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HWWA-KONJUNKTURFORUM

GUnter Weinert

Weltwirtschaft weiterhin labil

Mit etwa 2% war die Zuwachsrate der Weltproduktion 1998 nur noch halb so hoch
wie im Vorjahr. Von einer rezessiven Entwicklung blieben vor allem die USA und die
EWU-Lénder infolge einer robusten Inlandsnachfrage verschont. Die weltwirtschaftliche
Lage ist bei anhaltend volatilen Finanzmdrkten nach wie vor sehr labil'.

Welche Entwicklung fur die Weltwirtschaft ist in den néchsten beiden Jahren zu erwarten?

ie Aussichten fiir die weltwirtschaftliche Entwick-

lung haben sich in der zweiten Hélfte des vergan-
genen Jahres infolge erneuter Turbulenzen an den in-
ternationalen Finanzmdarkten weiter verdlstert. Zwar
hat sich in den sldostasiatischen Schwellenléndern,
die im zweiten Halbjahr 1997 in eine schwere Finanz-
und Wahrungskrise geraten waren, die Lage an den
Finanzmarkten seit einiger Zeit gebessert. Aber in
RuBland und in Lateinamerika brachen neue Krisen-
herde auf. Die Entscheidung der russischen Regie-
rung im August, die Bedienung von Auslandsschulden
auszusetzen, l9ste erneut Schockwellen aus. Eine welt-
weite Neubewertung des Liquiditatsrisikos von Anla-
gen war die Folge. Sicherheit erhielt hochste Prioritét.
Kapital floB erneut aus den Schwellenlandern ab, nun
auch aus Lateinamerika. Aber auch an den Aktien-
markten in den Industrielandern sturzten die Kurse in-
nerhalb weniger Wochen um bis zu 30%.

Deutlicher weltweiter Abschwung

Mit den Einbriichen an den Finanzméarkten ver-
schlechterte sich in den USA und in Westeuropa das
Konjunkturklima erheblich. Die wachsende Sorge, daB
das Abrutschen immer weiterer Teile der Welt in eine
Rezession in Westeuropa und in den USA die Kon-
junktur zunehmend belasten wirde, und die Furcht,
daB auch in den Industrieldndern die Finanzkrise auf
die Realwirtschaft Ubergreifen kdnnte, fihrten zu ei-
nem rasch wachsenden Pessimismus von Unterneh-
men und privaten, Haushalten beziiglich der wirt-
schaftlichen Aussichten; bis zum Sommer hatten sie
sich noch verbessert.

So stand nicht nur RuBland, wo sich die gesamt-
wirtschaftliche Produktion nach dem tiefen Fall im bis-
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forschung Hamburg.

50

herigen Verlauf dieses Jahrzehnts gerade zu stabili-
sieren schien, nach dem Ausbruch der Rubelkrise vor
einem weiteren 'wirtschaftlichen Einbruch. Auch fir
Lateinamerika zeichnete sich vor allem infolge der teil-
weise kréftigen Zinsanhebuhgen, mit denen ein Ab-
rutschen des Wechselkurses verhindert werden sollte,
eine deutliche Abflachung des Produktionsanstiegs
ab. Zudem hielt der Produktionsriickgang in sidost-
asiatischen Schwellenlandern an. DaB die Wirt-
schaftskrise in dieser Region tiefer ausfiel und langer
anhielt als zunédchst erwartet, ist auch auf die (iberra-
schend scharfe und langwierige Rezession in-Japan
zurlickzufihren; das reale Bruttoinlandsprodukt geht
dort trotz massiver Ankurbelungsversuche bereits seit
mehr als einem Jahr stark zuriick. in China und in
Taiwan nahm das Bruttoinlandsprodukt indes real
weiter merklich zu. Insgesamt entfallen auf die von ei-
ner Rezession betroffenen Lander etwa zwei Finftel
der Weltwirtschaft.

