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ANALYSEN UND BERICHTE

KONJUNKTURPOLITIK

Verhaltene Weltkonjunktur 1985

GﬁnterLGroBer, Ginter Weinert, Hamburg

Im Jahre 1984 knlipfte die Weltwirtschaft erstmals seit acht Jahren wieder an die frither gewohnten hohen
Wachstumsraten an; das reale Bruttosozialprodukt der Industrielander nahm um fast 5 % zu. Weitaus am
starksten war der Anstieg in den USA, doch hat er sich im Jahresverlauf merklich abgefiacht. Welche Aus-
sichten bieten sich vor diesem Hintergrund fiir die Weltkonjunktur im Jahre 1985?

er weltwirtschaftliche Aufschwung seit Anfang

1983 wurde von der Entwicklung in den USA ge-
pragt. Die gesamtwirtschaftliche Produktion erhdhte
sich dort im vergangenen Jahr um nahezu 7 %, und die
Obrige Welt empfing Uberaus kréftige Nachfrageimpui-
se. Das Einfuhrvolumen der USA, des gréBten Impor-
teurs der Welt, stieg um mehr als ein Viertel. Stimulie-
rend wirkte dabei auch die anhaltende Aufwertung des
Dollars, die die internationale Wettbewerbsposition au-
Beramerikanischer Anbieter weiter starkte. Die Ausfuhr-
expansion regte die Konjunktur insbesondere in Japan
an, dessen wirtschaftliche Verflechtung mit den USA
merklich starker ist als die der westeuropaischen Volks-
wirtschaften, das aber auch bei der Verbesserung der
internen Wachstumsbedingungen in den letzten Jahren
die gréBten Fortschritte erzielt hat.

Die Jahresergebnisse verbergen allerdings eine
deutliche Tendenzénderung im Verlauf, vor alleminden
USA. Der Aufschwung war dort von Anfang 1983 bis
Mitte 1984 mit einem Zuwachs des realen Bruttosozial-
produkts, der einer Jahresrate von mehr als 7 % ent-
sprach, der starkste der Nachkriegszeit. Danach aber
fiel die Jahresrate abrupt auf rund 2 %. Mit dem Nach-
lassen der AnstdBe, die von den Steuersenkungen und
der expansiven Geldpolitik 1982/83 ausgegangen wa-
ren, und dem Abflauen zyklischer Impulse wurden die
retardierenden Einflisse hoher Zinsen und des starken
Dollars rasch sptrbar.

Auch wenn die Dampfung der Gesamtnachfrage in
den USA nicht voll auf die Einfuhr durchschlug, wurden
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doch die Nachfrageanregungen fir die Gbrige Welt
schwacher. So kam es auch in Japan im zweiten Halb-
jahr 1984 zu einer Verlangsamung der konjunkturellen
Expansion, allerdings bei weitem nicht so ausgepragt
wie in den USA, da sich inzwischen in Japan die inter-
nen Auftriebskrafte merklich gefestigt hatten. Insbeson-
dere belebte sich die Investitionsneigung mit der star-
ken Verbesserung der Ertragslage der Unternehmen.

Wahrend der Zuwachs des realen Bruttosozialpro-
dukts in Japan im Jahre 1984 rund 5 Y2 % erreicht ha-
ben diirfte, betrug er in Westeuropa nur reichlich 2 %.
Dabei wurde die Produktionsentwicklung im Jahresver-
lauf von den Arbeitskdmpfen in der deutschen Metallin-
dustrie und im britischem Kohlebergbau verzerrt. Der
Grundtendenz nach aber befanden sich Nachfrage und
Produktion offenbar bis zuletzt in einer verhaltenen Auf-
wartsbewegung; das Konjunkturklima hat sich nach der
Jahresmitte weiter leicht verbessert. Bremsend wirkten
auch hier die hohen Zinsen. Obwoh! sich die westeuro-
paischen Wahrungen schon das vierte Jahr hinterein-
ander fihlbar gegenuber dem Dollar abwerteten, ge-
lang nur eine begrenzte ,, Abkopplung“ vom Realzins in
den USA. Dies ist letztlich ein Indiz dafar, daB die An-
passungs- und vielfach auch die Stabilisierungsfort-
schritte noch nicht gro3 genug sind, um Vertrauen in ei-
ne baldige Beseitigung der Wachstumshemmnisse auf-
kommen zu lassen. In der Tat hat auch die fortgesetzte
Politik der Konsolidierung der Staatsfinanzen 1984 in
Westeuropa insgesamt nur einen weiteren Anstieg der
Defizite verhindert.

