" Stophan Schulmelster.

Unsicherheit iiber die
internationale

Wirtschaftsdynamik

Mittelfristice Prognose der Weltwirtschaft bis 1996

ie Schwankungen des mittel-

fristigen  Wachstums  der

Weltwirtschaft werden in ho-
hem MaB von der Dynamik des inter-
nationalen Guter- und Einkommens-
kreislaufs bestimmt Je mehr sich die
Verteilung der Welthandelserldse und
damit die Kaufkraft zwischen den In-
dustrielandern, Erdolexporteuren,
sonstigen Entwicklungsldndern und
den Oststaaten verschiebt, desto gré-
Ber sind die ,Friktionsverluste® im
Welthandelskreislauf und desto lang-
samer wichst die Weltproduktion
Daruber hinaus hangt das Wachs-
tumstempo der Wehwirtschaft auch
davon ab, wie rasch und mit welchen
Mitteln die Wirtschaftspolitik der fuh-
renden industrienationen auf die
durch ,Friktionsverluste" im interna-
tionalen Wirtschaftskreislauf ausgels-
sten Welirezessionen reagiert

Eine Berucksichtigung dieser Zusam-
menhénge ist flr die Einsch&tzung
der mittelfristigen Wachstumsaus-
sichten derzeit besonders wichtig
Seit 1988 hat die Weltkonjunktur lang-
sam, aber kontinuierlich an Schwung
verloren, und es ist derzeit noch un-
gewiB, wann und in welchem AusmaB
sie sich wieder beleben wird Als
Grundlage flr eine Prognese werden
daher zundchst die wichtigsten Ursa-
chen fir die mittelfristigen Wachs-
tumsschwankungen der Weltwirt-
schaft am Beispiel von vier Entwick-
lungsphasen skizziert (1965/1973,
1673/1979, 1979/1985 und 1985/1981)

Die mittelfristigen Schwankungen der
Weltproduktion werden nachhaltig
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' Die Rahmenbedingungen fir die -
Entwncklung der Weltwirtschaft diirften’

2mssatz und Wechselkurs des’ Doflars :

_.Untel{‘dleSen-Be ngﬁngen konnte cile _'

Ko "junkturs" hwache seit: Mitte 1991.‘

‘den kommenden 5 fahren stabiler .
‘sein als. m den achtz:ger Jahren

we’rden relatlv medrlg blelben, die-
i Preise von Rohstoffen und :
] besondere von Erdél durften nur .
maslg stengen, sodafs dIBV :
Velth: _ |'nsgesamt umn
: etwa'3% pro Jahr iunehmen Der i

Realzms fiir internationale Schulden
: ll‘d nur etwa 2% betragen, deutllch
__'lger als*m den achtziger: Jahran

Weltproduktlon im Durchschmtt um”
3% und der Weithande| um:6% pro
Jahr wachsen Die mternationale

|st kfur dke orinegende Prognose
" allerdings ein groBer =
Uns_l_cherheltsfai_(to_r S

von der Dynamik des Welthandels be-
stimmt (Ubersicht 1) Von 1965 bis
1973 hielt das hohe Expansionstempo
der Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg
an die Weltproduktion wuchs im
Durchschnitt um 5,5% pro Jahr, der
Welthandel sogar um 8 6% Der Zu-

Entwicklungsphasen seit Mitte
der sechziger Jahre

sammenbruch des Systems fester
Wechselkurse die damit verbundene
Dollarabwertung und der erste Erd-
dipreisschock™ dampften diese Ent-
wicklung stark; zwischen 1973 und
1979 wuchs das Welt-BIP um nur 3 6%
pro Jahr, der Welthandel noch etwas
schwicher {4+3,3%) Der zweite Erd-
Olpreisschock’, die nachfolgende

Hochzinspolitik in den USA und die
dadurch ausgeiéste Dollaraufwertung
druckten das Wachstumstempo auf
das niedrigste Niveau der Nachkriegs-
zeit 1575/1985 nahmen die Weltpro-

| duktion um 2,4% und der Welthandel
| sogar um nur 1,9% pro Jahr zu Die

nach dem Erdolpreisverfall und der
Dollarabwertung beschleunigte Ex-
pansion der Weltwirtschaft sachlug
sich im internationalen Handel deutli-
cher nieder als in der Weltproduktion
(Welt-BIP 1985/1991 im Durchschnitt
+2,7% pro Jahr, Welthandel 45 5%)

Die Schwankungen des Weithandeis-
wachstums lassen sich zu einem gro-
Ben Teil aus der Entwicklung von
Zinssatz und Wechselkurs des Dollars
und ihren Auswirkungen auf Rohstoff-
preise (insbesondere fUr Erddi),
Terms of Trade und damit auf die Ver-
teilung der Welteinkommen zwischen
den wichtigsten Landergruppen erkla-
ren Von 1965 bis 1973 trugen relativ
niedrige und stabile Dollarzinsen so-
wie feste Wechselkurse wesentlich
dazu bei, daB sich die Preise von In-
dustriewaren und Rohstoffen etwa im
Gleichschritt entwickelten und sich
daher auch die Terms of Trade zwi-
schen den wichtigsten Landergrup-
pen wenig verdanderten (Ubersicht 1}.
Die Verteilung der Eridse aus dem in-
ternationalen Handel verschob sich
somit kaum, was wieder eine gleich
kraftige Expansion der importnachira-
ge der vier wichtigsten Landergrup-
pen ermoéglichte

Mit dem Ubergang zu einem System
schwankender Wechselkurse &nder-
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wa 3% pro Jahr [ rdollar-
zing wird uur Kpapp 5% betragen, sodali-der;
Realzins fiir mrenzatmnale Schulden merk-
lich niedriger sein diifffe als in den acmzager
Jahren. Nach der Stagnatmnsphase 1991 wird
gich die Kenjunktur in den:Industrielindern:
bis 1993 wiede beleben, allerdmgs langsamer:
alsin friiheren; Aufschwungpbasen In; deni
Ostitaaten kann érstak g 1 :
Scbaftserholung gerecbnet werden. :

ten sich die monetéren Rahmenbe-
dingungen fur den internationalen
Handel grundlegend Der Ruckgang
des Dollarkurses zwischen 1971 und
1973 wertete die realen Exporterldse
jener Lander ab, deren wichtigste Ex-
portglter in Dollar notieren (Rohstof-
fe, insbesondere Erddl) Als Reaktion
auf die Dolarschwiche stiegen 1972
die Preise von Rohstoffen ohne Erddl,
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1973 kam es zum ersten Erddlpreis-~
schock Diese Folge von Ersignissen
wiederholte sich nach 19786 und Idste
1979 den zweiten Erdélpreisschock
aus (Abbildung 1}

