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ie Schwankungen des mi t te l -
• f r is t igen Wachstums der 

-^r Weltwir tschaft werden in ho
hem Maß von der Dynamik des inter
nationalen Güter- und E inkommens
kreislaufs bes t immt Je mehr s ich die 
Vertei lung der Weithandelser löse und 
damit die Kaufkraft zwischen den In
dustr ie ländern, Erdö lexpor teuren, 
sonst igen Entwick lungsländern und 
den Oststaaten verschiebt , desto g rö 
ßer s ind die „Fr ik t ionsver luste" im 
Welthandelskreislauf und desto lang
samer wächst die Wel tp roduk t ion 
Darüber hinaus hängt das Wachs
tums tempo der Weltwir tschaft auch 
davon ab, wie rasch und mit we lchen 
Mit teln die Wir tschaftspol i t ik der f üh 
renden Industr ienat ionen auf die 
durch „Fr ikt ionsver luste ' 1 im interna
t ionalen Wirtschaftskreis lauf ausgelö
sten Welt rezessionen reagiert 

Eine Berücks ich t igung dieser Zusam
menhänge ist für die Einschätzung 
der mit tel f r ist igen Wachstumsaus
s ichten derzeit besonders wicht ig 
Seit 1988 hat die Wel tkon junktur lang
sam, aber kont inuier l ich an Schwung 
ver loren, und es ist derzeit noch un
gewiß, wann und in we lchem Ausmaß 
sie s ich wieder beleben w i rd Als 
Grundlage für eine Prognose werden 
daher zunächst die w ich t igs ten Ursa
chen für die mit te l f r is t igen Wachs
tumsschwankungen der Weltwir t 
schaft am Beispiel von vier Entwäck-
lungsphasen skizziert (1965/1973, 
1973/1979, 1979/1985 und 1985/1991) 

Die mit te l f r is t igen Schwankungen der 
Wel tprodukt ion werden nachhalt ig 

i Die Rahmenbedingungen für die 
i Entwicklung der Weltwirtschaft dürften 
l in den kommenden 5 Jahren stabiler 
i sein als in den achtziger Jahren. 

Zinssatz und Wechselkurs des Dollars 
werden relativ niedrig bleiben, die 

Preise von Rohstoffen und 
insbesondere von Erdöl dürften nur 

mäßig steigen, sodaß die 
Welthandelspreise insgesamt um nur 

etwa 3% pro Jahr zunehmen. Der 
Realzins für internationale Schulden 
wird nur etwa 2% betragen, deutlich 
weniger als in den achtziger Jahren. 

Unter diesen Bedingungen könnte die 
Weltproduktion im Durchschnitt um 
3% und der Weithandel um 6% pro 
Jahr wachsen. Die internationale 

Konjunkturschwäche seit Mitte 1991 
ist für die vorliegende Prognose 

allerdings ein großer 
Unsicherheitsfaktor. 

von der Dynamik des Welthandels be
s t immt (Übersicht 1) Von 1965 bis 
1973 hielt das hohe Expans ions tempo 
der Zeit nach dem Zwei ten Wei tkr ieg 
an die Wel tprodukt ion wuchs im 
Durchschni t t um 5,5% pro Jahr, der 
Welthandel sogar um 8 6% Der Z u -

E n t w i c k l u n g s p h a s e n seit Mitte 
der sechziger Jahre 

sammenbruch des Systems fester 
Wechselkurse die damit verbundene 
Dol larabwertung und der erste . E rd -
ö lpre isschock dämpf ten diese Ent
w ick lung stark; zwischen 1973 und 
1979 wuchs das Welt-BIP um nur 3 6% 
pro Jahr, der Welthandel noch etwas 
schwächer ( + 3,3%) Der zweite „Erd 
ö lpre isschock , die nachfo lgende 

Hochzinspol i t ik in den USA und die 
dadurch ausgelöste Dol laraufwertung 
d rück ten das Wachs tums tempo auf 
das niedr igste Niveau der Nachkr iegs
zeit 1979/1985 nahmen die Wel tpro
dukt ion um 2,4% und der Welthandel 
sogar um nur 1,9% pro Jahr zu Die 
nach dem Erdölpreisverfal l und der 
Dol larabwertung beschleunigte Ex
pansion der Weltwir tschaft schlug 
s ich im internationalen Handel deut l i 
cher nieder als in der Wel tprodukt ion 
(Welt-BIP 1985/1991 im Durchschn i t t 
+ 2,7% pro Jahr, Welthandel + 5 5%) 