Durch einen Einbruch der Importe dieser Lander er-
gaben sich auch fiir die Konjunktur in den westlichen
Industrielandern deutlich dampfende Effekte. Die In-
landsnachfrage erwies sich jedoch in den USA und in
Westeuropa zumindest bis zum vergangenen Herbst
als relativ robust. Frithindikatoren sowie die Entwick-
lung des wirtschaftlichen Klimas deuten indes darauf
hin, daB sich die konjunkturelle Expansion seither
auch hier merklich verlangsamt hat.

Infolge der schwachen Weltkonjunktur hat sich die
Beschéftigungslage erheblich verschlechtert. In den
Krisenlandern ging die Zahl der Arbeitsplatze deutlich
zurlick, und die Arbeitslosigkeit nahm stark zu. Dabei
kam es in einzelnen slidostasiatischen Landern zu
wachsenden sozialen und politischen Spannungen;
der Abbau der Beschiftigung, der dort kaum durch

' Zu einer ausfihrlichen Analyse der konjunkturelien Entwicklung vgl.
G. Weinert, E. Wohlers etal.: AuBenwirtschaftliche Belastungen
beeintrachtigen Konjunktur in Europa, HWWA-Report Nr. 188, 1999.
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Indikatoren zur Weltkonjunktur
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Quellen: OECD; IWF; eigene Berechnungen.

ein soziales Netz abgefedert wird, bedeutet fir viele
einen Sturz in Armut. Auch in Japan hat sich die Lage
auf dem Arbeitsmarkt betrachtlich verschlechtert.
Arbeitsplatze gingen nicht zuletzt im Zuge von Fir-
menzusammenbrichen verloren. Aber auch groBe
Unternehmen, bei denen es bislang keine Entlassun-
gen gegeben hatte, verringerten das Personal.

Die Arbeitslosenquote ist in Japan zwischenzeitlich
auf 4,4% der Erwerbspersonen gestiegen, den héch-
sten Stand seit Jahrzehnten. Erstmals in der Nach-
kriegszeit ist sie nicht mehr niedriger als in den USA?,
Dort bedeutet sie allerdings nahezu Vollbeschifti-
gung. Der Anstieg der Beschéftigung hat sich in den
USA erst im Laufe des vergangenen Jahres merklich
verlangsamt. In Westeuropa nimmt die Beschaftigung
seit einiger Zeit wieder zu, wenn auch insgesamt ver-
halten. Die Arbeitslosigkeit ist hier weitaus hdher als in
den USA. ' ‘

Preisstabilitat in den Industrielandern

Die Preisentwicklung war bei der Abkiihlung der
Weltkonjunktur fir die einzelnen Giterarten recht un-
terschiedlich. So sind die Preise fir Rohstoffe im
Laufe des vergangenen Jahres weiter deutlich gesun-
ken. Am starksten war der Rickgang mit reichlich

WIRTSCHAFTSDIENST 1999/1

40% bei Rohél. Sein Preis fiel auf den niedrigsten
Stand seit Mitte 1986. Deflationiert mit den Preisen flir
industrieprodukte haben sich die Olpreise sogar ei-
nem Stand wie vor dem Ausbruch der ersten Olkrise
weitgehend angenédhert. Seit einiger Zeit sind auch
die Preise fir international gehandelte Industrieglter
infolge des weiter verscharften Wettbewerbs annéa-
hernd stabil. Dazu haben der deutliche Rlckgang der
Kapazitatsauslastung in Japan und in anderen
Landern Silidostasiens, aber auch - wenngleich auf
merklich héherem Niveau - in den USA beigetragen.