Die Industrieldnder reagierten auf den
ersten Erdolpreisschock mit  einer
kréftigen Drosselung ihrer Warenim-
porte {1973/1875 —12,5%), und zwar
nicht nur gegeniiber den Erddlexpor-
teuren sondern auch gegenlber allen
anderen Landergruppen Die hohen
Importsteigerungen der Erddlexpor-
teure konnten diesen Rickgang nicht
ausgleichen, sodal das gesamte
Welthandelsvolumen 1973/1975 um
6,3% sank Dieser Einbruch wére
noch wesentlich tiefer gewesen, hit-
ten die nicht-erddlexportierenden
Entwicklungslander ihre Importe nicht
im selben Zeitraum um insgesamt
8,6% gesieigert (Abbildung2) Da-
durch haben diese Lénder die Weltre-
zession 1974/75 gemildert, allerdings
um den Preis einer erhablichen Ver-
schlechterung ihrer Leistungsbilanz

Die Weltrezession 1974/75 wurde in
erster Linie durch eine expansive Fis-
kal- und Geldpolitik der drei wichtig-
sten Industrieldnder uberwunden
Nach einer kraftigen Ausweitung des
Defizits der Offentlichen Haushalte
1975 (,Net Lending® im Sinn der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung) belebte sich die Wirtschaft in
den USA, Japan und der BRD, was in
hohem MaB den Ubrigen Landern zu-
gute kam {Abbildung2): 1976/1977
steigerten die USA ihre Importe von
Gutern und Dienstleistungen real um
31,7%, die BRD um 14,9% und Japan
um 9,0% Die Erholung der Wirtschaft
in den Industrielandern ermdoglichte
es den nicht-erddlexportierenden
Entwicklungstdndern ihre Exportein-
nahmen zu erhéhen und dadurch
auch ihr Importwachstum wieder zu
beschlsunigen (Abbildung 2}

Die im Vergleich zur Periode 1965/
1973 deutliche Verlangsamung des
Welthandelswachstums von 1973 bis
1979 ist daher vorwiegend darauf zu-
rickzufihren, daB die ,Hauptverlie-
rer* aufgrund des ersten Erdolpreis-
schocks, die Industrielander, ihre Im-
portnachfrage viel stérker reduzier-
ten, als die ,Gewinner’, die Erddlex-
porteure, sie ausweiteien Die sonsti-
gen Entwicklungsldnder schrankten
ihr Importwachstum weniger ein als
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Intemaunna.le Rezessmnen urden bisher.
durch eine im Vergleich zu den Industrieliin-
‘dern viel . kriftigere Impormachfmge der -
-riicht—erdiﬂexportierendeh" ‘Entwicklungslin-
der: geml!dert Die- Belebung der Weltkon-::
_Jtmktur ging umgekebrt Yon einer Nélchfrage— :
expansion. der:Industrielinder.; aus. Hatten:
1975/76. ‘alle -drei- fithrenden Iudnsmenatm-;
nen: durch eme riftioé “Ausweitung “ihrer:
.Budgetdeflzrfe den Konjnnkturaufschwang',
emgele;ter 50 ubcrnahmen 1U83/84 die USA"
-.IHBH] ‘die RoMHe einer’ Kanjunktur]okumoh-
"Das suBenwirtschaftliche Ungleichge-
mcht zwischen den USA emerselts und Japan
sowie der BRD andererseits hat sich dadurch
vertieft. Sollte die: Weitmrtschnfr auch 1992;
stagmeren. kénnte sich; die! mrtscﬁ.afrspanu—'
sche Uberwmdung d]eser Sitnation schmerig_
gestalten, dean die: USA-und die BRD. weisen’
bereits jeizt bohe Budgetdef;z:te auf, Japan
kann. {(und will)  die: Weftkon;unktur aﬂem
:ucht ausreichend sﬁmuheren X :

die Industrieldander, muBten dafur
aber eine deutliche Erhéhung ihres
Leistungsbilanzdefizits und damit eine
zunehmende Auslandsverschuldung
in Kauf nehmen

Auf den zweiten Erdolpreisschock
1979 reagierten die Industrielénder
wieder mit einem Kréftigen Ruckgang
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ihrer Gesamtnachfrage der wegen
der gleichzeitig verfolgten Hochzins-
politik langer anhielt als nach dem er-
sten Erddipreisschock {1979/1982
stagnierte das BIP in den Industrielan-
dern, in den USA sank es sogar
leicht) Neuerlich verringerten die In-
dustrielander ihre Warenimporte be-
sonders stark (1979/1982 —11,4%}),
das gesamte Welthandelsvolumen
sank daher trotz hoher Importzu-
wichse der Erddlexporteure 1979/

Flskal- ‘und Geldpoht:k der ‘drei
w:chtlgsten lndustnelander
: uberwunden Nach emer kraftlgen
; Ausweltung des Deflz;ts der

ubrlgen Landern zugute kam.

' Die Weltrezession 1974/75 wurde in.
"'erster.Linie durch eine expansive

: ntlichen Haushalte 1975 be!ehte-:::f-
“gich die Wn‘tschaft in: den USA, Japan

ek | weltweiten
un der BRD was in hohem Maﬁ den .