Die Schwankungen des Welthandeis
wachs tums lassen sich zu einem g ro 
ßen Teil aus der Entwick lung von 
Zinssatz und Wechselkurs des Dollars 
und ihren Auswi rkungen auf Rohstof f 
preise ( insbesondere für Erdöl) , 
Terms of Trade und damit auf die Ver
tei lung der Wel te inkommen zwischen 
den wicht igs ten Ländergruppen erklä
ren Von 1965 bis 1973 t rugen relativ 
niedrige und stabi le Dol larzinsen so 
wie feste Wechselkurse wesent l ich 
dazu bei, daß sich die Preise von In
dustr iewaren und Rohstof fen etwa im 
Gleichschr i t t entwickel ten und sich 
daher auch die Terms of Trade zw i 
schen den wicht igs ten Ländergrup
pen wenig veränderten (Übersicht 1). 
Die Vertei lung der Erlöse aus dem in
ternat ionalen Handel verschob sich 
somi t kaum, was wieder eine gleich 
kräft ige Expansion der Impor tnachfra
ge der vier w ich t igs ten Ländergrup
pen ermögl ich te 

Mit dem Übergang zu einem System 
schwankender Wechselkurse änder-
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Entwicklungstendenzen Abbildung 1 

der Weltwirtschaft 
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Bei nur mäßig steigenden Rohstoff preisen 
werdendie Weltbandelspreise bis 1996 um et
wa 3% pro Jahr zunehmen. Der Eurodollar
zins wird nur knapp 5% betragen, sodaß der 
Realzins für internationale Schulden merk
lich niedriger sein dürfte als in den achtziger 
Jahren. Nach der Stagnationsphase 1991 wird 
sich die Konjunktur in den Industrieländern 
bis 1993 wieder beleben, allerdings langsamer 
als in früheren Äufschwungphasen. Jn den 
Oststaaten kann erst ab 1994 mit einer Wirt
schaftserholung gerechnet werden. 

ten s ich die monetären Rahmenbe
d ingungen für den internat ionalen 
Handel grund legend Der Rückgang 
des Dol larkurses zwischen 1971 und 
1973 wer te te die realen Expor ter löse 
jener Länder ab, deren wicht igste Ex
por tgü ter in Dollar not ieren (Rohstof
fe , insbesondere Erdöl) Als Reakt ion 
auf die Dol larschwäche st iegen 1972 
die Preise von Rohstof fen ohne Erdöl , 

1973 kam es zum ersten Erdölpre is
schock Diese Folge von Ereignissen 
wiederhol te s ich nach 1976 und löste 
1979 den zwei ten Erdö lpre isschock 
aus (Abbi ldung 1) 

Die Industr ieländer reagierten auf den 
ersten Erdö lpre isschock mit einer 
kräft igen Drosselung ihrer Warenim
por te (1973/1975 - 1 2 , 5 % ) , und zwar 
nicht nur gegenüber den Erdölexpor
teuren sondern auch gegenüber allen 
anderen Ländergruppen Die hohen 
Impor ts te igerungen der Erdölexpor
teure konnten diesen Rückgang nicht 
ausgleichen, sodaß das gesamte 
Wel thandelsvolumen 1973/1975 um 
6,3% sank Dieser Einbruch wäre 
noch wesent l ich t iefer gewesen, hät
ten die n icht -erdö lexpor t ierenden 
Entwick lungsländer ihre Importe nicht 
im selben Zei t raum um insgesamt 
8,6% geste iger t (Abbi ldung 2) Da
durch haben diese Länder die Weltre
zession 1974/75 gemi ldert , al lerdings 
um den Preis einer erhebl ichen Ver
sch lechterung ihrer Leistungsbi lanz 

Die Welt rezession 1974/75 wurde in 
erster Linie durch eine expansive Fis
kal- und Geldpol i t ik der drei w ich t ig 
sten Industr ieländer überwunden 
Nach einer kräft igen Auswei tung des 
Defizits der öf fent l ichen Haushalte 
1975 („Net Lending" im Sinn der 
Volkswir tschaf t l ichen Gesamtrech
nung) belebte s ich die Wirtschaft in 
den USA, Japan und der BRD, was in 
hohem Maß den übr igen Ländern z u 
gute kam (Abbi ldung 2) : 1975/1977 
ste iger ten die USA ihre Importe von 
Gütern und Dienst le istungen real um 
31,7%, die BRD um 14,9% und Japan 
um 9,0% Die Erholung der Wirtschaft 
in den Industr ieländern ermögl ichte 
es den n icht -erdö lexpor t ierenden 
Entwick lungs ländern ihre Expor te in 
nahmen zu erhöhen und dadurch 
auch ihr Impor twachs tum wieder zu 
beschleunigen (Abbi ldung 2} 