Das Preisniveau flr den privaten Verbrauch ist, un-
terstitzt durch den deutlichen Riickgang der Einfuhr-
preise, in den USA und in Westeuropa insgesamt seit
einiger Zeit praktisch stabil. Lediglich in Japan dirfte
es bei der ausgewiesenen Null-Rate in der Grundten-
denz leicht gesunken sein. Deutlich gestiegen ist das
Preisniveau hingegen in einer Reihe von Schwellen-
ldndern, in denen der AuBenwert der Wahrungen stark
zuriickging. Dabei war die Abwertung in einigen Re-
gionen Ursache flr den stérkeren Preisanstieg, wie in

2 Arbeitslosenquoten verschiedener Lander sind wegen unterschied-
licher statistischer Erhebungs- und Erfassungsmethoden nur einge-
schrankt vergleichbar. Dies gilt insbesondere fir Japan, wo das
AusmaB der Arbeitslosigkeit deutlich unterzeichnet ist.
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Silidostasien, in anderen ein ,Ausgleich” flir den ra-
scheren internen Preisanstieg, wie in Mittelosteuropa.

Insbesondere infolge der Krise in Ostasien kam es
zu deutlichen Verschiebungen in den AuBenhandels-
salden. So hat sich das Handelsbilanzdefizit der USA
bei seit einiger Zeit sinkenden Ausfuhren und anhal-
tend steigenden Einfuhren wieder deutlich erhéht, und
in Westeuropa sind die Uberschiisse geschrumpft.
Dem stand namentlich in den ostasiatischen Krisen-
landern eine dramatische Wende in den Handelsbilan-
zen von relativ hohen Defiziten, die zum-Ausbruch der
Krise im Jahre 1997 beigetragen hatte, zu hohen
Uberschiissen gegeniiber. Da sie jedoch vor allem
aus einer Reduzierung der Einfuhr resultierten, waren
die damit verbundenen Nachfrageimpulse gering, und
in Japan hat sich die ,strukturelle® UberschuBposition
noch erhdht.

Sinkende Zinsen

Von der Finanz- und Wirtschaftskrise in einer Reihe
von Schwellenlandern gingen indes auch Einflisse
aus, die die Inlandsnachfrage in den Industrieldndern
stitzen. So haben die weiter gesunkenen Rohstoff-
preise die Produktionskosten der Unternehmen ge-
senkt sowie die Realeinkommen und damit den pri-
vaten Verbrauch gestarkt. Zudem gingen die Kapital-
marktzinsen infolge einer Umlenkung des Kapitals zu
sicheren Anlagen, insbesondere in Staatsanieihen der
USA und westeuropéischer Lander, und weiter sin-
kender Teuerungserwartungen, aber auch einer welt-
weit schwacheren Kapitalnachfrage, deutlich zurick.

Insbesondere seit dem Herbst wurde der Riickgang
durch Senkungen der Leitzinsen in den USA und - in
einer koordinierten Aktion — auch in den Landern der
EWU unterstitzt. Vom Tempo der monetiren Expan-
sion her waren die Zinsschritte nicht angezeigt; sie
war im vergangenen Jahr in den EWU-L&ndern poten-
tialgerecht, und in den USA ging sie eher noch (iber
dieses MaB hinaus. Ausschlaggebend fir die Zinssen-
kungen waren die unglnstigeren Konjunkturaussich-
ten bei anhaftender Preisstabilitdt. Ein besonderes
Alarmsignal waren in den USA deutliche Anzeichen fur
eine rasche Verschlechterung der Finanzierungsmaog-
lichkeiten fir Unternehmen. Eine Rolle spielte wohl

auch der massive Sturz der Aktienkurse im vergange-

nen Herbst — und die damit verbundene Gefahr einer
markanten Schwichung des privaten Verbrauchs.

In Japan ist bei einem Diskontsatz von 0,5% bereits
seit dem Herbst 1995 das zinspolitische Potential zu
Anregungen der Konjunktur weitgehend ausge-
schopft. In den ostasiatischen Krisenlandern wurden
die nach Ausbruch der Finanzkrise kraftig erh&hten
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Leitzinsen wieder merklich gesenkt. Allerdings sind
sie real noch relativ hoch. Dies gilt auch fir Latein-
amerika; insbesondere in Brasilien sind sie noch auf
einem Uber langere Zeit realwirtschaftlich nicht trag-
baren Niveau.

