GroBbritannien 3,0 ~2,2 -1,0 1,5 6,0 59 4,0 3,5 -2,5 -12,1 8,7 10,0
ltalien 2,4 1,4 1,0 0,5 8,7 6,4 5,5 5,0 -1,4 -135 9,9 10,0
Irland 3,5 2,5 2,5 2,0 6,4 3,2 3,0 2,5 -0,9 57 15,1 17,0
Niederlande 21 2,1 1,5 1,0 2,0 3,9 3,5 3,0 -0,8 3,7 7,0 6,5
Norwegen 2,6 1,9 2,0 1,5 7,0 3,4 2,5 2,0 -1,4 -1,1 55 6,0
Osterreich 2,5 3,1 2,0 1,0 3,2 3,3 4,0 3,5 -0,6 3,1 5,1 5,0
Schweden 2,2 -1,8 -1,5 -1,5 9,3 2,5 3,0 23 -12,8 2,7 4,8
Schweiz 2,1 -0,1 0,0 0,5 5,8 4,0 3,0 —4,7 2,1 1,3 3,0
Spanien 3,3 2,4 1,5 1,0 8,7 59 6,0 5,5 -1.1 -7,7 16,0 17,5
OECD-L&nder insgesamt® 31 0,8 1.4 1.8 4,2 4,3 3,1 2,8 - - 6,8 7.4

' AuBenwert der Wahrung; Gewichtung nach AuBenhandelsverflechtung. 2 In % der Erwerbspersonen, zumeist standardisiert nach OECD.
® Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt bzw. privatem Verbrauch 1989; Summe der aufgefiihrten Lander. * Durchschnittliche jahrliche Veran-
derung. °* Teilweise geschatzt und auf halbe Prozentpunkte gerundet. © Prognose; Landerangaben auf halbe Prozentpunkte gerundet.

¢ Teilweise aufgeschétzt.

Quellen: OECD, Deutsche Bundesbank, andere nationale Statistiken, ergénzt durch eigene Schatzungen und Prognosen.
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zu einer sich ausbreitenden Lockerung der Geldpolitik
kommen.

Die Erfolge bei der Eindédmmung der Inflationin den in-
dustrielandern und die nunmehr absehbare weltweit an-
regende Geldpolitik sind wichtige Voraussetzungen fir
eine Besserung der Weltkonjunktur. Schwer vorausseh-
bar aber ist, wie schnell die bis in die Gegenwart zu spu-
renden retardierenden Wirkungen fritherer Fehlentwick-
lungen und monetarer Dampfung Uberwunden werden.
Es ist nicht einmal auszuschlieBen, daB Bremsfaktorenin
einigen Landern, namentlich in Westeuropa, kurzfristig
noch an EinfluB auf die Konjunktur gewinnen, zumal hier
die Unruhe auf den Devisenmérkten, die aus der Unge-
wiBheit Uber den Fortgang der européischen Integration
und der Spannung zwischen konjunktur- und wechsel-
kurspolitischen Zielen resultiert, bis in die jlingste Zeit an-
halt. Unter derartigen Bedingungen lassen sich die Inten-
sitét konjunktureller Bewegungen und speziell die Wen-
depunkte nur mit erheblich gréBerer Unsicherheit als
sonst prognostizieren.

Verhaltene Konjunkturbelebung

Am deutlichsten haben sich die Bedingungen fiir eine
wirtschaftliche Belebung in den USA verbessert. Die
strukturellen Hemmnisse aus der hohen Verschuldung
des privaten Sektors diirften die von der Geldpolitik aus-
gehenden Anregungen nicht mehr in dem MaBe dampfen
wie in den letzten Jahren, so daB sich die Auftriebskréfte
zunehmend durchsetzen kénnen. Vor allem wird durch
die erméaBigten Zinsen und eine wieder hdhere Rendite
des Sachkapitals die Investitionsneigung gestérkt, wah-
rend die Nachfrage der privaten Haushalte aufgrund einer
schwachen Ausweitung der Beschaftigung und nur lang-
sam nachlassender Bestrebungen zur Verringerung der
Verschuldung wohl lediglich maBig zunehmen wird. Alles
in allem wird sich die konjunkturelle Erholung, wenn auch
nicht sehr schwungvoll, fortsetzen. Der Anstieg des rea-
len Bruttoinlandsprodukts wird 1993 mit 3 % erstmals seit
1988 wieder (iber das Wachstum des Produktionspoten-
tials hinausgehen.