Beschiftigungslage

Der wirtschaftliche Aufschwung war in den letzten
beiden Jahren allein in den USA so stark, daB es zu ei-
ner erheblichen Besserung der Beschéftigungslage
kam. Dazu trug nicht nur die starke Nachfrageauswei-
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tung bei. Vielmehr haben anscheinend auch die fortdau-
ernde Lohnzurlckhaltung und die verbreitete Bereit-
schaft von Arbeitnehmern, eine Differenzierung der
Léhne entsprechend der unterschiedlichen Rentabilitat
der Arbeitsplatze zu akzeptieren, zu der glinstigen Ent-
wicklung der Beschéftigung beigetragen. Trotz kréftiger
Zunahme des Arbeitskréaftepotentials sank daher die Ar-
beitslosenquote innerhalb von zwei Jahren um ein Drit-
tel auf reichlich 7 % Ende 1984. Demgegeniber ist sie
in Westeuropa, wo die gesamtwirtschaftliche Expan-
sion weit schwacher und die LohnmaBigung nicht so
ausgepragt war wie in den USA, auch im Verlauf des
Jahres 1984 insgesamt eher gestiegen, auf zuletzt
durchschnittlich 11 %. Dabei wird ein Teil der Arbeitslo-
sigkeit noch durch arbeitsmarktpolitische MaBnahmen
verdeckt.

Preisentwicklung

Weitere Fortschritte gelangen im vergangenen Jahr
bei der Eindammung der Inflation. So wurde in Westeu-
ropa ein Teil des Stabilisierungsriickstandes aufgeholt.
Dies galtinsbesondere fir LAnder mit noch hoher Teue-
rungsrate wie Frankreich und ltalien, wenngleich der
Abstand zur Bundesrepublik Deutschland, der Schweiz
und den Niederlanden mit auch weltweit unterdurch-
schnittlichen Inflationsraten von 2 bis 3 % erheblich
blieb. Zur Dampfung des Kosten- und Preisanstiegs tru-
gen in vielen Landern — so in ltalien, Frankreich, Bel-
gien, den Niederlanden und in Skandinavien — einkom-
menspolitische Eingriffe bei, die vor allem den Lohnauf-
trieb verringerten. In den USA kam es trotz des kraftigen
Aufschwungs nicht zu der erwarteten konjunkturellen
Verstarkung des Preisauftriebs, in Japan herrschte na-
hezu Preisstabilitat.

Auf den Weltrohstoffmarkten vollzog sich im vergan-
genen Jahr sogar eine Tendenzwende. Der auf Dollar-
basis berechnete HWWA-Index der Preise fiir Rohstof-
fe, ohne Energie, erreichte bereits im Marz vergange-
nen Jahres seinen Héhepunkt und sank danach bis De-
zember um 13 %. Dies war nur teilweise durch die Auf-
wertung des Dollars bedingt. So betrug der Rlickgang
umgerechnet in Sonderziehungsrechte immerhin noch
6 %. Erwurde dadurch ausgeldst, daf sich der konjunk-
turelle Anstieg der Rohstoffnachfrage abflachte und der
von reichlichen Kapazitaten der Erzeuger ausgehende
Angebotsdruck wieder stérker wurde. Eine wichtige
Rolle aber spielte auch — wie schon bei der relativ gerin-
gen Verteuerung der Rohstoffe wahrend der Phase be-
sonders starker Expansion — die fortschreitende Ein-
dammung der Inflationserwartungen durch die seit An-
fang der achtziger Jahre auf Stabilisierung angelegte
Geldpolitik der meisten Industrielander.