Lockerung der Geldpolitik

Insgesamt ist die Geldpolitik in der Welt unter Be-
rucksichtigung des besonderen Gewichts der Indu-
strieldnder in den vergangenen Monaten deutlich ge-
lockert worden. Die Differenz zwischen lang- und
kurzfristigen Zinsen in den Industrielandern, die im
Laufe des vergangenen Jahres sehr gering geworden
war, hat sich nach den Senkungen der Leitzinsen erst
wenig erhéht. Nicht zuletzt aus diesem Grunde wer-
den verschiedentlich weitere Zinssenkungen gefor-
dert. Alles in allem sprechen die monetéren Indikato-
ren indes kaum fir weitere Zinsschritte. Auch die
Entwicklung an den Finanzmérkten deutet auf eine
hinreichende Liquiditdtsausstattung in den Industrie-
landern hin. Bei anhaltend niedrigen tangfristigen Zin-
sen sind die Aktienkurse inzwischen wieder auf ein
Niveau wie vor dem Einbruch im vergangenen Spéat-
sommer gestiegen; nachfragedampfende Vermd-
genseffekte diirften mithin gering sein.

Konjunkturneutrale Finanzpolitik in der EWU

Die Zentralbanken dirften unter diesen Umsténden
an dem gegenwartigen, leicht anregend wirkenden
geldpolitischen Kurs festhalten. Denn bei weiteren
Zinssenkungen wére mittelfristig' die Gefahr eines
unerwiinscht starken Preisanstiegs — wie nach der
deutlichen geldpolitischen Lockerung im Jahre 1987 -
erheblich. Sollte sich jedoch ein nachhaltiger Ab-
schwung abzeichnen oder ergédben sich erneut gro-
Bere Risiken flr die Konjunktur, etwa infolge erneuter
Turbulenzen an den internationalen Finanz- und Devi-
senmarkten, wére eine deutliche Senkung der Leitzin-
sen in den Industrieldndern wahrscheinlich.

Zur allgemeinen Lockerung der Geldpolitik kam im
vergangenen Jahr in den Landern der EWU eine zu-
mindest nicht mehr ddmpfend wirkende Finanzpolitik
hinzu. Nachdem die gesamtstaatlichen Defizite in den
beiden Jahren zuvor unter dem Druck von Maastricht
drastisch verringert worden waren, sanken sie im ver-
gangenen Jahr allenfalls noch leicht, und dies allein
konjunkturell bedingt. In diesem und auch im néch-
sten Jahr dirfte die Finanzpolitik in der EWU etwa
konjunkturneutral ausgerichtet bleiben. Gleiches gilt
firr die USA, wo das gesamtstaatliche Budget, begiin-
stigt durch den langen Aufschwung, -erstmals seit
Jahrzehnten wieder einen UberschuB aufweist. Da-
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gegen hat die japanische Regierung den expansiven
Kurs in der Finanzpolitik, der allerdings erst Anfang
vergangenen Jahres die zuvor ausgeprégt restriktive
Ausrichtung ersetzt hatte, im November massiv ver-
starkt, nachdem auch das umfangreiche Stimulie-
rungsprogramm vom vergangenen April die Rezes-
sion kaum gebremst hatte. Zusammen haben die
beiden Programme, die vor allem zusétzliche Ausga-
ben, aber auch eine - nunmehr dauerhafte — Senkung
der Einkommen- und Kérperschaftsteuer vorsehen,
ein Volumen von reichlich 8% des BIP. Davon ist aller-
dings nur ein — wenn auch erheblicher Teil — nachfra-
gewirksam.

In den Krisenidndern ist die Finanzpolitik zumeist
restriktiv angelegt. Insbesondere in Lateinamerika, vor
allem in Brasilien und Mexiko, besteht angesichts ho-
her éffentlicher Defizite groBer Konsolidierungsbedarf.
In den ostasiatischen Krisenlandern wird sie wohl vor
dem Hintergrund zunehmender Anzeichen fiir eine
Stabilisierung des Vertrauens und der wirtschaftlichen
Entwicklung weiter gelockert.