Die im Vergleich zur Periode 1965/ 
1973 deut l iche Ver langsamung des 
Wel thandelswachstums von 1973 bis 
1979 ist daher vorwiegend darauf z u 
rückzuführen, daß die „Hauptver l ie
rer" au fgrund des ersten Erdölpre is
schocks , die Industr ieländer, ihre Im
por tnachfrage viel stärker reduzier
ten, als die „Gewinner , die Erdölex
por teure, sie ausweiteten Die sonst i 
gen Entwick lungsländer schränkten 
ihr Impor twachs tum weniger ein als 

Naehfragedynamik in Abbildung 2 
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Internationale Rezessionen wurden bisher 
durch eine im Vergleich zu den Industrielän
dern viel kräftigere Importnach frage der 
nicht-erdölexportierenden Entwicklungslän
der gemildert. Die Belebung der Wettkon
junktur ging umgekehrt von einer Nachfrage
expansion der Industrieländer aus. Hatten 
1975/76 alle drei führenden Industrienatio
nen durch eine kräftige Ausweitung ihrer 
Budgetdefizite den Konjuhkturaufschwung 
eingeleitet, so übernahmen 1983/84 die USA 
allein die Rolle einer „Konjunkturlokomoti-
ve". Das außenwirtschaftliche Ungleichge
wicht zwischen den USA einerseits und Japan 
sowie der BRD andererseits hat sich dadurch 
vertieft. Sollte die Weltwirtschaft auch 1992 
stagnieren, könnte sich die wirtschaftspoliti
sche Überwindung dieser Situation schwierig 
gestalten, denn die USA und die BRD weisen 
bereits jetzt hohe Budgetdefizite auf, Japan 
kann (und will) die Weltkonjunktur allein 
nicht ausreichend stimulieren. 

die Industr ieländer, mußten dafür 
aber eine deut l iche Erhöhung ihres 
Leistungsbi lanzdef iz i ts und damit eine 
zunehmende Auslandsverschuldung 
in Kauf nehmen 

Auf den zwei ten Erdö lpre isschock 
1979 reagierten die Industr ieländer 
wieder mit e inem kräf t igen Rückgang 
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ihrer Gesamtnachfrage der wegen 
der gleichzeit ig verfo lgten Hochzins-
polit ik länger anhielt als nach dem er
sten Erdö lpre isschock (1979/1982 
stagnierte das BIP in den Industr ie län
dern, in den USA sank es sogar 
leicht) Neuerl ich verr ingerten die In
dustr ie länder ihre Warenimpor te be
sonders stark (1979/1982 - 1 1 , 4 % ) , 
das gesamte Welthandelsvolumen 
sank daher t ro tz hoher Impor tzu 
wächse der Erdölexpor teure 1979/ 

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

Fiskal- und Geldpolitik der drei 
wichtigsten Industrieländer 

überwunden. Nach einer kräftigen 
Ausweitung des Defizits der 

öffentlichen Haushalte 1975 belebte 
sich die Wirtschaft in den USA, Japan 
und der BRD, was in hohem Maß den 

übrigen Ländern zugute kam. 

1982 um 3,8% Erneut stabi l is ierten 
die übr igen Entwick lungsländer die 
Rezession im Welthandel durch relativ 
hohe Impor ts te igerungen (1979/1982 
+ 13,0%) Dies, der Rückgang ihrer 
Expor te innahmen (vorwiegend auf
g rund fal lender Exportpreise) und der 
Anst ieg der Dol larzinsen verursachten 
eine sprunghaf te Erhöhung ihres Lei
stungsbi lanzdef iz i ts und schl ießl ich 
den Ausb ruch der internationalen 
Schuldenkr ise im Jahr 19821) 

Die Weltrezession 1979/1982 wurde 
hauptsächl ich dank einem f iskalpol i t i 
schen Impuls der USA überwunden 
Von 1981 bis 1983 st ieg das Defizit 
der öf fent l ichen Haushalte in den USA 
im Ausmaß von fast 3 Prozentpunkten 
des BIP Dies st imul ier te nicht nur die 
Gesamtproduk t ion , sondern beson
ders auch die Nachfrage nach auslän
d ischen Gütern und Dienst le istungen 
zumal die Aufwer tung des Dollars 
wei ter anhielt (Gesamt importe der 
USA 1982/1984 real +35,8%) Die bei
den anderen großen Industr ieländer, 
Japan und die BRD erhöhten ihre Im
por tnachfrage im selben Zei t raum le
digl ich um 4 1 % bzw um 5,2% haupt
sächl ich infolge einer restr ikt iven Fis
kalpol i t ik (Abbi ldung 2) 

