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KONJUNKTURPOLITIK

Gunter GroBRer, Gunter Weinert

Weltkonjunktur in der Wende zum Besseren

Nach drei Jahren schwacher Weltkonjunktur ist die Arbeitslosigkeit in den Industrieldndern
wieder fast so hoch wie am Ende der Rezession zu Beginn der achtziger Jahre. Eine Besserung
setzt eine deutliche Belebung der wirtschaftlichen Aktivitat voraus. Die Vorzeichen dafur sind in
den letzten Monaten mit der Festigung des Aufschwungs in den USA und dem offensichtlichen
Ende der Rezession in Westeuropa gtinstiger geworden. Werden sich die Auftriebskréfte 1994

in der Welt durchsetzen ?

W ie in den vergangenen Jahren stand die Weltkon-
junktur auch 1993 im Zeichen sehr unterschiedli-
cher, teilweise entgegengerichteter Entwicklungen. So
stieg auf der einen Seite die gesamtwirtschatftliche Pro-
duktion in einer Reihe asiatischer und sidamerikani-
scher Schwellenlander um 4% bis 8% und um noch mehr
in der Volksrepublik China; auf der anderen Seite setzte
sich der Rickgang in der Mehrzahl der mittel- und ost-
europdischen Reformlander —insbesondere in den GUS-
Staaten —fort. Entscheidend fir das Gesamtbild blieb in-
des die Konjunkturschwache in den meisten Industrielan-
dern. Ihr Bruttoinlandsprodukt nahm 1993 mit knapp 1%
noch etwas weniger zu als im vorangegangenen Jahr; ei-
ner deutlich stérkeren Erhéhung in den USA, Kanada und
GroBbritannien stand ein wenig verandertes Niveau der
Produktion in Japan und den kontinentaleuropéischen
Volkswirtschaften gegentiber. Die Auslastung der Kapa-
zitaten ist lediglich in Nordamerika leicht gestiegen.

In den Industrielandern, in denen die Konjunktur wie-
der aufwartsgerichtet ist, tragen dazu offensichtlich er-
hebliche Fortschritte bei der Bewdltigung der Verschul-
dungsprobleme im privaten Sektor bei, die dort zuvor die
Bereitschaft zur Aufnahme und zur Vergabe von Krediten
nach den Ubersteigerungen der achtziger Jahre ge-
dampft hatten. Vor allem in den USA spielte hierbei die
anhaltende monetare Stimulierung durch niedrige Zinsen
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eine wesentliche Rolle. Dagegen waren in Japan die
dampfenden Wirkungen der Fehlentwicklungen in der Fi-
nanzsphare weiterhin so stark, dafB sie bisher auch von
der expansiven Geldpolitik — der Diskontsatz wurde
schlieBllich bis auf 1,75% im September gesenkt — nicht
uberwunden werden konnten. Ansatze fir eine Besse-
rung des Konjunkturklimas, die sich dort im Fruhjahr
zeigten, wurden durch die starke Aufwertung des Yen und
die damit verbundene Verschlechterung der internationa-
len Wettbewerbsfahigkeit zunichte gemacht. In den mei-
sten kontinentaleuropdischen Léndern — ausgenommen
Skandinavien — hatten Verschuldungsprobleme des pri-
vaten Sektors keine besondere Bedeutung erlangt. Ande-
rerseits war die monetdre Lockerung hier erst mit der
geldpolitischen Kurskorrektur in Deutschland im Herbst
1992 in Gang gekommen. Belastend wirkten zunéchst
noch die immer wieder aufflammenden Turbulenzen auf
den Devisenmarkten. Nach einschneidenden Kurskor-
rekturen und einer drastischen Erweiterung der Band-
breiten im Europaischen Wahrungssystem (EWS) An-
fang August kam es indes zu einer deutlichen Entspan-
nung bei allgemein weiter sinkenden Zinsen.

