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Gulnter GroBer

Weltkonjunktur
von Risiken Uberschattet

onjunkturklima und konjunkturelle Entwicklung haben sich in der Bundesrepublik im

Laufe dieses Jahres entgegen friheren Erwartungen erneut spirbar verschiechtert. Of-
fensichtlich wogen negative Faktoren die Verbesserung der Rahmenbedingungen — fort-
schreitende Beruhigung des Kosten- und Preisauftriebs, Abbau der Leistungsbilanzdefizite
und monetdre Entspannung —mehr als auf. Dazu haben sowohlinterne als auch externe Ein-
flisse beigetragen. Eine genaue Zurechnung ist zwar im einzelnen nicht méglich, aber die
auBeren Einfluisse missen eine erhebliche Rolle gespielt haben, sind doch die Auslandsauf-
trage der Industrie von Jahresanfang bis zum dritten Vierteljahr mit einem Riickgang um fast
15 % doppelt so stark geschrumpft wie die Inlandsauftrage. So hangen denn auch die Aus-
sichten fiur die weitere Entwicklung in der Bundesrepublik wesentlich von den Perspektiven
fur das weltwirtschaftliche Umfeld ab.

Seit einigen Monaten tritt als bedrohlicher Risikofaktor die Verschuldungskrise einer wach-
senden Zahi von rohstoffexportierenden Landern in den Vordergrund; die Félle von Zah-
lungsverzug bei der Bedienung der hohen aufgelaufenen Schulden mehren sich. Die Gefahr
einer Zuspitzung besteht vor allem fir viele Entwicklungslander. lhre Probleme sind nicht zu-
letzt infolge der anhaltenden Misere in den Industrielandern so gravierend geworden: Die
Leistungsbilanzen werden durch die hohen Zinsen auf die Auslandsschulden schwer bela-
stet, wahrend die ausgedehnte Baisse auf den Rohstoffmarkten die Ausfuhrerlése driickt. Je
mehr jetzt die schwindende Bonitat der Schuldnerlander die Banken zur Zurtickhaltung bei
der Kreditvergabe veranlaBt, desto groBer wird die Gefahr, daB eine zunehmende Zahl von
Entwicklungslandern zahlungsunféahig wird und schliellich internationale Kreditketten zu-
sammenbrechen. K&me es hierzu, wiirden die fatalen Folgen weit Gber die Beziehungen zwi-
schen den Industrie- und den Entwicklungslandern hinausreichen, wiirde der Welthandel si-
cherlich spurbar schrumpfen muissen. Dies erklart die in den letzten Monaten intensivierten
Bemuhungen von Zentralbanken und internationalen Wahrungsinstitutionen, einer derarti-
gen Entwicklung durch das Knlpfen zusatzlicher finanzieller Auffangnetze vorzubeugen.

Eine Gefahr fir den Welthandel besteht auch in dem in jiingster Zeit beschleunigten Vor-
dringen des Protektionismus. Angesichts niedriger Kapazitadtsauslastung und Giberaus ho-
her, noch steigender Arbeitslosigkeit drangen Unternehmer und Gewerkschaften die Regie-
rungen zum Schutz der heimischen Produktion vor auslandischer Konkurrenz. Obwohl mit
Handelsbeschrankungen die unvermeidlichen Strukturanpassungen aufgehalten und die
angestrebte Preisstabilisierung erschwert wird und damit gerade die Losung der grundlegen-
den Probleme, ist denn auch mit neuen bzw. verstarkten protektionistischen MaBnahmen zu
rechnen, in den USA und auch in westeuropéischen Landern. Eine Eskalation, die schon
kurzfristig einen kritischen Punkt erreicht, istindes wohl nicht zu erwarten; dem steht nicht zu-
letzt die Furcht vor VergeltungsmaBnahmen der Handelspartner im Wege.
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Nachdem das freiziigige Welthandels- und Zahlungssystem jahrzehntelang einen ent-
scheidenden Beitrag zur weltweiten Starkung der Wachstumskréfte geleistet hatte, wird es
nunmehr offensichtlich von der anhaltenden Wachstumsschwéache unterminiert. Zweifellos
sind sich Regierungen und Notenbanken — vor dem Hintergrund der Erfahrungen In den drei-
Biger Jahren ~ der verheerenden Folgen eines Zusammenbruchs bewuBt. Vor allem dies
spricht fiir die Annahme, daB die erhdhten Risiken fir das Welthandels- und Zahlungssystem
unter Kontrolle gehalten werden kénnen. Die weitere Entwicklung der Weltkonjunktur wird
dann insbesondere von den geld- und finanzpolitischen Rahmenbedingungen in den Indu-
strieldndern abhangig sein. Nach wie vor spielen dabei die USA als weitaus groBte Volkswirt-
schaft eine mafBgebliche Rolle. Hier stellt sich die Frage, ob die Kollision von restriktiver, sta-
bilisierungsorientierter Geldpolitik und defizittrachtiger Finanzpolitik, die die Realzinsen in
den USA bis Mitte dieses Jahres auf ein auBerordentliches Niveau steigen lie8, nunmehr
endgultig der Vergangenheit angehért und der Zinsrickgang, der sich in den letzten Monaten
volizogen hat, weiterhin anhilt. Die Voraussetzungen dafiir sind offenbar gut, vor allem nach
der deutlichen Einddmmung der Inflation in den USA, die die amerikanische Notenbank auch
zur Lockerung der geldpolitischen Zigel veranlaBte. Dies wird namentlich in den Léndern,
die — wie Japan, GrofBbritannien und die Bundesrepublik ~ ebenfalls beachtliche Stabilisie-
rungsfortschritte erzielt haben, einen weiteren Zinsriickgang erleichtern. In einer Reihe weni-
ger erfolgreicher Lander werden indes die internen Grenzen flr eine monetare Auflockerung
fuhlbarer werden.