Annahmen der Prognose

Im Rahmen der weltwirtschaftlichen Entwickiung
sind eine Reihe von Variablen endogen bestimmt, die

aus der Sicht einzelner Volkswirtschaften exogen
sind. Ein Beispiel bilden die Rohstoffpreise. Aber auch
far die weltwirtschaftliche Prognose ist eine Reihe von
Annahmen zu treffen. Dies gilt insbesondere flr eine
so labile Phase wie die gegenwartige, in der die Nei-
gung zu grundlegenden staatlichen Eingriffen in die
internationalen Wirtschaftsordnungen groB ist. So
kénnte versucht werden, die von der weiteren Ent-
wicklung der Weltkonjunktur zu erwartenden Markt-
ergebnisse durch Interventionen und Regulierungen
zu ,korrigieren®.

Fiir die Prognose wird hier unterstellt, daB

O erneute Bemihungen wichtiger erddlexportieren-
der Lander, den Olpreis deutlich anzuheben, auch im
Prognosezeitraum fehlschlagen werden;

O nicht erneut Wahrungs- und Finanzkrisen aufflam-
men;

O zunehmende Defizite in den Leistungsbilanzen von
den westlichen Industrielandern hingenommen und
der erreichte Liberalisierungsgrad im internationalen
Leistungsaustausch nicht durch protektionistische
MaBnahmen eingeschrénkt wird;

O die nach den Krisen der vergangenen Jahre not-
wendigen Reformen der internationalen Finanzarchi-

Kennzahlen zur Weltkonjunktur

Reales Bruttoinlandsprodukt

' Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
(Vorjahresvergleich in %) (Vorjahresvergleich in %) (Jahresdurchschnitt)

1997  1998* 1999  2000° 1997  1998° 1999> 2000° 1997  1998* 1999  2000°
UsA 3,9 3,8 1,8 2,2 2,3 1.6 1,8 2,2 4,9 4,5 4,7 4,8
Kanada 38 2,9 2,0 2,3 1,6 1,0 1,5 2 9,2 8,4 8,5 8,5
Japan 1,4 -3,0 -0,3 1,5 1,8 0,7 0,0 1 3,4 41 4.8 4,8
Belgien 2,8 3,0 2,0 2,3 1,6 1,0 1,3 1,5 9,2 8,8 8,5 8,3
Deutschland 2,2 2,8 2,0 2,7 1,8 0,9 11 1,5 10,0 9,8 9,5 9,3
Dénemark 3,7 2,3 1,9 2,0 21 1,8 2,0 2,3 55 4,7 4.4 4,3
Finnland 5,9 4,8 2,7 3,5 1,2 1,5 1.8 2 131 11,8 11,0 10,4
Frankreich 2,3 3,0 21 2,5 1,2 0,7 1,0 1,2 12,4 11,9 11,7 11,4
Griechenland 3,2 3,0 3,0 3,0 5,6 4,5 35 3 10,0 9,6 9.4 9,2
Grofibritannien 3,5 2,7 1,4 2,0 3,1 3,3 2,7 2,5 7,0 6,3 6,5 6,5
Italien 1.5 1.5 2,0 3,0 1,8 1,8 2,0 2 12,1 12,3 12,1 11,5
irland 10,6 9,0 6,0 10,0 1,4 2,5 2,2 2,4 10,1 9,0 8,3 7.8
Luxemburg 4,8 4,2 33 3,8 1,4 1,0 1,3 1,5 3,2 3,0 2,8 2,8
Niederlande 3,3 3,7 2,2 2,7 2,1 1,7 2,0 2,2 5,2 4,0 3,6 3,5
Norwegen 3,4 2,7 1,8 2,0 2,5 2,5 3,0 2,8 41 3,3 3,2 3,2
Osterreich 2,5 3,3 2,2 2,8 1,3 1,0 1,3 1,5 4.4 4.4 4,4 4,2
Portugal 3,7 3.9 2,7 3,0 2,3 2,5 2,5 2,5 6,8 4.9 43 4,0
Schweden 1.8 2,8 2,0 2,5 09 0,5 1,0 1,3 9.9 8,2 7.5 7.2
Schweiz 1,8 2,2 1,5 2,0 0,6 0,0 0,5 0,8 4,4 4,0 38 35
Spanien 35 3,8 3,0 3,5 2,0 2,0 2,2 2,3 20,8 18,8 17,2 16,0
Industrielander insgesamt® 2,9 2,1 1,5 2,3 2,0 1.4 1,4 1.8 73 6,9 7,0 6,8
Westeuropa® 2,7 2,8 2,1 2,7 1,9 1,6 1,7 1,8 10,5 9,8 9,5 9,1
Européische Union? 2,7 2,9 2,1 2,7 1,9 1,6 1,7 1.8 10,7 10,1 9,7 9,3
EWU 2,5 2,9 2,2 2,9 1,7 1,2 15 1,7 1,7, 111 10,6 10,1