Diese Asymmet r ie in der Wir tschaf ts
pol i t ik zwischen den USA einerseits 
und Japan und der BRD anderersei ts 
sowie der bis 1985 ste igende Dollar
kurs vert ief ten das außenwir tschaft 
l iche Ungle ichgewicht zwischen die
sen Ländern erhebl ich: Japan und die 
BRD verzeichneten stets wachsende 
Leis tungsbi lanzüberschüsse, die USA 
mußten ste igende Defizite in Kauf 
nehmen (in den siebziger Jahren war 
dieses Problem deshalb nicht ent
s tanden, wei l die drei großen Indu
str ieländer gemeinsam und gle ichzei
t ig mit einem f iskal ischen Impuls auf 
die Rezession 1974/75 reagiert hat
t en ; Abb i ldung 2) 

Abb i ldung 2 zeigt die Bedeutung der 
Uberschußnachfrage der Entwick
lungsländer für die Stabi l is ierung des 
wel twei ten Wachstumse inbruchs 
1980/1982 sowie der Überschußnach
frage der USA für dessen Bewäl t i 
gung . Dank den Impor ts te igerungen 
der Entwick lungsländer ( insbesonde
re der Erdölexpor teure) konnten die 
Industr ieländer ihre Gesamtexpor te 
1979/1981 um 9,0% erhöhen, während 
sie gleichzei t ig ihre eigene Impor t 
nachfrage um 1 7% senkten Dieser 
„Wachstumsimpor t " mi lderte die Re
zession in den Industr ieländern info l 
ge der gleichzei t igen Dollaraufwer
tung al lerdings in unterschiedl ichem 
Ausmaß. Während die Net to-Aus-
landsnachfrage in den USA nur 1980 
einen merk l ichen Beitrag zur Gesamt
produk t ion leistete (1,7 Prozentpunk
te des BNP), s teuerte das Ausland 
1980, 1981 und 1982 insgesamt 4 2 
bzw 4,8 Prozentpunkte zum deut 
schen bzw japanischen Wir tschaf ts
wachs tum bei 

Von 1982 bis 1985, als die Entwick
lungsländer infolge der Schuldenkr ise 
sowie s inkender Erdölpreise ihr Im
por twachs tum stark reduzieren m u 
ßten, st imul ier te die außenwir tschaft 
l iche Überschußnachfrage der USA 
die Produkt ion in den übr igen Län
dern im Ausmaß von 4,1 Prozent
punkten des Brut to-Nat iona lproduk-
tes der USA. Japan und die BRD h in
gegen setz ten ihre restr ikt ive Fiskal
pol i t ik for t , die Kon junk tu rbe lebung in 

diesen Ländern wurde daher zu einem 
großen Teil du rch das Ausland indu
ziert (1982/1985 t rug die Net to-Aus-
landsnachfrage zum deutschen bzw 
japanischen Wir tschaf tswachstum 
insgesamt 1,7 bzw 3,1 Prozentpunkte 
be i ; Abb i ldung 3) 

Die unterschiedl iche Reakt ion der 
Wir tschaf tspol i t ik auf den ersten und 
zwei ten Erdö lpre isschock war daher 
mit ein Grund, warum das mit te l f r is t i 
ge Wachstum der Weitwir tschaft 
1979/1985 noch niedr iger ausfiel als in 
der Periode 1973/1979 Darüber hin
aus erwuchsen aus dem Zusammen
wi rken einer expansiven Fiskalpoli t ik 
in den USA, einer restr ikt iven Fiskal
polit ik in Japan und der BRD, einer 
Hochzinspol i t ik , die in den USA be
sonders ausgeprägt war, und einer 
dadurch geförder ten Dollaraufwer
tung drei Probleme, die auch noch in 
den neunziger Jahren das Wachstum 
der Weltwir tschaft beeint rächt igen 
we rden : 

— hohe Budgetdef iz i te und damit die 
wachsende Staatsverschuldung in 
den USA, 

— außenwirtschaft l iche Ungleichge
wich te zwischen den drei großen 
Industr ie ländern sowie 

Die Weltrezession 1979/1982 wurde 
hauptsächlich dank einem 

fiskalpolitischen Impuls der USA 
überwunden. Von 1981 bis 1983 stieg 
das Defizit der öffentlichen Haushalte 

in den USA im Ausmaß von fast 
3 Prozentpunkten des BIP. Dies 
stimulierte die Nachfrage nach 

ausländischen Gütern und 
Dienstleistungen besonders stark, 
zumal die Aufwertung des Dollars 

weiter anhielt. 1982/1984 
expandierten die Gesamtimporte der 

USA real um 35,8%. Die beiden 
anderen großen Industrieländer, 

Japan und die BRD, erhöhten 
ihre Importnachfrage im selben 

Zeitraum lediglich um 4 , 1 % 
bzw. um 5,2%, hauptsächlich 

infolge einer restriktiven 
Fiskalpolitik. 