1982 um 3,8% Erneut stabilisierten
die Ubrigen Entwicklungstander die
Rezession im Welthandel durch relativ
hohe Importsteigerungen (1979/1982
+13,0%) Dies, der Rlckgang ihrer
Exporteinnahmen (vorwiegend auf-
grund fallender Exportpreise) und der
Anstieg der Dollarzinsen verursachten
eine sprunghafte Erhdhung ihres Lei-
stungsbilanzdefizits und schlieBlich
den Ausbruch der internationalen
Schuldenkrise im Jahr 1982")

Die Weltrezession 1979/1982 wurde
hauptsachlich dank einem fiskalpoliti-
schen Impuls der USA (berwunden
Von 1981 bis 1983 stieg das Defizii
der &ffentlichen Haushalte in den USA
im AusmaB von fast 3 Prozentpunkten
des BIP Dies stimulierte nicht nur die
Gesamtproduktion, sondern beson-
ders auch die Nachirage nach ausléan-
dischen Gltern und Dienstleistungen
zumal die Aufwertung des Dollars
weiter anhieit (Gesamtimporte der
USA 1982/1984 real +35,8%) Die bei-
den anderen groBen Industrieldnder,
Japan und die BRD erhdhten ihre Im-
portnachfrage im selben Zeitraum le-
diglich um 4 1% bzw um 5,2% haupt-
sachhlich infolge einer restriktiven Fis-
kalpolitik (Abbifdung 2)

Diese Asymmetrie in der Wirtschafts-
politik zwischen den USA einerssits
und Japan und der BRD andererseits
sowie der bis 1985 sieigende Dollar-
kurs vertieften das auBenwirtschaft-
liche Ungleichgewicht zwischen die-
sen Landern erheblich: Japan und die
BRD verzeichneten stets wachsende
Leistungsbiianziiberschisse, die USA
muBten steigende Defizite in Kauf
nehmen {in den siebziger Jahren war
dieses Problem deshalb nicht ent-
standen, weil die drei groBen Indu-
strieldnder gemeinsam und gleichzei-
tig mit einem fiskalischen Impuls auf
die Rezession 1974/75 reagiert hat-
ten; Abbildung 2)

Abbildung 2 zeigt die Bedeutung der
UberschuBnachfrage der Entwick-
lungslénder fr die Stabilisierung des
Wachstumseinbruchs
1980/1982 sowie der Uberschufinach-
frage der USA fir dessen Bewilti-
gung. Dank den Importsteigerungen
der Entwicklungsldnder (inshesonde-
re der Erdélexporteure) konnten die
Industrieldnder ihre Gesamtexporte
1679/1981 um 9,0% erhdhen, wahrend
sie gleichzeitig ihre eigene Import-
nachfrage um 17% senkten Dieser
Wachstumsimport® milderte die Re-
zession in den Industrieldndern infol-
ge der gleichzeitigen Dollaraufwer-
tung allerdings in unterschiedlichem
AusmaB.  Wihrend die Netto-Aus-

landsnachfrage in den USA nur 1980 |::+

einen merkiichen Beitrag zur Gesamt-
produktion leistete (1,7 Prozentpunk-
te des BNP), steuerte das Ausland
1980, 1981 und 1982 insgesamt 42
bzw 4,8 Prozentpunkte zum deut-
schen bzw japanischen Wirtschafts-
wachstum bei

Von 1982 bis 1985, als die Entwick-
lungslander infolge der Schuldenkrise
sowie sinkender Erddlpreise ihr Im-
peortwachstum stark reduzieren mu-
Bten, stimulierte die auBenwirtschaft-
fiche UberschuBinachfrage der USA
die Produktion in den (brigen Lan-
dern im AusmaB von 4,1 Prozent-
punkten des Brutto-Nationalproduk-
tes der USA. Japan und die BRD hin-
gegen setzten ihre restriktive Fiskal-
politik fort, die Konjunkturbelebung in

diesen Landern wurde daher zu einem
groBen Teil durch das Ausland indu-
ziert (1982/1985 trug die Netto-Aus-
landsnachfrage zum deutschen bzw
japanischen Wirtschaftswachstum
insgesamt 1,7 bzw 3,1 Prozentpunkte
bei; Abbildung 3}

Die unterschiedliche Reaktion der
Wirtschaftspolitik auf den ersten und
zweilen Erdolpreisschock war daher
mit ein Grund, warum das mittelfristi-
ge Wachstum der Weltwirtschaft
1979/1985 noch niedriger ausfiel als in
der Periode 1973/1979 DarGber hin-
aus erwuchsen aus dem Zusammen-
wirken einer expansiven Fiskalpolitik
in den USA, einer restriktiven Fiskal-
politik in Japan und der BRD, einer
Hochzinspolitik, die in den USA be-
sonders ausgepragt war, und einer
dadurch geforderten Dollaraufwer-
tung drei Probleme, die auch noch in
den neunziger Jahren das Wachsturn
der Weltwirtschaft beeintrachtigen
werden:

— hohe Budgetdefizite und damit die
wachsende Staatsverschuldung in
den USA,

i erwunden. Von 1981 bis 1983 stie
das ‘Defizit der offenthchen Haushalte

in den USA im Ausmafi von fast
-3 Prozentpunkten des BIP, D|es

'umal die Aufwertung des DQ ars
T weiter anhlelt. ‘1982/1984 - Til
expandlerten clle Gesamtlmporte der
v, USA real um-35, 8%. Die beiden
'anderen groﬁerl Industnelander, B
: "Japan ‘und die BRD, erhéhten’
ihre Importnachfrage im: selbe o
- Zeitraum lediglich um 4, 1%

" bzw. um 5, 2%, hauptsachhch
infolge einer restriktiven
_FI_S_KalpDIItIk.