' Standardisiert in % der Erwerbspersonen. ? Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt, Arbeitslosenquoten mit den Erwerbspersonen 1997.
* Mitgliedsl&nder der Européischen Wahrungsunion. ® Teilweise aufgeschatzt. ® Prognose: Landerangaben gerundet.

Quellen: OECD; Europédische Kommission: nationale Statistiken; 1998: Aufschétzungen, 1999 und 2000: Prognosen des HWWA.
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tektur am Prinzip des freien Kapitalverkehrs und libe-
raler Finanzmarktverfassungen festhalten;

1 vom sogenannten Jahr-2000-Problem keine nen-
nenswerten Storungen ausgehen.

Konjunkturschwiche nur voriibergehend

Unter diesen Umstinden sprechen die insgesamt
erheblich giinstigeren makropolitischen Rahmenbe-
dingungen und die weiter gesunkenen Kapitalmarkt-
zinsen insbesondere in den Industrielandern fir merk-
liche Anregungen auf Nachfrage und Produktion im
weiteren Verlauf dieses Jahres. Zudem werden die
dampfenden Einflisse aus der Ubrigen Welt schwa-
cher.

Zwar wird in RuBland der rasante Rickgang von
Nachfrage und Produktion bei unverdndert groB3en
Reformdefiziten anhalten, und in Lateinamerika wird
sich die wirtschaftliche Aktivitat weiter deutlich abfla-
chen. Aber in den ostasiatischen Krisenléndern gibt
es Anzeichen fir eine Stabilisierung der Produktion.
Die bei inzwischen hohen Uberschiissen in der
Leistungsbilanz auch hier merklich gelockerte Geld-
und Finanzpolitik, die Uberwindung der Uber einen
groBen Teil des vergangenen Jahres hinweg ausge-
pragten Liguiditdtsklemme sowie das Ende des mas-
siven Lagerabbaus und der damit einhergegangenen
kontraktiven Effekte lassen fir den weiteren Jahres-
verlauf eine, wenn auch nur moderate Aufwértsten-
denz erwarten. Sie wird durch eine — nicht zuletzt in-
folge der massiven fiskalischen Stimulierung - zu
erwartende Stabilisierung von Nachfrage und Pro-
duktion in Japan beglnstigt.

Damit werden in den USA und in Westeuropa zwar
die vom Produktionseinbruch in den Krisenldndern
ausgehenden ddmpfenden Wirkungen schwécher, die
wechselkursbedingte Verschlechterung der Wettbe-
werbsposition gegeniiber Anbietern aus den Krisen-
landern wird aber noch geraume Zeit nachwirken. Der
auBenwirtschaftlich bedingte Gewinndruck wird sich
zudem kaum verringern, weil die importierte Kosten-
entlastung mit der erwarteten Stabilisierung der
Preise fur Ol und andere Rohstoffe auslauft.