') Die außerordent l iche Bedeutung der Welthandelsinflat ion für die Schuldenakkumulat ion der n icht -erdölexpor t ierenden Entwicklungsländer w i rd an der Entwick
lung des Realzinses für ihre Auslandsschulden besonders deut l ich Er erhöhte sich von durchschni t t l ich —6 4% (1973/1980) auf 18 7% bzw 22 7% in den Jahren 
1981 und 1982 Dieser sprunghafte Anst ieg war vor allem eine Folge der Preisentwicklung im Welthandel, die von einer kräft igen Inflation in eine Deflation „k ippte" 
(Abbi ldung 1) Hatten die Exportpreise der n icht-erdölexport ierenden Entwicklungsländer 1973/1980 im Durchschni t t um 14 7% pro Jahr angezogen so gingen sie 
1981 um 1 9% und 1982 um 9 5% zurück 
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— hohe Auslandsverschuldung der 
n icht -erdö lexpor t ierenden Ent
wick lungsländer 

Im Zei t raum 1985/1991 belebte s ich 
die internationale Konjunktur : Der 
Welthandel expandierte im Durch 
schni t t um 5,5% pro Jahr, die Wel tpro
duk t ion um 2,7% Diese Erholung war 
das Ergebnis einer kräft igen Wachs
tumsbesch leun igung 1985/1988 
(Welthandel im Durchschni t t + 7 1 % 
pro Jahr, Wel tprodukt ion +3,7%) 
sei ther hat die internationale Kon junk
tur kont inuier l ich an Dynamik ver lo
ren 

Die Wachstumsbesch leun igung nach 
1985 gründete maßgebl ich auf dem 
Zusammenwi rken von vier Entwick
lungen: dem Rückgang von Zinssatz 
und Wechselkurs des Dollars dem 
Anst ieg der Rohstof fpre ise (ohne 
Erdöl) und dem Verfall des Erdö lpre i 
ses Dadurch verschob sich die Welt
e inkommensver te i lung neuerl ich 
deut l ich, einerseits von den Erdö lpro
duzenten zu den - V e r b r a u c h e r n und 
anderersei ts von den Gläubiger- zu 
den Schuldner ländern Diese Umver
tei lung st imul ier te das Welthandels
wachs tum, da sie die Länder mit be
sonders hoher Impor tne igung (erdö l 
impor t ie rende Entwick lungsländer 
sowie Industr ieländer) begünst ig te 
und die Überschußländer (Erdölex
por teure des Mit t leren Ostens) be
nachtei l igte Die kräft ige Dol larabwer
tung entlastete die in Dollar verschul 
deten Entwick lungsländer nicht z u 
letzt deshalb, weil dadurch die Roh
stof fpre ise (ohne Erdöl) erstmals seit 
Anfang der achtz iger Jahre kräft ig an
zogen (1985/1988 im Durchschni t t um 
10,1% pro Jahr) Als Folge dieser 
Kaufkra f tversch iebung ste iger ten die 
Industr ieländer und die n icht-erdölex
por t ie renden Entwick lungsländer ihre 
Impor tnachf rage um 8,0% bzw um 
8,8% und damit viel deut l icher, als die 
Erdö lexpor teure sie e inschränkten 
( - 3 9% pro Jahr) 

Seit 1988 hat die Wel tkon junktur je 
des Jahr an Dynamik ver loren: Das 
Wachstum des Welthandels sank von 
9 , 1 % (1988) auf 0 6 % (1991), jenes der 
Wel tprodukt ion von 4,2% auf 0 , 1 % 
(Abbi ldung 1) Während sich in den 
Industr ie- und Entwick lungs ländern 
das Wachstum ledigl ich ver langsamte 
bewi rk te der Zusammenbruch des 
planwir tschaf t l ichen Systems in den 