Die Finanzpolitik hat im vergangenen Jahr in den mei-
sten Industrielandern die Nachfrage gestitzt. Auch in
Westeuropa, wo viele Regierungen wegen der hohen De-
fizite mittelfristige Konsolidierungsprogramme in Angriff
nahmen, wurde — bei erheblichen Unterschieden von
Land zu Land —die durch die Konjunkturschwache ange-
legte Erhéhung der Fehlbetrage insgesamt hingenom-
men. Spielraum fur eine umfangreiche fiskalpolitische
Nachfragestimulierung sah indes nur die japanische Re-
gierung; der Gesamtstaat hatte in Japan wegen der Kapi-
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talansammlung bei den Sozialversicherungen bis 1992
noch einen FinanzierungsiberschuB erzielt. in den USA
dagegen verfolgte die Finanzpolitik bereits vor der Verab-
schiedung des mittelfristigen Konsolidierungspro-
gramms einen restriktiven Kurs. Das Defizit des Staates
ging dort, nicht zuletzt aufgrund von Einschrankungen bei
den Verteidigungsausgaben, im Jahre 1993 erheblich
mehr zurtick als durch die Konjunkturbesserung bedingt.

Entwicklung auf den Arbeitsmarkten

Die konjunkturelle Differenzierung in den Industrielan-
dern schiug sich im vergangenen Jahr auch in der Ent-
wicklung auf den Arbeitsmarkten nieder. Die Beschafti-
gung stieg lediglich in den USA, Kanada und zuletzt auch
GroBbritannien, und die Arbeitslosigkeit ging leicht zu-
ruck. Diese ist jedoch in den letztgenannten beiden Lan-
dern noch ahnlich hoch wie in den kontinentaleuropai-
schen Volkswirtschaften, wo aufgrund der stark abneh-
menden Beschaftigung der Anteil der Arbeitslosen an
den Erwerbspersonen bis Ende vergangenen Jahres auf
durchschnittlich 11% zunahm. Diese Quote hat sich da-
mitim Abschwung innerhalb von drei Jahren um drei Pro-
zentpunkte erhéht. In Japan dagegen wurde bisher in er-
ster Linie die Arbeitszeit eingeschrankt, wahrend die Ge-
samtbeschéftigung etwa stagnierte und die Zahl der Ar-
beitslosen, auf sehr niedrigem Niveau, erst leicht zu-
nahm. Allerdings dirften die dort geltenden statistischen
Kriterien dazu beitragen, die Verschlechterung zu unter-
zeichnen.

Bei der allgemein ungunstigen Arbeitsmarktiage lie3
der Lohnauftrieb uberwiegend weiter nach. Die Stunden-
verdienste im Verarbeitenden Gewerbe waren zuletzt im
Durchschnitt der Industrielander nur um rund 3% hoher
als vor Jahresfrist. Auch in Landern mit lange relativ ho-
hen Lohnsteigerungen wie Italien und GroBbritannien
gingen die Raten —trotz starker Abwertung von Lira und
Pfund — nur noch wenig darlber hinaus. Zwar wurde zu-
gleich der Anstieg der Produktivitat vielfach durch die
schwache Konjunktur beeintrachtigt, doch standen dem
intensive Bemuhungen der Unternehmen zur Kostensen-
kung gegenuber. Der Anstieg der Lohnstiickkosten ver-
langsamte sich daher zumeist splrbar.

Die Eindammung des heimischen Kostenanstiegs traf
1993 mit einer erheblichen Verbilligung von Rohwaren
auf dem Weltmarkt zusammen; die Notierungen fur
Rohd! waren im Jahresdurchschnitt auf Dollarbasis um
reichlich 10% niedriger als im Vorjahr und die fir Indu-
strierohstoffe um 14%. Da zudem bei der zumeist stark
gedrickten Auslastung der Kapazitaten intensiver Wett-
bewerb herrschte, lieB der Preisauftrieb vielfach weiter
nach; die durchschnittliche Teuerungsrate fir die private
Lebenshaltung im Vorjahresvergleich ermaBigte sich mit
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zuletzt 2,5% wieder fast auf ein so niedriges Niveau wie
1986 nach dem Sturz des Olpreises. Die anndhernde
Preisstabilitat in Japan ist, abgesehen von Konjunk-
tureinflissen, auch auf die starke Aufwertung des Yen zu-
ruckzufuhren. Andererseits erwiesen sich in einigen
westeuropdischen Landern die Stabilisierungskréfte als
sostark, daB3 die abwertungsbedingten Preissteigerungs-
anstdBe mehr oder weniger kompensiert wurden.