Wechselkursbedingte PreisanstéBe

Die Entwicklung der Rohstoffkosten und die externen
KostenanstdBe (iberhaupt waren indes in den einzelnen
Industrielandern wesentlich von der Entwicklung der
Wechselkurse abhangig. Wahrend sich so die Rohstof-
fe fir Verarbeiter in den USA schon vom Frihjahr 1984
an entsprechend dem Rickgang der Weltmarktpreise
verbilligten, ergab sich fiir Verarbeiter in Westeuropa
aufgrund der anhaltenden Abwertung gegeniber dem
Dollar noch bis zum Herbst eine kraftige Verteuerung.
Ahnliches galt fir die Einfuhr von Rohdl, dessen Preise
lediglich an den internationalen Spotmarkten nachga-
ben, wahrend die offiziellen Exportpreise der OPEC mit
Hilfe weiterer Klrzungen der vereinbarten Férderquo-
ten, aufrechterhalten wurden. Generell hat die — nicht
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den Anderungen der Kaufkraftparitiaten entsprechende
- Verschiebung der Wechselkursrelationen in den USA
auf eine Dampfung des Preisauftriebs hingewirkt, in den
meisten westeuropaischen Landern aber auf eine Ver-
starkung, so daB hier die Stabilisierung erschwert wur-
de.

Besonders stark standen im vergangenen Jahr die
Entwicklungslander unter dem EinfluB der von den USA
ausgehenden Impulse. So entfiel die kraftige Zunahme
der Exporterlése dieser Landergruppe im ersten Halb-
jahr berwiegend auf die USA. Die Zahlungsbilanz der
Entwicklungslénder wurde dadurch weit mehr entlastet,
als sie durch die nochmalige Erhdhung der Zinsen fur
Dollarkredite bis zum Sommer vergangenen Jahres be-
lastet wurde. Seither aber haben sich mit der konjunktu-
rellen Abflachung in den USA die Tendenzen sowohlim
AuBenhandel als auch bei den Zinsen wieder geandert.
Wahrend der Anstieg der Ausfuhrerldse in den Entwick-
lungslandern durch die Verlangsamung der Nachfrage-
expansion vor allem in den USA und den Riickgang der
Weltmarktpreise gedampft wird, wirkt der Zinsrliickgang
auf eine Verringerung des Kapitaldienstes hin. Das zu-
sammengefaBte Leistungsbilanzdefizit der Entwick-
lungslander istim Jahre 1984 insgesamt zwar nochmals
leicht gesunken, aber 1985 diirfte es — bei leicht steigen-
der Einfuhr — wieder zunehmen. So wird mit der Wachs-
tumsverlangsamung in den Industrieldandern auch ein

weiterer Fortschritt bei der Entscharfung der Verschul-
dungskrise schwieriger.

Die US-Wirtschaftsentwicklung

Die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen fiir
die Weltkonjunktur werden im Jahre 1985 nach wie vor
maBgeblich von der Entwicklung in den USA gepréagt
werden. Um so problematischer ist es, daB auch nach
der Wiederwahl Préasident Reagans noch kein rascher
Fortschritt bei der Einddmmung des zinstreibenden
Budgetdefizits in Sicht ist. Erschwerend wirkt nicht zu-
letzt, daB die Konsolidierung der Staatsfinanzen und der
Umbau des Steuersystems gleichzeitig in Angriff ge-
nommen werden sollen. Dabei wird jetzt die friher an-
gekindigte Aufkommensneutralitat der Reform zuneh-
mend in Frage gestellt, nachdem sich im ersten Entwurf
Mehrbelastungen der Unternehmen und Entlastungen
der privaten Haushalte noch in etwa aufwogen. Ange-
sichts der offensichtlich stark divergierenden Auffas-
sungen von Regierung und KongreB Gber Ausgaben-
kirzungen und Steuerdnderungen droht zumindest ei-
ne langere Periode der UngewiBheit Uber Art und Tem-
po der Konsolidierung. Vor diesem Hintergrund wird die
Lockerung der amerikanischen Geldpolitik, die in den
letzten Monaten eingeleitet wurde, sicherlich von Vor-
sicht geleitet bleiben, um keine Zweifel an der Stabili-
tatsorientierung der Zentralbank aufkommen zu lassen.

Kennzahlen zur Weltkonjunktur

Reales Bruttosozialprodukt
(Vorjahresvergleichin %)

Arbeitslosen-
quoten?

