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Erhohte Risiken
fur die
Weltwirtschaft [IGPS,

Gunter Weinert

onjunkturprognosen geraten leicht in Gefahr, rasch Gberholt zu sein. Das zeigt sich wie-

der einmal beim jungsten Herbstgutachten der wirtschaftswissenschatftlichen For-
schungsinstitute. Schon bei der Verdffentlichung Ende Oktober wurde die Frage aufgewor-
fen, ob die Prognose nicht angesichts der Turbulenzen auf den internationalen Finanz-
markten, insbesondere der Kursstirze an den Aktienbdrsen, zu revidieren sei. Ist die Er-
wartung, daB die gesamtwirtschaftliche Produktion in den Industrielandern im nichsten
Jahr erneut mit einer Rate von 2'/.% zunimmt - bei einer Abflachung der Expansion in den
USA, einer weiteren Festigung in Westeuropa und einem Wiedereinsetzen der Erholung in
Japan - also aus heutiger Sicht zu optimistisch?

Zunachst einmal gab es gute Griinde fur die Annahme, daf die Auswirkungen der Kurs-
stlrze in Bangkok und Kuala Lumpur, Singapur, Jakarta und Manila, die bereits im Spat-
sommer einsetzten, und der Turbulenzen an den dortigen Devisenmarkten regional be-
grenzt blieben, ahnlich wie bei der mexikanischen Peso-Krise Ende 1994. Diese hatte einen
spurbar ddmpfenden EinfluB allein auf die konjunkturelle Entwicklung in Nordamerika aus-
gelbt. Und zur Peso-Krise bestehen zahlreiche Parallelen. Grundsétzlich zeigte sich er-
neut, daf3 ein fester Wechselkurs gegentiber einer ,Leitwahrung" nur dauerhaft sein kann,
wenn die Geldpolitik wechselkurskonform ausgerichtet ist. Dies bedeutet in erster Linie,
daB die Geldpolitik mit der des Ankerwdhrungslandes konsistent sein muf3. Andernfalls
fuhrt ein hoherer Preisanstieg als im Leitwadhrungsland zu einer realen Aufwertung und zu
steigenden Defiziten in der Leistungsbilanz. Bleiben wirtschaftspolitische Kurskorrekturen
aus, wird das Vertrauen in die Stabilitdt der Wechselkursrelation geféhrdet. Interventionen
auf dem Devisenmarkt zugunsten der eigenen Wahrung kénnen dem allenfalls zeitweilig
entgegenwirken. Mit dem Sinken der Wéhrungsreserven riickt eine kraftige Abwertung im-
mer naher. Die damit einhergehende Implosion ist um so gravierender, je starker Grundsat-
ze der Sicherheit in den Finanzierungsrelationen des privaten Sektors allgemein und des
Bankensystems speziell verletzt sind.

Die mehrwdchige Beschréankung der Turbulenzen auf Stidostasien schien die Hypothese
zu bestatigen, es handle sich um ein Regionalproblem. Die ,,SanierungsmaBnahmen* in den
betroffenen Landern fUhren zwar zu einer deutlichen Abschwachung des seit Jahren hohen
Wachstums. Uber die AuBenhandelsverflechtungen wird hierdurch und durch die abwer-
tungsbedingt deutliche Verbesserung der internationalen Wettbewerbsposition der Anbie-
ter in diesen Landern aber lediglich Japan spUrbar getroffen. Von dessen Exporten gingen
1996 rund 13% in die ,,Problemlander*; fUr die USA betrug der Anteil knapp 7%, fur West-
europa lediglich 2'/.%.

Zu einer , Globalisierung” des Crashs kam es erst Ende Oktober, nach AbschluB3 der Dia-
gnose. Inzwischen ist wohl keine Bérse mehr von einer kraftigen Abwartsbewegung ver-
schont geblieben. Hatte die Ausweitung der Bérsenturbulenzen nicht erwartet und bertck-
sichtigt werden konnen? Diese Frage flihrt zu den Grenzen der Prognosemdglichkeiten.
Nicht prognostizierbar sind namlich ,,chaotische” Entwicklungen. Konjunkturprognosen, wie
Wirtschaftsprognosen Uberhaupt, sind nicht zuletzt deshalb stets konditioniert. Annahmen

614 WIRTSCHAFTSDIENST 1997/XI



und Setzungen werden fir Variable getroffen, deren Entwicklung nur mit groBer Unsicherheit
vorhersagbar ist. Dies gilt nicht nur fir wirtschaftspolitisch stark beeinfluBte GréBen, sondern
auch fur solche, die zwar priméar marktbestimmt sind, aber erheblichen Schwankungen un-
terliegen, wie die Preise auf den Finanzmaérkten und insbesondere auch die Wechselkurse.
Uber die Entwicklung der Aktienkurse werden zumeist explizit kaum Annahmen gemacht,
weil deren kurzfristige Ausschldge fir die Konjunktur normalerweise irrelevant sind.