— auBlenwirtschaftliche Ungleichge-
wichte zwischen den drei grofien
Industrieléndern sowie

') Die auBerordentliche Bedeutung der Walthandelsinflation fir die Schuldenakkumulation der nicht-erdélexportierenden Entwickiungslander wird an der Entwick-
lung des Realzinses fir ihre Auslandsschulden besonders deutlich Er erhdhte sich von durchschnittlich —6 4% (1973/1980) auf 18.7% bzw 22 7% in den Jahren
1981 und 1982 Dieser sprunghafte Anstieg war vor allem eine Folge der Preisentwicklung im Welthandel, die von einer kraftigen Inflation in eine Deflation Kippte®
{Abbildung 1) Hatten die Exportpreise der nicht-erddlexportierenden Entwicklungsfander 1973/1980 im Durchschnitt um 14 7% pro Jahr angezogen so gingen sie

1881 um T 8% und 1982 um 9 5% zuriick
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— hohe Auslandsverschuldung der
nicht-erddlexportierenden Ent-
wicklungslénder

Im Zeitraum 1985/1991 belebte sich
die internationale Konjunktur: Der
Welthandel expandierte im Durch-
schnitt um 5,5% pro Jahr, die Weltpro-
duktion um 2,7% Diese Erholung war
das Ergebnis einer kraftigen Wachs-
tumsbeschleunigung 1985/1988
(Welthandel tm Durchschnitt +7 1%
pro Jahr, Weltproduktion +3,7%)
seither hat die internationale Konjunk-
tur kontinuierlich an Dynamik verlo-
ren

Die Wachstumsbeschleunigung nach
1985 grundete maBgeblich auf dem
Zusammenwirken von vier Entwick-
iungen: dem Rilckgang von Zinssatz
und Wechselkurs des Dollars dem
Anstieg der Rohstoffpreise {ohne
Erddl) und dem Verfall des Erd&lprei-
ses Dadurch verschob sich die Welt-
einkommensverteilung neuerlich
deutlich, einerseits von den Erddlpro-
duzenten zu den -verbrauchern und
andererseits von den Glaubiger- zu
den Schuldnerldndern Diese Umver-
teilung stimulierte das Welthandels-
wachstum, da sie die Lander mit be-
sonders hoher Importneigung (erddl-
importierende Entwicklungslander
sowie Industrieldnder) beglnstigte
und die UberschuBlander (Erdélex-
porteure des Mittleren Ostens) be-
nachteiligie Die kraftige Dollarabwer-
tung entlastete die in Dollar verschul-
deten Eniwicklungsiander nicht zu-
letzt deshalb, weil dadurch die Roh-
stoffpreise (ohne Erddl) erstmals seit
Anfang der achtziger Jahre kraftig an-
zogen (1985/1988 im Durchschnitt um
10,1% pro Jahr) Als Folge dieser
Kauftkraftverschiebung steigerten die
Industrielédnder und die nicht-erddlex-
portierenden Entwicklungslander ihre
Importnachfrage um 8,0% bzw. um
8.8% und damit viel deutlicher, als die
Erdblexporteure sie einschrankien
{—3 9% pro Jahr}

Seit 1988 hat die Weltkonjunktur je-
des Jahr an Dynamik verioren: Das
Wachstum des Welthandels sank von
9,1% {1988) auf 0 8% (1991), jenes der
Weltproduktion von 4.2% auf 0,1%
(Abbiidung 1) Wahrend sich in den
industrie- und Entwicklungslandern
das Wachstum lediglich verlangsamte
bewirkte der Zusammenbruch des
planwirischaftlichen Systems in den
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(insbesondere im Intra-Handel der
Oststaaten) Ohne diese Lander ver-
langsamte sich das Wachstum der
Weltimporte 1988/1991 von 9,6% auf
3,3% und jenes der Weltproduktion
von 4,2% auf 1,8%

Die Wachstumsabschwachung in den
Industrieldndern hatte 1989 in den
USA ihren Ausgang genommen. Nicht
zuletzt aufgrund der hohen Verschui-
dung der privaten Haushalte und der
Unternehmen sowie eines merklichen
Zinsanstiegs (die ,Prime Rate’ erhdh-
te sich 1989 um 1,6 Prozentpunkte auf

: j 1985 griindete maﬁgeblich auf dem

o stsatz und Wechselkurs des Dollars,.-.

Die Wachstumsbeschleumgung nach

Zusammenwuken yon wer “
Entwmklungen ‘dem. Ruckgang von

dem Anst:eg der Rohstoffprelse (ohne
: Erdol) und dem Verfall des Lonil
Erdofpre;ses :

I den Rezessionsphasen 1974/75 und - 1978/
1981 vérringerten die Industrieldnder ihre Im--
porte viel deutlicher als ilire Exporte, sie ha-
ben daher den: Konjunktureinbruck auf Ko-
sten der ibrigen Linder gemildert, Umge-
kehri stimulierten die [ndustrielinder die
}Veltkonjunk_tur._'in den Aufschwingphasen
durch im-Vergleich zu den Exporten kriftige
Impr)rtstewemngen. Von den drei grofiten fa-
dustrielindern trugen ‘die; USA -am meisten
zuF Relebung der Weltkonjunktur hei. Sowohl
1976/77als “auch . 1982/1984 steigerten die
U/SA ihre Importe viel stirker-als :hre Expor-
fe, der Beitrag-der AuBenwirtschaft zom Pro-
duktionswachstum (Auslandskomponente: Ex-
porte i, w. S, minus Impocte §. w.5.) war daher
deotlich negativ. (und dementsprechend posi-
tiv fiir das--Wachstum. der-anderen Linder),

Die BRD stimuligrte Ied:ghch 1975 die infer--
nationale Konjunkiur durch im Vergleich zur.
Exportentwicklung kriiftige Imporisteigerun-
pen, 198171985 hat sie in hohem MaB Wirt-
schaftswachstum aus denm Gbrigén Lindern
wimportiert’, . die Inlandskomponente (Ce-
samtnachfrage: privater dffeatlicher Konsum,
Bruttoinvestitionen und Lagerverinderungen}
rmg viel weniger zuin BNP-Wachstum bei als
die: Aus]undskampoﬂente Japan hat bisher in
allen Rezessionsphasen Wirtschaftswachstum
aus dem Avsland impertiert™, durch im Ver-
gleich 2u den eigenen Importen besonders ho-
he Exporisteigerungen konnte es die Auswir-
kungen der Weltrezession 1979/1982 auf das
eigene Wirtschaftswachstum weitgehend ver-
meiden (zu Lasten der librigen Linder).