Wechselkurse'
(Vorjahres-
vergleichin %)

Verbraucherpreise
(Vorjahresvergleichin %)

1975 1983
bis
1982*

1985°  Dez. Dez. 1983 19849

1983 1984

1984°

1975 1983  1984° 1985°
bis
19822
USA 2,1 3,7 7.0 2,5
Kanada 2,2 33 4.5 3,0
Japan 44 3,4 55 4,0
Westeuropa® 1,7 1,3 2.3 2,2
Belgien 1.6 04 1.5 2,0
BR Deutschland 1,8 1,3 2,5 2,5
Danemark 1.9 2,5 4,0 3,0
Finnland 2,6 29 4,0 3,5
Frankreich 2,3 0,9 1,5 1,5
GroBbritannien 1,0 3,0 2,0 2,5
Italien 1.9 -1,2 3,0 2,5
Irland 3.3 0.6 3.0 2,5
Niederlande 1,2 1,2 2,0 2,0
Norwegen 3,5 3,2 35 2,5
Osterreich 2,2 21 25 3.0
Schweden 1.1 2,3 3,0 1.5
Schweiz 0,1 1.0 3,0 2,0
Spanien 1,5 21 2,5 3.0
OECD-Lénderinsgesamt® 2,3 2,7 5,0 2,5

8,8 3.2 4,5 4,5 6,3 9.8 9,6 7,5
9,7 5,9 4,5 4,0 1,0 -3,4 7,6 11,2
6,5 1,9 2,0 2,5 8,1 -0,8 2.7 2,7
10,8 7.1 6,2 53 . . 9.8 10,5
7.6 7.7 6,5 55 -2,6 1,3 124 12,6
48 3,3 2,5 2,0 0,6 -0,5 8,2 8,2
10,4 6.9 6,5 55 -39 1,2 10,3 10,3
11,6 8,5 7.5 6.5 2,3 2,2 6.1 6,1
11,2 9,6 7.5 6,0 =71 -1,0 8,9 10,1
14,5 4,6 50 55 -0,2 -8,2 13 11,6
16,6 14,7 11,0 8,5 -4,5 24 9,9 10,8
16,1 10,5 9,0 7,0 =75 3,0 13,1 14,7
6,6 2,8 3,5 2,0 -1,2 -1,0 14,0 14,6
9,8 8.4 6,5 6,0 1,9 -2,5 3.1 3.3
59 3.3 6,0 3,5 -0,4 0,5 4,5° 5,0°
10,4 9,0 8,0 7.0 2,6 2,5 3,5 3,2
3.8 3,0 3,0 2,5 54 -3.6 0.2 0,3
17,3 121 11,5 10,0 -9,9 2,5 17,8 20,2
9,3 4,6 4.8 4,5 . . 8,3 8,0

¥ AuBenwert der Wahrung; Gewichtung nach AuBenhandelsanteilen im Jahre 1979; 2 in % der zivilen Erwerbspersonen; ? Gewichtung nach Brut-
tosozialprodukt bzw. privatem Verbrauch 1981 bzw. Erwerbspersonen 1982; Summe der aufgefiihrten Lander; * durchschnittliche jahrliche Veran-
derung; ® Schatzung bzw. Prognose; Landerangaben auf halbe Prozente gerundet; ¢ teilweise geschatzt; Landerangaben auf halbe Prozente ge-

rundet; ¢ teilweise geschatzt; ¢ in % der Arbeitnehmer.
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Die Zinsen werden sich in den USA zundchst wohl nurin
dem MaBe zurlickbilden, wie sich die konjunkturelle
Entspannung an den Finanzmarkten auswirkt. Auch ist
eine merkliche Abwertung des Dollars wenig wahr-
scheinlich.

Die wirtschaftliche Entwicklung in den USA wird unter
diesen Umsténden unter widerstreitenden Einflissen
stehen: Einerseits haben die Steuersenkungen der letz-
ten Jahre sowie die fortdauernde Lohnzuriickhaltung ei-
ne deutliche Erholung der Gewinne ermdglicht und De-
regulierungen den Raum fir unternehmerische Dyna-
mik erweitert. Andererseits wird mit der anhaltenden Er-
hoéhung des strukturellen Staatsdefizits noch zuneh-
mend Geldkapital in konsumtive Verwendungen fehlge-
leitet, d. h. fur private Investitionen verknappt. Insge-
samt dirften nach der starken Verbesserung der
Wachstumsbedingungen wahrend der letzten Jahre die
expansiven Kréfte 1985 ein deutliches Ubergewicht be-
halten. Dies nicht zuletzt auch deshalb, weil im Auf-
schwung Ubersteigerungen bei der Auslastung der
Ressourcen und das Aufkommen inflationarer Tenden-
zen vermieden wurden, so daB die Geldpolitik nicht un-
ter stabilitatspolitischem Handlungszwang steht. Aller-
dings wird die Nachfrage von Investoren und Konsu-