Nachfrage- Abbildung 3 

Schwankungen in den wich t igs ten 
Industr ie ländern und En twick 
lung der Gesamtwii tsehaft 
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In den Rezessionsphasen 1974/75 and 1979/ 
1981 i erringerten die Industrieländer ihre Im
porte viel deutlicher als ihre Exporte, sie ha
ben daher den Konjunktureinbruch auf Ko
sten der übrigen Länder gemildert. Umge
kehrt stimulierten die Industrieländer die 
Weltkonjunktur in den Aufschwungphasen 
durch im Vergleich zu den Exporten kräftige 
Importsteigerungen. Von den drei größten In
dustrieländern trugen die USA am meisten 
zur Belebung der Weltkonjunktur bei. Sowohl 
1976/77 als auch 1982/1984 steigerten die 
USA ihre Importe yiel stärker als ihre Expor
te, der Beitrag der Außenwirtschaft zum Pro
duktionswachstum (Auslandskomponente: Ex
porte i. w. S. minus Importe i. w. S.) war daher 
deutlich negativ (und dementsprechend posi
tiv für das Wachstum der anderen Länder), 
Die BRD stimulierte lediglich 1975 die inter
nationale Konjunktur durch im Vergleich zur 
Exportentwicklung kräftige Importsteigerun
gen, 1981/1985 hat sie in hohem Maß Wirt
schaftswachstum aus den übrigen Ländern 
„importiert", die Inlandskomponente (Ge-
sanitnachfrage:privater öffentlicher Konsum, 
Bruttoinvestitionen und Lagerveränderungen) 
trug viel weniger zum BJSP-Wachstum bei als 
die Auslandskomponente. Japan hat bisher in 
allen Rezessionsphasen Wirtschaftswachstum 
aus dem Ausland „importiert", durch im Ver
gleich zu den eigenen Importen besonders ho
he Exportsteigerungen konnte es die Auswir-
kungen der Weltrezession 1979/1982 auf das 
eigene Wirtschaftswachstum weitgehend ver
meiden (zu Lasten der übrigen Länder),, 

Oststaaten 1990/91 einen t iefen Ein
bruch in Produkt ion und Außenhandel 

( insbesondere im Intra-Handel der 
Oststaaten) Ohne diese Länder ver
langsamte s ich das Wachstum der 
Wel t impor te 1988/1991 von 9,6% auf 
3,3% und jenes der Wei tprodukt ion 
von 4,2% auf 1,8% 

Die Wachs tumsabschwächung in den 
Industr ieländern hatte 1989 in den 
USA ihren Ausgang genommen Nicht 
zuletzt au fgrund der hohen Verschul 
dung der privaten Haushalte und der 
Unternehmen sowie eines merk l ichen 
Zinsanst iegs (die „Pr ime Rate e rhöh
te s ich 1989 um 1,6 Prozentpunkte auf 

Die Wachstumsbeschleunigung nach 
1985 gründete maßgeblich auf dem 

Zusammenwirken von vier 
Entwicklungen: dem Rückgang von 

Zinssatz und Wechselkurs des Dollars, 
dem Anstieg der Rohstoff preise (ohne 

Erdöl) und dem Verfall des 
Erdölpreises. 

10,9%, den höchsten Stand seit 1984) 
schwächten sich der private Konsum 
sowie die Invest i t ionsnachfrage deut
lich ab Daher g ing das Wir tschafts
wachs tum in den USA t ro tz wei terhin 
kräft iger Expor ts te igerungen in der 
Periode 1988/89 von 4 5% auf 2,8% 
zurück Diese Entwick lung griff auch 
auf Kanada sowie Großbr i tannien be
reits 1989 über Im Folgejahr verlor 
die Kon junk tur in diesen Ländern we i 
ter an Schwung, zusätzl ich wurden 
auch Italien und Frankreich von der 
Wachstumsabschwächung erfaßt (so
wie einige kleinere Industr ieländer wie 
Schweden, Finnland und die 
Schweiz) In allen diesen Ländern hat 
sich die Konjunktur lage 1991 neuer
lich verschlechter t . 