In den USA wirkt sich Uberdies ddmpfend auf die
Investitionsneigung aus, daB der private Verbrauch er-
heblich langsamer expandieren wird, schon weil die
Sparquote — im dritten Quartal ging das verfligbare
Einkommen vollstédndig in den Konsum — wieder stei-
gen dirfte. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird dort
unter diesen Umsténden in diesem und auch im néch-
sten Jahr merklich langsamer ausgeweitet werden als
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1998. In der EWU wird die Investitionsneigung zwar
durch die in den letzten Monaten deutlich schwéche-
re Entwicklung der Auslandsnachfrage gedampft.
Insbesondere die glinstigen monetdren Rahmenbe-
dingungen dlrften die Beeintrachtigung jedoch in en-
gen Grenzen halten, zumal der Anteil des Leistungs-
austauschs mit der Ubrigen Welt relativ gering ist. .

Prognose der Weltkonjunktur

Zudem wird sich der private Verbrauch bei einer
nicht zuletzt stabilitdts- und beschaftigungsbedingt
merklichen Steigerung des Realeinkommens eher et-
was rascher als im vergangenen Jahr erh&hen.
Namentlich fiir GroBbritannien hingegen ist fir dieses
Jahr eine - stabilisierungspolitisch induzierte - an-
ndhernde Stagnation zu erwarten. Sie diirfte im nach-
sten Jahr insbesondere infolge einer weiteren deutli-
chen geldpolitischen Lockerung Gberwunden werden.
Insgesamt wird die Produktion der Welt im Jahres-
ergebnis ahnlich schwach wie im vergangenen Jahr
sein; erst im néachsten Jahr wird die Zuwachsrate wie- -
der etwas héher sein.

Die Preise durften in den westlichen Industrielan-
dern im weiteren Jahresverlauf eher wieder steigen,
wenn auch nur leicht, schon weil sich der Lohnanstieg
zumeist wenig verstarken wird. Im Zuge der sich im
weiteren Jahresverlauf wieder erholenden Weltkon-
junktur dirfte auch der Rlckgang der Weltmarktprei-
se fur Rohstoffe auslaufen; der im spateren Jahres-
verlauf einsetzende Anstieg wird aber angesichts der
nur alliméhlichen Besserung der Weltkonjunktur ver-
halten bleiben. In den meisten Schwellenlandern
flacht sich zugleich die abwertungsbedingte Teuerung
wieder ab. Diese Tendenzen werden sich im nachsten
Jahr fortsetzen.

Die Leistungsbilanzsalden werden sich schon we-
gen des anhaltenden Konjunkturgefilles weiter ver-
schieben. Die Aktivierung in den Landern mit einer ho-
hen Produktionsliicke ist eine wichtige Voraussetzung
fur eine wirtschaftliche Erholung dort. Mit der allmah-
lichen Stabilisierung wird die Aktivierung indes anders
als im vergangenen Jahr zunehmend von der Ausfuhr
getragen werden und damit zu einer Erholung der
Weltkonjunktur beitragen. Die gleichwohl anhaltenden
Passivierungstendenzen in den Leistungsbilanzen
sind von den USA und Westeuropa hinzunehmen, zu-
mal sich auf ldngere Sicht nicht zuletzt Gber Wech-
selkursanpassungen und eine Stabilisierung in den
Krisenldndern wieder gegenlaufige Tendenzen durch-
setzen werden. Protektionistische MaBnahmen wiir-
den hingegen eine Erholung der Weltwirtschaft er-
schweren.
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HWWA-KONJUNKTURFORUM