menten vorerst wohl recht verhalten expandieren, da
sie von den hohen Zinsen geddmpft wird. Von den La-
gerdispositionen der Unternehmen werden voriiberge-
hend eher kontraktive Einfliisse ausgehen. Zudem wer-
den infolge des weiter gestiegenen Dollarkurses ameri-
kanische Produzenten im In- und Ausland nochmals
Marktanteile an die wettbewerbsfahigeren au8erameri-
kanischen Anbieter verlieren. Der Anstieg des realen
Bruttosozialprodukts wird in den USA im Jahre 1985 mit
voraussichtlich etwas weniger als 3 % nur noch knapp
dem Potentialwachstum entsprechen. Damit diirfte der
Abbau der Arbeitslosigkeit allenfalls noch geringe Fort-
schritte machen.

Geringere Nachfrageimpulse aus den USA

Fir die Gbrige Welt Andert sich mit dem Tendenzwan-
del in den USA eine wichtige Rahmenbedingung der
konjunkturellen Entwicklung. So werden sich die Nach-
frageimpulse mit dem Abklingen des Importsogs aus
den USA spurbar verringern. Um so mehr stellt sich an-
dererseits die Frage, wie sehr in gleichem Zuge die re-
tardierenden Einflisse Gber den monetéren Verbund
mit den USA, die die Entfaltung der Inlandsnachfrage in
den anderen Industrieldndern jedenfalls tendenziell ge-
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hemmt haben, nachlassen werden. Mit der konjunktu-
rellen Rickbildung der Zinsen in den USA seit dem
Herbst sind offensichtlich in der Gbrigen Welt Zinssen-
kungsspielrdume entstanden, die viele Lander zu nut-
zen bestrebt sind; dies tragt auch zu der anhaltenden
Starke des Dollars an den Devisenmaérkten bei. Mit der
eingeleiteten monetaren Lockerung in den USA nimmt
die Wahrscheinlichkeit weiter ab, daB die westeuropai-
schen Zentralbanken, wie haufig in den letzten Jahren,
aus Wechselkursriicksichten das Wachstum der Geld-
menge niedriger halten als binnenwirtschaftlich ange-
messen ware. Allerdings ware es verfehlt, zu sehr auf
die Minderung auBenwirtschaftlicher Zwange fir die
Wirtschaftspolitik zu setzen. Einmal wird die Unklarheit
Uber Art und Tempo der Konsolidierung der Staatsfinan-
zen in den USA vermutlich noch bis weit ins Jahr 1985
hinein anhalten, zum anderen bleibt in Westeuropa die
Besserung der internen Wachstumsbedingungen nach
wie vor weit hinter der Entwicklung in den USA und in
Japan zurick.

Aussichten fiir die Weltwirtschaft

In Japan sind die Aussichten recht glinstig, daf3 die In-
landsnachfrage, getragen von der kraftig erhéhten Inve-
stitionsneigung, trotz der deutlichen Verringerung der
Anregungen von seiten der Ausfuhr merklich steigt. Die
konjunkturelle Expansion wird sich daher in beachtli-
chem Tempo fortsetzen; das reale Bruttosozialprodukt
dirfte 1985 um schatzungsweise 4 % wachsen. In den
meisten westeuropdischen Volkswirtschaften werden
demgegeniiber Gesamtnachfrage und Produktion nur
recht verhalten zunehmen. Allerdings wird auch hier die
Struktur der Auftriebskréafte mit der aligemeinen Zunah-
me der Investitionsneigung ginstiger. Offensichtlich ist
dies ein erster Erfolg der jahrelangen Bemiihungen um
eine Verbesserung der Wachstumsbedingungen. Dies
gibt der Aufwartsbewegung offenbar so viel Riickhalt,
daB trotz des Abklingens wirtschaftspolitischer Impulse
und des Abflauens der Nachfrageimpulse aus den USA
nicht sogleich wieder ein Abschwung zu befarchten ist.