Oststaaten 1990/21 einen tiefen Ein-
bruch in Produktion und AuBenhandel

10,9%, den hochsten Stand seit 1984)
schwachten sich der private Konsum
sowie die Investitionsnachirage deut-
lich ab Daher ging das Wirtschafts-
wachstum in den USA trotz weiterhin
kraftiger Exportsteigerungen in der
Periode 1988/89 von 4 5% auf 2,8%
zuruck Diese Entwicklung griff auch
auf Kanada sowie GroBbritannien be-
reits 1989 dber Im Folgejahr verlor
die Konjunktur in diesen Landern wei-
ter an Schwung, zusatzlich wurden
auch ltalien und Frankreich von der
Wachstumsabschwichung erfat {so-
wie einige kleinere Industrieldnder wie
Schweden, Finnland und die
Schweiz} In allen diesen Landern hat
sich die Konjunkturlage 19391 neuer-
lich verschlechtert.

Der infolge der Wiedervereinigung
kraftige Wachstumsschub in West-
deutschland konnte die relativ langsa-
me, aber stetige Ausbreitung der
Wachstumsrezession in den Ubrigen
Industrieldndern nicht aufhalten Das
Defizit der offentlichen Haushalte in
Westdeutschland stieg zwischen 1989
und 1991 in erster Linie wegen der
Transferzahiungen an die neuen Lan-
der um 4,2 Prozentpunkte des Brutto-
Nationalproduktes (diese Defizitaus-
weitung Ubertraf somit jene in den
USA im Zeitraum 1981/1983) Von die-
sem enormen Kaufkraftzuwachs pro-
fitierte hauptséchlich die westdeut-
sche Wirtschaft selbst (1390 +4,7%,
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Die wichtigsten Prognoseergebnisse im Uberblick -

Uhersicht 1

2 1865/ & 1973/ & 1978/ & 1985/ & 1881/
1973 1979 1985 1991 1996
lahrliche Verénderung in %

Wechselkurs DM fe Dollar — 49 — 61 + 82 - 9,1 w1
Absolut 3.62 229 247 181 185
Eurcdoiiarzins absoiut 71 84 21 75 49
Erdélpreis $ je Barrel absolut 219 311 16¢ 204
Welthandelspreise insgesamt + B89 +153 + a7 + 42 + 31
Brennstoffe + 65 +285 + 44 — 34 + 237
Nahrungsmittel . + 63 +137 — 03 + 16 + 18
Industrierohstoffe + 61 +141 + 04 + 41 + 2B
Industriewaren + 61 +125 — 03 + 58 + 32
Realzins flir internationale Schulden absolut) 07 - 77 10 32 18
Welthandel real insgesamt + 88 + 33 + 19 + 55 + 64
importe der Indusirizidndear + 43 4+ 26 4+ 14 + £3 + 58
Importe der Erddlexporieure + 99 +128 + 12 + 20 + 58
tmporte der sonstigen Entwickiungslander + 70 + 48 + 43 + 7B + 72
Importe der Oststaaten + &5 + 12 + 16 — B5 + 10
BIP real insgesamt + 55 + 36 + 24 + 27 + 31
Industriglinder + 48 + 28 + 22 + 30 + 27
Erddlexporteure + 40 + 54 + 08 + 15 + 42
Sonstige Entwicklungslédnder + 52 + 51 + 40 + 438 + 44
Oststaaten + 71 + 35 + 17 — 05 + 10
OECD insgesamt + 48 + 286 + 22 + 30 + 27
OECD-Europa + 45 + 25 + 15 + 28 + 28
UsA + 34 + 24 + 24 + 24 + 23
Japan + 87 + 38 + a7 + 48 + 38
BRD? . + 41 + 23 + 011 + 31 + 25
Deutschfand + 28

") Eurodollarzing deflationiert mit den Welthandelspreisan insgasarmt — 2 Vor der deutschen Wiedervereinigung

1991 +3,2%) Die Nachfrage nach
auslandischen Gutern und Dienstlei-
sungen stieg im selben Zeitraum um
11,9% bzw. 13,3% Diese im Vergleich
zum AusmaB des ,deficit spending”
geringen Zuwéchse reichten nicht
aus, den Rickgang der Importnach-
frage der meisten anderen Industrie-
lander auszugleichen, daher sank das
Importwachstum der Industrielander
insgesamt auf 4,8% (1990) und 1 5%
(1991)%)

Auch in Japan lied die Gesamtnach-
frage 1991 deutlich nach. Wie in jeder
Schwachephase der internationalen
Konjunktur gelang es Japan allerdings

auch 1991, sein Importwachstum
(—1,6%) gegenuber dem Export
{+5,3%) deutlich zu senken, also

Wirtschaftswachstum im AusmaB von
1,2 Prozentpunkten des BNP zu ,im-
portieren” (Abbildung 3) und damit
gleichzeitig den Leistungsbilanzuber-
schuB wieder anzuheben (Abbil-
dung 2}

Wie immer in einer Schwaichephase
der Weltkonjunktur expandierte die
Importnachfrage der nicht-erddlex-
portierenden Entwicklungslander
198B/1991 kraftiger als jene der Indu-
strielander (4-6,4% pro Jahr gegen-

Wahrend sich in den Industrle und
Entwrcklungslandem das. Wachstum

RN Zusammenbruch des : -
planw:rtschafthchen Systems in den :
“Oststaaten-1990/91 einen tiefen '

"..Einbruch in Produktion und

: 'Auﬁenh_andel. :

_ Se:t 1988 hat die Weltkonjunktur o
jedes Jahr an Dynamik verloren: Das
Wachstum des Welthandels sank von -

9, 1% (1988) auf-0, 6% (1991), jenes:

der Weitproduktlon van 4; 2% auf, 0,1%.:

. iedigilch verlangsamte, bew;rkte der. '

Uber +45%) Gleichzeitig stieg der
Erddlpreis im Durchschnitt um 22%
pro Jahr, wahrend die Rohstoffe
{ohne Erdél) um 3 1% pro Jahr billiger

wurden. Nicht zuletzt deshalb erhdhte
sich der Realzins fir die Auslands-
schulden dieser Lander von 2,2%
(1985/1988) auf 7,2% {1988/1991)
Durch das Zusammenwirken dieser
Faktoren hat sich die Leistungsbilanz
der nicht-erddlexportierenden Ent-
wicklungslénder seit 1988 wieder kon-
tinuieriich verschlechtert