Risiken der Prognose

Diese Prognose ist mit einem hohen MaB an Un-
sicherheit behaftet, das weit lUber die ,normalen®
Schwierigkeiten bei der Bestimmung von Wende-
punkten und des anschlieBenden Entwicklungstem-
pos hinausgeht. In Lateinamerika hangt die hier ange-
nommene Entwicklung nicht zuletzt davon ab, daf3 die
Budgetkonsolidierung insbesondere in Brasilien ent-
sprechend den Vereinbarungen mit dem IWF erfolgt.
In einer Reihe anderer Lander sind umfassende
grundiegende strukturelie und institutionelle Schwa-
chen zu bewadltigen. Dies gilt nicht zuletzt fur die
Finanzsektoren, die infolge unrealistischer Bewertun-
gen von Forderungen, Uberschuldung und Unterkapi-
talisierung tendenziell instabil sind, und zwar nicht nur
in Entwicklungs- bzw. Schwelleniindern, sondern
auch in Japan. Zwar haben die bisher ergriffenen
MaBnahmen zur Sanierung und Umstrukturierung zu-

eitmarkipre

meist zu einer Stabilisierung des Finanzsektors ge-
fuhrt. Das Risiko weiterer Bankenzusammenbriiche
mit destabilisierenden Tendenzen fiir die nationalen
und die internationalen Finanzmérkte ist jedoch nach
wie vor grof. Solche Entwicklungen sind nicht pro-
gnostizierbar.

Nach den seit nunmehr zwei Jahren wiederholt und
teilweise drastisch nach unten revidierten Prognosen
fUr die Weltwirtschaft besteht jedoch auch die Mdg-
lichkeit, daB es zu einer zlgigeren Erholung kommt
als hier fur wahrscheinlich gehalten. Namentlich in
den ostasiatischen Krisenldndern kdnnte die der
Stabilisierung folgende Aufwartstendenz starker sein.
Auch in Japan ist eine deutlichere Konjunkturerholung
nach der tiefen Rezession nicht auszuschlieBen. Dies
wirde aber wohl erst im Jahre 2000 sichtbar. Ins-
gesamt ist die Gefahr einer ungilnstigeren Entwick-
lung als prognostiziert erheblich groBer.
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1990 = 100, auf US-Dollar-Basis.
HWWA-Index mit Untergruppen?® . 1998 “Juni 98 Juli 98 Aug. 98 Sep. 98 Okt. 98 Nov. 98 Dez. 98
Gesamtindex 72,0 71,6 70,7 69,2 71,8 69,9 67,0 62,8
(-22,4) 21,4} (-21,6) (-24,3) 21,5) (-26,0) (-27.,0) =27,1)
Gesamtindex, ohne Energie 88,2 88,6 86,7 85,3 84,6 82,5 83,2 82,8
-13,7) -15,9) (-15,1) (-16,8) -17,2) (-18,5) (-16,6) 15,1}
Nahrungs- und GenuBmittel 115,8 1144 1106 108,5 105,6 106,3 109,0 108,2
) -12,2) -19,2) (-15,2) (-16.0) -18,3) (-16.,8) -14.7) -17.3)
Industrierohstoffe 78,9 79,9 78,6 77,6 77,5 74,5 74,5 74,2
-14,5) -14,2) (-15,0) -17.,2) (-16,6) -19,4) -17.,5) 13,9
Agrarische Rohstoffe 79,3 81,3 79,0 78,1 77,9 74,4 74,6 75,8
-14,4) -11,8) (-13,6) (-15,9) -17.3) (-21,3) -19,2) (-13,6)
NE-Metalle 711 69,8 69,7 69,0 69,8 67,5 67,6 64,6
(-20,8) (-25,3) (-24,8) (-26,4) -21,5) -21,8) -19,1) = (-18,1)
Energierohstoffe 61,4 60,6 60,3 58,7 63,4 61,7 56,5 49,7
(-29,0) (-25,9) (-26,9) (-30,3) (-24,9) (-31,4) (-34,8)

(-36,8)

21990 = 100, auf US-Dollar-Basis, Periodendurchschnitte; in Klammern: prozentuale Anderung gegeniiber Vorjahr.
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