Elemente der Labilitat

Alles in allem ist das Bild der Weltkonjunktur bisher in
erster Linie wegen der Festigung des Aufschwungs in den
USA freundlicher geworden. Dem stehen nach wie vor
deutliche Risiken vor allem in Japan gegeniber. Sie erge-
ben sich nicht zuletzt aus der Belastung vieler Banken
durch Verluste infolge des starken Ruckgangs der Preise
von Grundstiicken und Aktien, aber wohl auch aus den
einschneidenden, im einzelnen schwer vorhersehbaren
Anpassungsprozessen nach der starken Aufwertung des
Yen. In Westeuropa ist der Beitrag struktureller Faktoren
zur Konjunkturschwache erheblich geringer. Nach dem
Abklingen der Wahrungsturbulenzen und der damit ver-
bundenen Verunsicherung liber die Entwicklung von Zin-
sen und Wechselkursen hangt hier die Verbesserung des
Konjunkturklimas inshesondere von einem ungestérten
Fortgang der monetaren Entspannung ab. Ein Element
der Labilitat bleibt auch dabei die Unsicherheit, wie die
Finanzpolitik schlieBlich die starke Verschlechterung der
Staatsfinanzenin den meisten Volkswirtschaften bewalti-
gen wird.

Die Wirtschaftspolitik in den Industrieldandern muf3 un-
ter diesen Umstanden darauf gerichtet sein, den retardie-
renden Einfllissen durch die Starkung des Vertrauens in
eine Verbesserung der Wachstumsbedingungen entge-
genzuwirken. Vor allem aus diesem Grund wurden MaB3-
nahmen zur Verringerung der hohen strukturellen Staats-
defizite schon ergriffen, bevor eine befriedigende Aus-
lastung des Produktionspotentials erreicht war. Die ange-
strebte Entlastung der Kapitalméarkte und die Verminde-
rung der finanzpolitischen Risiken sollen zu niedrigeren
Zinsen beitragen. In den USA sieht das verabschiedete
mittelfristige Konsolidierungsprogramm vor allem fir das
Jahr 1994 eine nochmalige splrbare Reduzierung des
Budgetdefizits vor. Allerdings lassen die Projektionen nur
geringe Fortschritte in den folgenden Jahren erkennen.
Auch besteht noch erhebliche Unsicherheit, auf welche
Weise die ebenfalls in Angriff genommene Gesundheits-
reform in den vorgezeichneten Haushaltsrahmen einge-
paBt wird. Es gibt Indizien, daf die Finanzierung mit wei-
teren Abgabenbelastungen fir die Unternehmen verbun-
den ist. Das wird die wachstumsférdernden Effekte der
Konsolidierungspolitik mindern.
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Einddimmung der Finanzierungsdefizite rechnen, daf3 die amerikanische Zentralbank bei der an-
haltenden konjunkturellen Dynamik schon bald die mo-
netaren Zugel etwas straffen wird, um ihre Entschlossen-
heit zur Bekampfung inflationarer Tendenzen friihzeitig
zu dokumentieren. Aber die Anhebung der — gegenwartig
sehr niedrigen — Leitzinsen durfte sich vorerst in relativ
engen Grenzen halten, zumal sich mit der Verschiebung
des Zinsgefalles gegenuber Anlagen in anderen Wahrun-
gen eher eine weitere, stabilitatsférdernde Aufwertung
des Dollars ergeben wird.