Eine Konjunkturbelebung in den USA strahlt erfah-
rungsgemaB rasch auf das Konjunkturklima in anderen
Landern aus, nicht zuletzt auf Japan. Dies wird dort die
Erfolgsaussichten der expansiven Geld- und Finanzpoli-
tik vergréBern. Die Gesamtnachfrage dirfte so im Laufe
dieses Jahres tendenziell gestérkt werden. Da die Pro-
bleme in der Finanzsphére aber noch Uber langere Zeit
als Bremsfaktor wirken werden, wird sich die Konjunktur
nur allméahlich bessern; der Zuwachs des realen Bruttoin-
landsprodukts wird 1993 mit 1,5 % bis 2 %~ bei allerdings
im spateren Jahresverlauf merklich hoherer laufender
Rate — kaum Gber den des Vorjahres hinausgehen.
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In Westeuropa wird mit dem zu erwartenden Zinsriick-
gang im Laufe dieses Jahres der wichtigste Dampfungs-
faktor seine Wirkung verlieren und schlieBlich von mone-
taren Anregungen abgeldst werden. Damit kénnen die
fundamentalen Wachstumskréfte, die in den achtziger
Jahren in vielen Landern gestarkt worden waren, wieder
mehr EinfluB gewinnen. Diese Entwicklungen brauchen
indes Zeit. Auch wird die Unsicherheit Gber die Tenden-
zen auf den Devisenmérkten und die mittelfristigen Aus-
wirkungen der starken Wechselkursénderungen wohl nur
allméhlich nachlassen. Investoren und Konsumenten
werden daher vermutlich erst im spateren Verlauf des
Jahres wieder mehr Nachfrage entfalten. Auch unter der
Annahme, daBB der gegenwartige Abschwung gemaBigt
bleibt und die Produktion in der zweiten Jahreshalfte in
den meisten westeuropéischen Landern schlieBlich wie-
der zunimmt, wird so die durchschnittliche Anstiegsrate
des Bruttoinlandsprodukts im Jahre 1993 wohl noch et-
was niedriger als im Vorjahr sein, indem sie 1 % erreichte.

Der Welthandel erhélt gegenwértig von den Industrie-
landern, abgesehen von den USA, nur geringe Impulse.
Dagegen steigern viele Entwicklungslander, anders als in
friheren Schwéchephasen der Weltkonjunktur, ihre Ein-
fuhr erheblich. Sehr unterschiedliche Tendenzen zeigen
sich in den osteuropéischen Volkswirtschaften. Insge-
samt wird der reale Welthandel —ohne den Austausch in-
nerhalb Osteuropas — 1993 wieder rascher expandieren,
wenn auch der Zuwachs im Jahresergebnis mit schit-
zungsweise 4 % etwas geringer sein wird als im Vorjahr.

Erhebliche Stabilisierungsfortschritte

Alles in allem sind die Perspektiven der Weltkonjunk-
tur zu Beginn des Jahres 1993 trotz der Belebung in den
USA weiterhin getriibt, insbesondere wegen der ausge-
pragten Konjunkturschwéche in Westeuropa. Zwar mag
das Klima hier gegenwértig durch Enttduschungen in der
europa-, wahrungs- und geldpolitischen Entwicklung
starker beeintréachtigt sein als das reale Geschehen, aber
die sich abzeichnende weitere Verschiebung der Wende
zum Besseren auf den spateren Teil des Jahres belastet
auch die Weltkonjunktur. Insgesamt wird sich das Brut-
toinlandsprodukt der Industrieldnder nach den genann-
ten Einzelprognosen im Jahre 1993 trotz allmahlich deut-
licherer Aufwértstendenz mit 1,5% bis 2% kaum stéarker
erhéhen als im Vorjahr. Dabei wird die durchschnittliche
Auslastung des Produktionspotentials zumindest Gber
den groBten Teil des Jahres hinweg noch sinken und die
Arbeitslosigkeit zumeist steigen. Zugleich aber verbes-
sern die Stabilisierungsfortschritte und die in den Indu-
strieldndern jetzt allgemein zu erwartenden monetaren
Impulse die Bedingungen fir eine wieder lebhaftere Welt-
konjunktur in den kommenden Jahren.
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