Langsame Erholung det
Weltwirtschalt bis 1993

Das mittelfristige Wachstum der Welt-
wirtschaft bis 1996 wird wesentlich
davon abhingen, wann und auf wel-
che Weise die momentane Schwiche
der internationalen Konjunktur Uber-
wunden wird. Daruber lassen sich
zwei unterschiedliche Szenarien ent-
werfen lm ersten Fall belebt sich die
Wirtschaft sowohl in den USA als
auch in Westeuropa im Lauf des Jah-
res 1992 ohne daB die Wirtschaftspo-
litik zusétzliche Wachstumsimpulse
geben muf im Folgejahr setzt sich
diese Erholung in den Industrietan-
dern fort und erfaB8t die gesamte Welt-
wirtschaft Im zweiten Szenario wird
angenommen, daf die Wachstums-
verlangsamung in den Industrielén-
dern 1992 anhéit und in eine Sta-
gnation mindet In Ubereinstimmung
mit den internationalen Konjunktur-
prognosen folgt die vorliegende Pro-
gnose dem ersten Szenario. Da sich
jedoch die schon seit mehr als einem
Jahr erwartete Konjunkturbelebung
immer wieder verschoben hat, wer-
den abschlieBend die Folgen einer
weltweiten Rezession fir den mittel-
fristigen Wachstumspfad der Welt-
wirtschaft skizziert

Auch aufgrund des niedrigen Zinsni-
veaus und der schon zwei Jahre dau-
ernden Stagnation wird sich die Kon-
junktur zuerst in den USA beleben
Wegen der hohen Verschuldung der
privaten Haushalte und Unternehmen
sowie ihrer gedampften Konjunktur-
erwartungen wird die Wirtschaft viel
langsamer wachsen als in frdheren
Aufschwungphasen (1992  +2 0%,
1993 +3.0%) In Westeuropa dirfie
die Gesamtproduktion 1992 und 1993
vergleichsweise etwas schwéacher zu-

%) Die deutliche Ausweitung der Defizite der Stfentlichen Haushalte in Wastdeutsciland konnte dig internationale Konjunkturabsshwichung auch deshalb nichi auf-
fangen, weil sie keine zusétzliche UberschuBnachtrage nach ausldndischen Gatern und Dienstleistungen bewirkte (anders als in den USA nach der Defizitauswei-
tung 1981/1983 expandierten die westdeutschen Importe 1990 und 1991 kaum rascher als die Exporte) Abbildung 3 verdeutlicht die unterschiedliche Resktion des
AuBenbeitrags auf ein ,deficit spending” in den USA efnerseits und in Westdeutschland andererseits
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nehmen (4+1,5% bzw. +25%), in er-
ster Linie wegen des hohen Zinsni-
veaus (durch das EWS hat sich die
Zinserhdhung in der BRD auf alle
wichtigen européischen Industrielan-
der Ubertragen) AuBerdem wird die
Krise in den osteuropaischen Landern
die Wirtschaft Westeuropas relativ
starker beeintrachtigen als jene der
USA In Japan dlrfte das Produk-
tionswachstum 1991 im Vorjahresver-
gleich um 2 Prozentpunkte zuruckge-
hen (auf +25%) und sich 1993 auf
+3,5% erhdhen.

Das mlttelfnstlge Wachstum der.
e_ltw:rtschaft blS 1996 wird

wesentilch davon abhangen ‘wann umi .

' auf welche Welse die momentane
chwache der mternatlonalen
unktur uberwunden wnrd -Die

vorllegénde Prognose geht davon aus','-".
dap sich die Wn‘tschaft sowohl in den

UsAals ‘auch'i __Westeurop
: des K‘ah_res 1992 heleht

Wachstumsumpulse geben mug. Im

dle gesamte Weltw:rtschaft

ne daﬁ cfle :
W:rtschaftspohtlk zusa zliche “ i

<F gejahr setzt sich dtese Erholung m
den Industrlelandern fort und erfaﬁt

Unter diesen Bedingungen werden
die Warenimporte der Industrieldander
1992 (+4.5%) und 1993 (+7.0%) wie-
der deutlich zunehmen Die Erddlex-
porteure dlrften ihre Importe 1992
(+8,0%) und 1993 {-+6,0) weiter kraf-
tig steigern, die ubrigen Entwick-
jungsiander werden ihr Importwachs-
tum infoige der Verschlechterung
ihrer Leistungsbilanz 1992 jedoch
bremsen missen { +5,0%), 1993 aber
wieder etwas ausweiien {+7,0%),
Aufgrund der Wirtschaftskrise in den
Oststaaten wird ihre Importhachfrage
1992 nochmals erheblich sinken
(—9,0%) und 1993 stagnieren Insge-
samt dirfte der Welthandel 1992 da-
her um 4,2% und 1993 um 6,7% wach-
sen

Stabile Rahmenbedingungen fiir
den mittelfristigen
Wachstumstrend

Wegen der hohen Auslandsverschul-
dung der USA, der nur maBigen Kon-
junkturbelebung sowie des geringen
Spielraums der Fiskalpolitik — als
Folge der hohen Staatsverschuldung
— darften Zinssatz und Wechselkurs
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des Dollars mittelfristig niedrig blei-
ben Die Prognose unterstellt einen
Eurodoliarzins (Dreimonatsgeld) von
knapp 5% und einen DM-Dollar-Kurs
von 1,55 im Durchschnitt der Jahre
1992/1996

Diese relativ stabilen monetaren Rah-
menbedingungen sowie die nur lang-
same Nachfragesteigerung der Indu-
strieldnder werden dazu beitragen,
dalB sich die Rohstoffpreise nur méaBig
erhohen Die Prognose geht davon
aus, daB Brennstoffe 1991/1998 etwas
rascher teurer werden (+3,7%) als
Nahrungsmitte! (+ 1,8%) und Indu-

| strierohstoffe (+2,6%) Fur Industrie-

waren nimmt die Prognose eine
durchschnittliche Preissteigerung von
3.2% an Mmsgesamt wird daher die
Welthandelsinflation {+3,1%) jene der
Periode 1985/1991 (+4,2%) unter-
schreiten

Der Realzins fUr internationale Schui-
den (Eurodollarzins deflationiert mit
den Welthandelspreisen insgesamt)
wird unter den genannten Bedingun-
gen 1992/1996 nur 1,8% betragen und
damit merklich unter dem Niveau der
achtziger Jahre bleiben Dadurch wird
die Schuldenkrise der Entwicklungs-
ldnder und Oststaaten etwas ent-
schérft aber nicht ausreichend, um
sie zu dberwinden (letzteres gilt ins-
besondere fir die Oststaaten).