In den meisten westeuropaischen Volkswirtschaften
haben sich die Bestrebungen zur Eindammung der staat-
lichen Finanzierungsdefizite ebenfalls verstarkt. In GroB-
britannien geschah dies vor dem Hintergrund der sich fe-
stigenden Aufwartsbewegung der Wirtschaft; aber auch
in einer Reihe anderer Lander sehen die Haushaltspla-
nungen fur 1994 eine Verringerung der Fehlbetrdge vor,
vielfach mit Hilfe von Abgabenerhéhungen. Wenngleich
eine volle Realisierung der Voranschlage verschiedent-
lich fraglich erscheint, so ist doch damit zu rechnen, daf
die automatischen fiskalischen Stabilisatoren in West- EinfluB monetérer Impulse
europa in diesem Jahr nicht voll zum Zuge kommen. Das
einzige fuhrende Industrieland, in dem der Staat eine Po-
litik der Nachfrageankurbelung verfolgt, dirfte weiterhin
Japan sein. Aufgrund der starken Ausweitung der Staats-
nachfrage wird das Defizit der Gebietskorperschaften
nochmals kréftig steigen, so daB sich dort in diesem Jahr
trotz der nach wie vor hohen Uberschiisse der Sozialver-
sicherung ein deutliches gesamtstaatliches Defizit erge-
ben wird.

Schon weil die meisten anderen Industrielander sichin
einer weit ungiinstigeren Konjunktursituation befinden,
werden die Zentralbanken dem Kurswechse! in den USA
nicht so bald folgen. So wird in Japan die Geldpolitik dar-
aufgerichtet bleiben, die Zuriickhaltung bei der Kreditauf-
nahme und -vergabe durch die Beibehaltung sehr niedri-
ger Leitzinsen zu uberwinden und die — bisher nur
schwache — monetare Expansion zu verstarken, um die
Nachfrage auf diese Weise zu stimulieren. Soweit sich

Die in der Finanzpolitik der Industrielander dominie-  dabei Druck auf den Wechselkurs des Yen ergibt, wird
renden Konsolidierungsbestrebungen entlasten mit der  dies nach der starken Aufwertung sicherlich willkommen
Forderung von Zinssenkungserwartungen die Zentral-  sein, zumal die Preisstabilitat bei alledem angesichts der
banken bei den Bemuhungen um eine stabilitdts- und  niedrigen, noch sinkenden Auslastung der Ressourcen
wachstumsgerechte Geldpolitik. Es ist zwar damit zu  vorerst nicht gefdhrdet erscheint.

Kennzahlen der Weltkonjunktur

) . Wechselkurse' Arbeitslosen-
Reales Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise (Vorjahresver- quoten’
(Vorjahresvergleich in %) (Vorjahresvergleich in %) : ) hin o (Jahres-
gleich in %) durchschnitt)
1983 1983
bis 1992 1993° 1994° bis 1992 1993" 1994° Dez. Dez. 1992 1993°
1991° 1991° 1992 1993

USA 27 2,6 2.8 3.0 39 3.0 3.0 3.0 4,5 1.4 73 6.8
Kanada 29 07 2.5 3.5 4,7 1.5 2,0 2,0 -9.6 —4.2 112 112
Japan 4.4 13 0,0 1,5 1.8 17 1.3 0,5 7.1 18.4 2,2 2,5
Westeuropa® 2.6 0.8 -0.3 1.5 49 3.8 3.2 2.9 - - 9,3 106
Belgien 2.3 0,5 -1.5 0.5 36 24 2,7 2,5 3.4 -2.6 7.9 9.2
Deutschland* 2.9 1.6 -1.3 1.5 2.0 4,0 4.2 3.0 4.6 -1,5 5.9 74
Danemark 2,2 12 -1,0 1,5 44 21 1.3 1.5 58 -1.6 11,3 123
Finntand 2,2 -4.0 -25 1.0 56 2.9 2.3 3,0 -12.3 -4.3 130 177
Frankreich 2,2 1.4 -0.5 1,0 46 24 2.0 2.0 47 -1,0 103 115
GroBbritannien 2,6 -0,5 2,0 2,5 57 3.7 1,5 2.5 -12,0 2.0 9.9 103
ltalien 2.6 0.9 0,0 1.5 7.6 5.2 4.5 4.0 -135 -11.7 105 10.0
Irland 37 48 2,5 3.0 4.9 3.1 1.5 2.5 57 =103 16,1 168
Niederlande 2,6 1,4 0,0 1,0 1,8 37 2,1 2.5 37 -0.7 6.8 8.4
Norwegen 2.8 33 1.5 2,5 6.1 2.3 23 2.0 -1 -25 59 6,1
Osterreich 2.7 1.6 -0.5 1.5 2,9 41 3.5 3.0 3.1 -0.6 52 6.0
Schweden 1,6 -1.9 =20 1.5 7.2 23 45 3.0 -128 -125 4.8 8.3
Schweiz 23 -0.1 -0,5 1,5 3.1 4.0 33 2,0 21 3.6 25 45
Spanien 3.4 08 -1.0 1,0 7.8 5.9 4,5 45 -7.7 143 18,1 224
OECD-Lander insgesamt’ 3.0 1.5 0.9 2.1 3.9 3.0 2,7 2,5 - - 7.5 7.8