Der infolge der Wiederverein igung 
kräft ige Wachstumsschub in West
deutschland konnte die relativ langsa
me, aber s tet ige Ausbre i tung der 
Wachstumsrezess ion in den übr igen 
Industr ie ländern nicht aufhalten Das 
Defizit der öf fent l ichen Haushalte in 
Westdeutsch land st ieg zwischen 1989 
und 1991 in erster Linie wegen der 
Transferzahiungen an die neuen Län
der um 4,2 Prozentpunkte des Bru t to -
Nat ionalproduktes (diese Defizi taus
wei tung übertraf somi t jene in den 
USA im Zei t raum 1981/1983) Von die
sem enormen Kaufkraf tzuwachs pro
f i t ierte hauptsächl ich die westdeut 
sche Wirtschaft selbst (1990 +4 ,7%, 
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Die wichtigsten Prognoseergebnisse im Überbl ick Übersicht 1 

0 1965/ 0 1973/ 0 1979/ 0 1985/ 0 1991 
1973 1979 1935 1991 1996 

jahr l i che Veränderung in % 

Wechse lkurs DM je Dollar - 4.9 - 6,1 + 8 2 - 9.1 - 1,4 

Abso lu t 3.62 2.29 2 : 47 1 31 1 55 

Eurodol larz ins abso lu t 7 1 3 4 12 1 7 5 4 9 

Erdölpre is S je Barrel absolut 21 9 31 1 16 9 20 4 

WeIthandeispreise insgesamt + 6 0 + 1 5 3 + 0 7 + 4 2 + 3 1 
Brennstof fe + 6 5 + 28 5 + 4 4 - 3 4 + 3 7 

Nahrungsmi t te l + 6 3 + 13 7 - 0 3 + 1 6 + 1 8 

Indust r ierohstof fe + 6 1 + 14 1 + 0 4 + 4 1 + 2 S 

Industr iewaren + 6 1 + 1 2 5 - 0 3 + 5 8 + 3 2 

Realzins für internat ionale Schu lden abso lu t ' ) 0 7 - 7 7 11 0 3 2 1 8 

Wel thandel real insgesamt + 8 6 + 3 3 + 1 9 + 5 5 + 6 0 
Impor le det Industr ie länder + 9.3 + 2 6 + 1 4 + 6 3 + 5 9 

Impor te der Erdö lexpor teure + 9 9 + 129 + 1 2 + 2 0 + 5.S 
Impor te der sonst igen Entwick lungs länder + 7 0 + 4 5 + 4 3 + 7 6 + 7 2 

Impor te der Oststaaten + 6 5 + 1 2 + 1 6 - 6 5 + 1 0 

BIP real insgesamt + 5 5 + 3 6 + 2 4 + 2 7 + 3 1 
Industr ie länder + 4 6 + 2 6 + 2 2 + 3 0 + 2 7 
Erdö le* por ieure + 9 0 + 5 4 + 0 3 + 1 5 + 4 2 
Sonst ige Entwick lungsländer + 5.3 + 5 1 + 4 0 + 4 3 + 4 4 

Oststaaten + 7 ! + 3 5 + 1 7 - 0 5 + 1 0 

OECD insgesamt + 4 6 + 2 6 + 2 2 + 3 0 + 2 7 

OECD-Europa + 4,5 + 2 5 + 1 5 + 2 8 + 2 5 
USA + 3 4 + 2 4 + 2 1 + •2 4 + 2.3 
Japan + 9 7 + 3 6 + 3 7 + 4 6 + 3 6 
BRD 5 ) . + 4 1 + 2 3 + 1 1 + 3 1 + 2 5 

Deutsch land + 2 8 

^ Eurodol larz ins def lat ioniert mit den Wel thandelspre isen insgesamt — ; ) Vor der deu tschen Wiedervere in igung 

1991 +3,2%) Die Nachfrage nach 
ausländischen Gütern und Dienst iei-
sungen st ieg im selben Zei t raum um 
11,9% bzw 13,3% Diese im Vergleich 
zum Ausmaß des „deficit spend ing" 
ger ingen Zuwächse re ichten nicht 
aus, den Rückgang der Impor tnach
frage der meisten anderen Industr ie
länder auszugleichen, daher sank das 
Impor twachs tum der Industr ieländer 
insgesamt auf 4,8% (1990) und 1 5% 
(1991) 2) 

Auch in Japan ließ die Gesamtnach
frage 1991 deut l ich nach Wie in jeder 
Schwächephase der internationalen 
Konjunktur gelang es Japan al lerdings 
auch 1991, sein Impor twachs tum 
( — 1,6%) gegenüber dem Export 
(+5 ,3%) deut l ich zu senken, also 
Wir tschaf tswachstum im Ausmaß von 
1,2 Prozentpunkten des BNP zu „ im
por t ie ren" (Abbi ldung 3) und damit 
g leichzei t ig den Leistungsbi lanzüber
schuß wieder anzuheben (Abbi l 
dung 2) 

Wie immer in einer Schwächephase 
der Wel tkon junktur expandierte die 
Impor tnachf rage der n icht -erdölex
por t ierenden Entwick lungsländer 
1988/1991 kräft iger als jene der Indu
str ieländer ( + 6,4% pro Jahr gegen-

Seit 1988 hat die Weitkonjunktur 
jedes Jahr an Dynamik verloren: Das 
Wachstum des Welthandels sank von 
9 , 1 % (1988) auf 0,6% (1991), jenes 

der Weltproduktion von 4,2% auf 0 , 1 % . 
Während sich in den Industrie- und 
Entwicklungsländern das Wachstum 
lediglich verlangsamte, bewirkte der 

Zusammenbruch des 
planwirtschaftlichen Systems in den 

Oststaaten 1990/91 einen tiefen 
Einbruch in Produktion und 

Außenhandel. 