Diese stabilen Rahmenbedingungen g

lassen folgende Entwicklungstrends
fir 1993/1996 erwarten: Die Wirt-
schaft der Industrieldnder dirfte im
Durchschnitt um 2,8% pro Jahr wach-
sen, jene der USA etwas langsamer
{(+2,2%), in erster Linie wegen der im

Lauf der achtziger Jahre ,akkumulier- |
Probleme wie der hohen Ver- [*

ten®
schuldung der privaten und o6ffentli-
chen Haushalte sowie der Unterneh-
men, der Verschuldung der gesamten
Volkswirtschaft gegeniiber dem Aus-
land sowie aufgrund von Struktur-
schwéchen in der Indusirie (insbe-
sondere in einzelnen Bereichen, etwa
der Automobilindusirie) Hauptssch-
lich infolge der geringen Dynamik in
den USA wird das Trendwachstum
der japanischen Wirtschaft (+4 0%)
niedriger ausfallen als 1985/1991

In Westeuropa wird die Produktion
von 1993 bis 1996 um 2,8% expandie-
ren und damit rascher als in den USA.
Soweohl die Vollendung des européi-
schen Binnenmarktes als auch die Er-

holung der Wirtschaft in Osteuropa
werden die Wachstumsdynamik in
den westeuropdischen Industrielan-
dern stimulieren Da&mpfend kdnnte
sich allerdings eine restriktive Wirt-
schaftspolitik in all jenen Léndern
auswirken, die von der Erfullung der
Beitrittskriterien zur europdischen
Wirtschafis- und  Wahrungsunion
noch besonders weit entfernt sind

in den erddlexportierenden Landern
dirfte die Wirtschaft 1993/1996 bei
nur maBig steigenden Erddlpreisen
um 3,0% pro Jahr wachsen, merklich
langsamer als in der Wiederaufbau-
phase nach dem Golfkrieg (1991/1993
+4+6,0%) In den Ubrigen Entwick-
lungsldndern wird die Produktion
kraftiger expandieren (4 4,5%} nicht
zuletzt wegen des relativ geringen
Anstiegs der Zinszahlungen fur Aus-
landsschulden

in Anbetracht der politischen und
wirtschaftlichen Umwalzungen in Ost-
europa ist eine seridse Einschatzung
der Wirtschaftsentwicklung in diesen
Landern derzeit nicht mdglich Die
vorliegende Prognose erwartet fur
1892 neuerlich einen schweren Pro-
duktionseinbruch (—9,0% im Vorjah-
resvergleich). Nach einer Konsolidie-
rungs- und Stagnaticnsphase im Jahr
1993 dlrfte die osteuropaische Wirt-
schaft bis 1996 deutlich wachsen

ln Westeuropa w;rd d;e Produktf '
. mittelfristig rascher expandieren als
in den USA. Sowohl die. VoEIendung &

b des europals hen Binne ma'rktes ais :
. aucb die Erholung der: ertschaft m
"' Osteuropa werden dig '
Wachstumsdynamik in den

“stimulieren... =

(+5,0%), allerdings von so niedrigem
Niveau aus, daBl die Gesamiproduk-
tion 1896 noch um etwa 10% unter
dem Stand von 1989 liegen wird

Die Prognosen uber das Import-
wachstum der einzelnen Landergrup-
pen flr 1993/1996 entsprechen ihrer
unterschiediichen Wirtschaftsent-
wicklung Am deutlichsten wird die
Importnachfrage der nicht-erddlex-
portierenden Entwicklungsidnder so-
wie der Industrielinder steigen
(+8,0% bzw +86,0% pro Jahr), jene
der Erddlexporteure sowie der Ost-
staaien durfte um 5,0% pro Jahr zu-
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nehmen. Die Annahme einer relativ
kréftigen Importsteigerung der Ost-
staaten erklédrt sich vorwiegend aus
dem &uBerst niedrigen Ausgangsni-
veau (die Prognose unterstellt daB
das Importvolumen der Oststaaten
1993 um etwa die Hélfte geringer sein
wird als 1989}. Aufgrund der Import-
dynamik der vier L&ndergruppen er-
gibt sich flr 1993/1996 ein Welthan-
delswachstum von insgesamt 6,3%

Ubersicht 1 fat die wichtigsten Kenn-
zahlen der weltwirtschaftlichen Ent-
wicklung fir den gesamten Proghose-
zeitraum 1991/1996 zusammen We-
gen der 1992 noch schwachen Kon-
junkturbelebung bleiben diese Durch-
schnittswerte geringfugig unter dem
fir die Jahre 1993 bis 1996 unterstell-
ten Trendwachstum Im Vergleich zur
Periode 1985/1991 impliziert die vor-
liegende Prognose eine leichte
Wachstumsbeschleunigung zwischen
1991/1996 Demnach wird sich die
Ausweitung der Weltproduktion von
+2.7% auf +3,1% pro Jahr erhéhen,
jene des Welthandels von +5,5% auf
+6,0%

Folgen einer weltweiten
Rezession fiir die mittelliistigen
Wachstumsaussichten

Seit Mitte 1991 hat sich die Weltkon-
junktur merklich verschlechtert In
den L&ndern mit der bis dahin relativ
glinstigsten Wirtschaftsentwicklung,
in detr BRD und in Japan, hat sich das
Keonjunkturklima seither stark abge-
kihit, in den USA sind die Auftriebs-
krafte schwicher geworden, konkrete
Anzeichen einer Wirtschaftsbelebung
gibt es derzeit nicht Dies gilt auch fur
die zwei anderen groBen Industrielan-
der, die sich bereits seit einiger Zeit
in einer Rezession befinden, Kanada
und GroBbritannien