' AuBenwert der Wahrung: Gewichtung nach Auflenhandelsverflechtung. 2 In % der Erwerbspersonen, zumeist standardisiert nach OECD.
? Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt bzw. privatem Verbrauch 1989; Summe der aufgefihrten Lander. * Bruttoinlandsprodukt bis 1991,
Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote: Westdeutschland. * Durchschnittliche jahrliche Veranderung. ° Teilweise geschatzt. © Prognose;
Landerangaben auf halbe Prozentpunkte gerundet. ° Teilweise aufgeschatzt.

Quellen: OECD; Deutsche Bundesbank; andere nationale Statistiken; erganzt durch eigene Schatzungen und Prognosen.
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Westeuropa weist bis in die jingste Zeit den grofBiten
~geldpolitischen Nachlauf* gegeniber den USA auf. Un-
ter dem — auch nach der starken Erweiterung der Band-
breiten im EWS — maBgeblichen EinfluB der Bundesbank
wird die monetére Lockerung im Laufe dieses Jahres fort-
gesetzt werden, zumal der Kosten- und Preisauftrieb all-
gemein nachgelassen hat. Die kurzfristigen Zinsen durf-
ten nunmehr in einer wachsenden Zahl von Landern das
Niveau der langfristigen Zinsen unterschreiten, so daB
auch von dieser Seite her die Anreize flr Investoren und
Konsumenten gréBer werden.

Bei dem Zusammenspiel von strukturellen Faktoren
und wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen durften
indiesem Jahr in den Industrielandern die monetaren Im-
pulse an EinfluB gewinnen. In den USA, wo diese Anre-
gungen schon ldnger wirksam sind, werden Sachinvesti-
tionen auch bei wieder etwas hoheren Zinsen attraktiv
bleiben. Die konjunkturellen Beschéftigungs- und Ein-
kommensanstoBe lassen zudem einen anhaltenden An-
stieg des privaten Konsums erwarten. Dagegen wird die
reale Nachfrage des Staates weiter zurickgehen. Im Lei-
stungsaustausch mit dem Ausland werden sich ebenfalls
noch retardierende Einflisse ergeben, wenngleich nicht
mehr in dem MaBe wie bisher, da die Ausfuhr mit der
Uberwindung der Konjunkturschwiche auf wichtigen
Auslandsmarkten wieder zunehmen dirfte. Insgesamt
wird das Bruttoinlandsprodukt der USA wohl zigig stei-
gen; die Wachstumsrate wird fur 1994 insgesamt mit vor-
aussichtlich reichlich 3% etwas hoher als im vergange-
nen Jahr sein.

Fur Japan stellt sich weiterhin die Frage, wann sich die
massiven wirtschaftspolitischen Impulse gegeniber den
déampfenden Wirkungen der Konsolidierungsbemihun-
gen von Banken, Unternehmen und privaten Haushalten
durchsetzen. Immerhin dirften die zusatzlich retardie-
renden Effekte des Wechselkursschocks, nachdem der
AuBlenwert des Yen im vergangenen Spatsommer seinen
Hdhepunkt iberschritten hat, in diesem Jahr nachlassen.
Auch die Festigung des Konjunkturaufschwungs in den
USA fordert erfahrungsgeman eine Besserung des Kon-
junkturklimas in Japan. Vor diesem Hintergrund spricht
einiges fur eine allmahliche Nachfragebelebung in Ja-
pan. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird indes 1994 im
Vorjahresvergleich kaum um mehr als 1% zunehmen, bei
allerdings etwas hoherer laufender Rate.