Eine wachstumsfreundliche monetére Entwicklung ist gegenwartig um so wichtiger, als die
Finanzpolitik in einer zunehmenden Zahl von Landern in ein schweres Dilemma geraten ist.
Die Staatsdefizite, haufig schon vor Beginn der wirtschaftlichen Abschwachung tberhéht,
sind mit deren zunehmender Dauer fast iiberall kraftig gestiegen. Sie sind jetzt vielfach so
groB, dafl schon ihre konjunkturbedingte Zunahme das Vertrauen in die Kontrollierbarkeit der
Staatsfinanzen und damitin die weitere Einddmmung der Inflation sowie Senkung der Zinsen
zu erschittern droht. Die — zumeist allzu spéat — eingeleiteten unvermeidlichen Konsolidie-
rungsmafBnahmen aber dampfen auf kurze Sicht die Gesamtnachfrage zusétzlich.

Die Aussichten fiir eine baldige Uberwindung der weltweiten Wachstumsschwache sind
so insgesamt nach wie vor nicht gunstig. Doch diirfte die allmahliche Besserung der Rah-
menbedingungen, die sich nicht zuletzt in nachgebenden Zinsen niederschlagt, in den USA
und einigen anderen wichtigen Landern die Voraussetzungen fiir ein Auslaufen des Ab-
schwungs verbessern. Fur den spéateren Verlauf des kommenden Jahres bestehen daher —
neben den schwerwiegenden Risiken ~ auch Chancen fir eine Belebung der Nachfrage in
den Industrielandern, die dem Welthandel positive Impulse geben wirde. Auch dirfte der
Rickgang der Einfuhr in den Erdélexportidndern wieder nachlassen, nachdem die Disposi-
tionen korrigiert sind, die sich an weit Gberschatzten Oleinnahmen orientierten. Demgegen-
tber wird sich in den élimportierenden Entwicklungslandern der Druck der auBenwirtschattli-
chen Sanierungszwange kaum schon verringern und ihre Einfuhr sinken. Alles in allem wird
der Welthandel wahrscheinlich auf kurze Sicht zunédchst noch weiter zuriickgehen und sich
wohl erst im spéateren Verlauf des kommenden Jahres leicht beleben.

Fdr die Bundesrepublik sind die von den USA ausgehenden Zinssenkungstendenzen si-
cherlich eine wichtige Aufstiegshilfe fir das Verlassen des Konjunkturtals. Andererseits bie-
ten die Perspektiven fur die Weltkonjunktur, auch wenn sie die deutschen Exportaussichten
etwas unterzeichnen mogen, keinen Grund, auf rasche NachfrageanstdBe von auBen zu set-
zen. Dieses Ergebnis kann nicht tberraschen. Denn bei den langjéhrigen Fehlentwicklun-
gen, die einer Erholung entgegenstehen — Verschiebung der Verteilungsrelationen zu La-
sten der Unternehmensgewinne, allzu starke Ausweitung von Konsum und Transferleistun-
gen des Staates —, und den Inflexibilitdten bei ihrer Beseitigung handelt es sich um ein allge-
meines Phanomen in den Industrielandern; besonders gilt das fur Westeuropa, den Wirt-
schaftsraum, in den die Bundesrepublik eingebettet ist. Jedes Land, das Fortschritte bei der
Bewiltigung der schmerzhaften Anpassungsprozesse erzielt, tragt so einerseits zur Uber-
windung der weltweiten Wachstumsschwéche bei. Andererseits wird es einen erheblichen
Teil der Erfolge erst ernten kdnnen, wenn auch in den anderen Industrielandern die Rahmen-
bedingungen wieder wachstumsfreundlicher sind.
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