Die Hemmnisse fiir einen selbsttragenden Auf-
schwung sind indes immer noch groB3; die Gewinnposi-
tion der Unternehmen hat sich, abgesehen von den Ef-
fekten der konjunkturellen Besserung 1983/84, nach
langjahriger Erosion erst wenig erholt. Auch dampfen
die unvermeidlichen Anpassungsprozesse — nicht zu-
letzt im Zusammenhang mit den anhaltenden Konsoli-
dierungsbemihungen — den Anstieg des privaten Kon-
sums und der Staatsnachfrage firs erste noch merklich.
Bei alledem wird das reale Bruttosozialprodukt in den
westeuropaischen Volkswirtschaften 1985 wohl wieder-
um im Durchschnitt um wenig mehr als 2 % zunehmen.

WIRTSCHAFTSDIENST 1985/

Fir die Industrielander insgesamt zeichnet sich ein
Wirtschaftswachstum im Jahre 1985 ab, das mit etwa
2%2 % halb so stark wie im Vorjahr ist. Die konjunkturel-
le Verlangsamung, weitgehend Niederschlag der Ent-
wicklung in den USA, hat sich indes bereits im spateren
Verlauf des Jahres 1984 eingestellt. Das gleiche gilt fiir
die Zunahme des realen Welthandels, die 1984 mit
schatzungsweise 9 % alle Erwartungen lbertroffen hat
und sich 1985 ebenfalls etwa halbieren dirfte. Hierzu
tragt vor allem das Nachlassen des Importbooms in den
USA bei; aber auch in Westeuropa wird der AuBenhan-
del wegen der nunmehr abnehmenden Rolle von La-
geraufstockungen etwas langsamer expandieren. Die
Einfuhr der Entwicklungslander diirfte in verhaltenem
Tempo zunehmen. Sie werden nach dem schmerzhaf-
ten AnpassungsprozeB der letzten Jahre bestrebt sein,
wiedergewonnenen auBenwirtschaftlichen Spielraum
fir Wachstum zu nutzen; er wird aber durch die konjunk-
turelle Verlangsamung vor allem in den USA eng gehal-
ten, zumal in dieser Situation die Rohstoffpreise unter
Druck stehen werden. Angesichts eher nachgebender
Olpreise wird die auBenwirtschaftliche Lage vieler
OPEC-Lander angespannt bleiben.

Fazit

In zwei Jahren wieder steigender Produktion hat sich
die Konstitution der Weltwirtschaft gebessert. Die Aus-
lastung der Kapazitaten ist fast Uberall wieder gestiegen
und die Erhéhung der Arbeitslosigkeit in den meisten
Léndern zumindest anndhernd zum Stillstand gekom-
men. Die Inflation wurde dabei erheblich eingedammt,
und eine Zuspitzung der akuten Verschuldungsproble-
me wurde vermieden. Dies alles waren beachtliche Er-
folge der Wirtschaftspolitik, aber gleichwohl nur erste
Schritte auf dem Wege zu angemessenem Wachstum
und befriedigender Beschaftigung. Der starke Auf-
schwung in den USA half dabei, in der Gbrigen Welt die
retardierenden Wirkungen des Stabilisierungs- und An-
passungsprozesses aufzufangen. Aber das hohe
Staatsdefizit in den USA zeugt von einem noch ungel6-
sten gravierenden Anpassungsproblem in der fiihren-
den Volkswirtschaft, und in anderen Landern ist, wie
auch die schwache Position ihrer Wahrungen andeutet,
die Besserung der Wachstumsbedingungen insgesamt
erst relativ wenig vorangekommen. Die Aufgabe der
Wirtschaftspolitik in den Industrielandern wird damit im
Jahre 1985 nicht leichter sein als bisher. Dies gilt vor al-
lem auch deshalb, weil die konjunkturelle Verlangsa-
mung in den USA und die damit einhergehende Verrin-
gerung der weltwirtschaftlichen Dynamik das Festhal-
ten an Strategien erschwert, deren Erfolg erst langerfri-
stig sichtbar wird.
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