Unter folgenden Annahmen kd&nnte
die weltweite Wachstumsverlangsa-
mung in eine echte Rezession mun-
den:

— Die Zinssenkung in den USA
reicht aus zwei Griinden nicht aus,
die Investitionsnachfrage der Un-
ternehmen und privaten Haushalte
(Wohnbau) zu stimulieren: Erstens
ist das Vertrauen in die Wirt-
schaftspolitik auf den niedrigsten
Stand seit Anfang der achtziger
Jahre gesunken, und entspre-
chend pessimistisch sind die Kon-

Monatsberichte 3/92

junkiurerwartungen Zweitens
sind die fur die Kreditnachirage
relevanten Zinsen viel weniger ge-
sunken ats die kurzfristigen Satze
So betrdgt die Prime Rate derzeit
noch 6,5% und ist damit zu hoch,
um die in Anbetracht der hchen
Verschuldung zurickhaltende In-
vestitionsnachfrage anzukurbeln

— Selbst wenn sich die Wirtschaft
der USA leicht erholt, wird dies die
Importe und damit das Wachstum
in den Ubrigen Landern nicht nen-
nenswert beleben, da der Dollar
infolge des niedrigen Zinsniveaus
der USA weiter schwach bleiben
wird

— Nicht zuletzt aufgrund der Lohn-
steigerungen in der deutschen
Stahlindustrie setzt die Deutsche

Bundesbank ihre Hochzinspolitik E

fort {derzeit betragt der Zinssatz
fir private Kunden in der BRD et-
wa 11% ein auBerordentlich hoher
Wert im Hinblick auf eine Sta-
gnation der Wirtschaft und eine In-
flationsrate von etwa 3,5%) Auf-
grund des EWS werden die Zinsen

auch in den anderen wichtigen

europaischen industrielandern auf
einem relativ zur Konjunkiurlage
hohen Niveau verharren Dies wird
gemeinsam mit der pessimisti-
schen Konjunkturbeurteilung der
Unternehmer in nahezu allen euro-
paischen Industrieldndern die In-
vestitionsbereitschaft  erheblich
dampfen

— Infolge des Zerfalls der UdSSR
sinken die Exportauftrége aus die-
sem Wirtschaftsraum viel rascher
als urspringlich angenommen

— Die nicht-erdélexportierenden
Entwicklungslédnder schranken ihr
importwachstum ais Reaktion auf
die ausgeprégte Verschlechterung
ihrer Leistungsbilanz in den Jah-
ren 1990 und 1991 spurbar ein

Auch wenn eine internationale Rezes-
sion in den Industrielandern keine tie-
fen Produktionseinbriiche ausldésen
sollte, kbnnte sie das Wachstumstem-
po der Weltwirtschaft mittelfristig
nachhaltig beeintriachtigen Die Be-
dingungen fur ihre wirtschaftpoliti-
sche Bewaltigung sind aus folgenden
Grinden unglinstig (Abbildung 2}:

— Die USA konnen infolge des gro-
Ben Budgetdefizits und der enor-

men Staatsverschuldung kaum
einen starken fiskalpolitischen Im-
puls setzen. Daher werden sie
weiter versuchen, den Doltarkurs
zu driicken, um vom Rest der Welt
Wachstumsimpulfse zu ,importie-
ren®

~— Auch die BRD hat aufgrund der
kraftigen Ausweitung des Budget-
defizits nur einen eingeschrankten
fiskalpolitischen Spielraum In An-
betracht der wirtschaftspoliti-
schen Prinzipien der Bundesbank

Komuﬁkturschwa_che seit: Mztte 1991 :

.Sollte’ d:e weltwelte

in eine echi _.Rezessnon munden,
" wilrde dies auch das mittelfristige
Wachstum der: Weltwnrtschaft

wut“schaftspohtlsche Bewalt:gun ;
: emer Rezess:o_n_ smd ungunstrg_ _

_are Wegen semer oh
- Lelstungsbllanz- N
Budgetuberschusse zwar geradezu

Flskalpohtlk ‘ ‘diese- wdfde jedoch. die 5
Weltwutschaft nicht ausrelchend
stlmulseren wih

scheint eine ausgepragt expansive
Geldpolitik wenig wahrscheinlich

— Japan wére wegen seiner hohen
Leistungsbilanz und Budgetuber-
schiusse zwar geradezu wie ge-
schaffen flr eine besonders ex-
pansive Fiskalpolitik diese wirde
jedoch die Weltwirtschaft nicht
ausreichend stimulieren, da japa-
nische Unternehmer und Verbrau-
cher Produkte aus dem eigenen
Land vorziehen {Uberdies machen
institutionelle Grinde eine kurzfri-
stige  Marktdffnung  unméglich)
und weil aus eben diesen Grunden
der Anteil Japans am Weltimport
von Industriewaren sehr gering ist
(1990 etwa 6,3%, USA 20,8% BRD
14 1%) Selbst kraftige Importstei-
gerungen Japans wiuirden daher
den  Welthandel nur relativ
schwach ankurbeln

Dieses wirtschaftspolitische Dilemma
kénnte protektionistische Tendenzen
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und damit die Spannungen in den in-
ternationalen Wirtschafisbeziehungen
verstarken (inshesondere zwischen
Japan und den USA, bei einem Schei-
tern der Uruguay-Runde der GATT-
Verhandlungen auch zwischen den

USA und der EG) Sollte daher gine
ausgeprigie Rezessions- oder Sta-
gnationsphase nicht durch die Markt-
krafte allein iberwunden werden (was
nach den bisherigen Erfahrungen frei-
lich eher unwahrscheinlich erscheint),

so kdnnte nur eine neue Form der
Kooperation zwischen den wichtig-
sten [ndustrietander der Weltwirt-
schaft jene Impulse geben die zum
Erreichen eines befriedigenden
Wachstumspfads notwendig sind
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