Selbst starke Kurseinbriiche miissen die reale Entwicklung nicht gravierend beeinflus-
sen. Von besonderer Bedeutung sind allerdings die wirtschaftspolitischen Reaktionen. Mit
dem Bérsenkrach von 1929 und dem anhaltenden Kursverfall in den folgenden Jahren ver-
bindet sich noch die Erinnerung an einen nachhaltigen wirtschaftlichen Niedergang. Bor-
senkrach und Depression werden mehr oder weniger gleich gesetzt fir die damalige lange
Abwartsspirale von Nachfrage und Produktion, Beschéftigung, Gliter- und Faktorpreisen
sowie Vermdgenswerten. Als wirtschaftspolitischer Kardinalfehler in dieser Phase wird aber
allgemein gerade das Versaumnis der Zentralbanken angesehen, der Deflation und der Kri-
se im Finanzsektor durch eine Ausweitung der Liquiditdt entgegenzuwirken.

Beim Borsencrash von 1987 wurde diese Einsicht genutzt. Angesichts des Kursein-
bruchs von reichlich 20% senkten die Zentralbanken rasch die zuvor erhdhten Leitzinsen
und stellten mehr Liquiditat bereit; dies trug maBgeblich dazu bei, eine starkere Abwarts-
spirale zu verhindern. Weitergehende Vermdgensverluste und um sich greifende Liqui-
ditatsschwierigkeiten im Finanzsektor wurden damit vermieden. Zugleich wurde so einem
deutlicheren Rlickgang der Nachfrage entgegengewirkt.

Der Crash vor zehn Jahren hat auch gezeigt, daB ein Kurssturz weder unbedingt Indika-
tor noch Ursache einer gesamtwirtschaftlichen Schwéche ist. Der jingste Kurssturz an den
Bdrsen in Nordamerika und Westeuropa wurde wohl auch deshalb zumeist recht gelassen
hingenommen. Hinzu kommt, daB3 der prozentuale Kursriickgang bisher weit geringer ist als
damals. Die Bérsenschwéche wird zudem haufig als eine Korrektur vorangegangener Uber-
treibungen angesehen; schon seit langerem hatten Zentralbanken 6ffentlich Besorgnis we-
gen des zunehmenden Rickschlagspotentials geduBlert. Dariliber hinaus ist offensichtlich
das Vertrauen gro3, daf3 es der Wirtschaftspolitik wiederum gelingt, Schaden eng zu be-
grenzen. Das Fed beispielsweise hat bereits den Verzicht auf eine Erhéhung von Leitzinsen
signalisiert; angesichts der sehr niedrigen Arbeitslosigkeit und eines beschleunigten Lohn-
anstiegs in den USA wiéren die Leitzinsen nunmehr wohl erneut, wenn auch vorsichtig an-
gehoben worden. All dies spricht daflir, daB dem jingsten Crash kaum eine nennenswerte
Dampfung der Konjunktur folgen wird.

Gleichwohl haben die Risiken flr die weitere Aufwartsentwicklung der Weltwirtschaft zuge-
nommen. Die Gefahr ist gewachsen, daf3 die bisher anhaltenden Turbulenzen an den ostasia-
tischen Finanzmarkten starker auf die Gbrige Welt Ubergreifen. So ist schwer einzuschétzen,
ob und wie stark das Kursniveau auBBerhalb Asiens noch sinken wird. Erhebliche Unsicherheit
geht nicht zuletzt von Japan auch wegen seiner besonderen Bedeutung als kapitalexpor-
tierendes Land mit dem héchsten Bestand an Auslandsforderungen aus. Die Uberwindung
der grundlegenden Konjunkturschwéche, die dort nicht zuletzt Ausdruck massiver struktu-
reller Probleme ist, wird sich weiter hinauszdgern, und die Sanierung des seit Jahren fragilen
Finanzsektors erleidet durch den wohl kréftig steigenden Abschreibungsbedarf bei Forde-
rungen gegenuber siidostasiatischen Kreditnehmern einen erneuten Riickschlag. Dies erhht
das Risiko starker Anderungen in den internationalen Finanzbeziehungen.

Mit zunehmenden Risiken wéchst die Unsicherheit. Diese kann leicht zu einer gré3eren
Zurlickhaltung in den Dispositionen von Konsumenten und Investoren fihren. Um die Er-
wartungen zu stabilisieren, bedarf es daher einer um so Uberzeugenderen Wirtschaftspoli-
tik. Uber eine ad4quate Geldpolitik hinaus ist es daher von besonderer Bedeutung, daB trotz
teilweise betrdchtlicher wechselkursbedingter Verschiebungen der Wettbewerbspositio-
nen und trotz hdufig hoher Arbeitslosigkeit der Liberalisierungsgrad im internationalen Han-
del erhalten bleibt und es nicht zu einem Abwertungswettlauf kommt. Unter diesen Annah-
men ist auch eine Zunahme des Welthandels im ndchsten Jahr um fast 8 % weiterhin
wahrscheinlich.
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