Auch die Entwicklung der westeuropaischen Wirt-
schaft wird in diesem Jahr nach der wahrungspolitischen
Beruhigung voraussichtlich wieder aufwartsgerichtet
sein. Vor allem die fortschreitende monetare Lockerung
seitdem Herbst 1992 und der deutliche Riickgang der Ka-
pitalmarkizinsen wirken zunehmend auf eine Uberwin-
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dung der Konjunkturschwéche hin. So sind Sachinvesti-
tionen nach der merklichen Verringerung der Rendite von
Finanzanlagen wieder attraktiver geworden, zumal viele
Unternehmen auch betrachtliche Fortschritte bei der
Kosteneinddmmung gemacht haben. Die Wettbewerbs-
fahigkeit gegenuber Anbietern aus dem Dollarraum und
aus Japan ist durch die hthere Bewertung von Dollar und
Yen merklich gestarkt worden. Zugleich wird die Nach-
frage im Wohnungsbau durch die niedrigeren Zinsen ge-
stitzt. Die Gesamtnachfrage dirfte so in den meisten
westeuropaischen Volkswirtschaften in verhaltenem,
sich allmahlich verstarkenden Tempo zunehmen. Im
Durchschnitt wird das Bruttoinlandsprodukt aberim Jahre
1994 woh! allenfalls um 1,5% hoher sein als im Vorjahr;
lediglich flr GroBbritannien und Norwegen zeichnet sich
eine nennenswert dariber hinausgehende Rate ab.

Belebung des Welthandels

Der Welthandel, dessen Expansion im vergangen Jahr
weitgehend durch die kraftige Erhéhung der Einfuhr in
Nordamerika und in den sudostasiatischen Schwellen-
landern getragen wurde, wird nunmehr auch wieder
leichte Anregungen aus Westeuropa empfangen. Nach-
dem hier die Einfuhr 1993 unter dem EinfluB der Rezes-
sion zu Beginn des Jahres merklich gesunken war, ist
oftenbar eine gewisse Belebung in Gang gekommen, die
sich mit dem allmahlichen Konjunkturanstieg fortsetzen
wird. Alles in allem diirfte der Zuwachs des Welthandels-
volumens im Jahr 1994 etwa 5% erreichen, nach anna-
hernd 3% im vergangenen Jahr. Allerdings werden die
Industrielander weiterhin nicht voll an der Expansion teil-
haben, wahrend der Warenaustausch unter den Entwick-
lungsléndern Gberproportional zunimmt.

Die voraussichtliche Belebung der weltwirtschaftli-
chen Aktivitat ist vor allem ein Ergebnis der weltweiten
monetéren Anregung. Die fur 1994 zu erwartende Erho-
hung des Bruttoinlandsprodukts der Industrielander um
rund 2% - bei etwas darlber hinausgehender laufender
Rate — wird indes noch nicht ausreichen, die Auslastung
der Kapazitaten allgemein wieder zu vergréBern und die
Arbeitslosigkeit nennenswert zu verringern. Hierzu be-
darf es einer rascheren und vor allem nachhaltigen ge-
samtwirtschaftlichen Expansion. Die weltweite Eindam-
mung des Kosten- und Preisauftriebs bietet sicherlich
eine gute Voraussetzung daflr. Aber hinzukommen muf3
eine Verbesserung der Wachstumsbedingungen — durch
mehr Soliditat in den Staatsfinanzen ebenso wie durch
weniger Regulierung von Guter- und Faktormarkten. Hier
leistet der erfolgreiche AbschluB3 der GATT-Runde im ver-
gangenen Monat mit der VergréBerung der Chancen far
eine bessere internationale Arbeitsteilung in den nach-
sten Jahren einen bedeutenden Beitrag.
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