über +4,5%) Gleichzeit ig st ieg der 
Erdölpreis im Durchschn i t t um 9 2% 
pro Jahr, während die Rohstof fe 
(ohne Erdöl) um 3 1 % pro Jahr bil l iger 

wurden . Nicht zuletzt deshalb erhöhte 
s ich der Realzins für die Auslands
schulden dieser Länder von 2,2% 
(1985/1988) auf 7,2% (1988/1991) 
Durch das Zusammenwi rken dieser 
Faktoren hat s ich die Leistungsbi lanz 
der n icht -erdö lexpor t ie renden Ent
wick lungsländer seit 1988 wieder kon 
t inuier l ich verschlechter t 

Langsame E rh o lu n g dei 
W e l t w i i t s c h a l l bis 1993 

Das mit te l f r is t ige Wachstum der Welt
wi r tschaf t bis 1996 wi rd wesent l ich 
davon abhängen, wann und auf we l 
che Weise die momentane Schwäche 
der internat ionalen Kon junk tur über
wunden w i rd . Darüber lassen s ich 
zwei unterschiedl iche Szenarien ent
wer fen Im ersten Fall be lebt sich die 
Wirtschaft sowoh l in den USA als 
auch in Westeuropa im Lauf des Jah
res 1992 ohne daß die Wir tschaf tspo
litik zusätzl iche Wachstumsimpulse 
geben muß Im Folgejahr setzt s ich 
diese Erholung in den Industr ie län
dern for t und erfaßt die gesamte Welt
wir tschaf t Im zwei ten Szenario wi rd 
angenommen, daß die Wachs tums-
ver langsamung in den Industr ie län
dern 1992 anhält und in eine Sta
gnat ion mündet In Übere ins t immung 
mit den internationalen Kon junktur 
p rognosen fo lg t die vor l iegende Pro
gnose dem ersten Szenario Da sich 
jedoch die schon seit mehr als einem 
Jahr erwartete Kon junk tu rbe lebung 
immer wieder verschoben hat, wer
den abschl ießend die Folgen einer 
wel twei ten Rezession für den mi t te l 
f r ist igen Wachstumspfad der Welt
wi r tschaf t skizziert 

Auch aufgrund des niedrigen Z insni 
veaus und der schon zwei Jahre dau
ernden Stagnat ion wi rd s ich die Kon
junktur zuerst in den USA beleben 
Wegen der hohen Verschuldung der 
pr ivaten Haushalte und Unternehmen 
sowie ihrer gedämpf ten Kon junktur 
erwar tungen wi rd die Wirtschaft viel 
langsamer wachsen als in f rüheren 
Aufschwungphasen (1992 + 2 0%, 
1993 +3,0%) In Westeuropa dürfte 
die Gesamtproduk t ion 1992 und 1993 
vergle ichsweise etwas schwächer z u -

2) Die deutl iche Auswei tung der Defizite der öf fent l ichen Haushalte in Westdeutschland konnte die internationale Konjunkturabschwächung auch deshalb nicht auf
fangen, weil sie keine zusätzl iche Überschußnachfrage nach ausländischen Gütern 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) Abbi ldung 3 verdeut l icht die unterschiedl iche Reaktion des 
AuSenbeitrags auf ein „deficit spending" in den USA einerseits und in Westdeutschland andererseits 
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nehmen ( + 1,5% bzw. +2 ,5%) , in er
ster Linie wegen des hohen Zinsni 
veaus (durch das EWS hat s ich die 
Z inserhöhung in der BRD auf alle 
w icht igen europäischen Industr ielän
der übertragen) Außerdem wi rd die 
Krise in den osteuropäischen Ländern 
die Wirtschaft Westeuropas relativ 
stärker beeint rächt igen als jene der 
USA In Japan dürf te das Produk
t ionswachs tum 1991 im Vorjahresver
gle ich um 2 Prozentpunkte zurückge
hen (auf +2 ,5%) und sich 1993 auf 
+ 3,5% erhöhen. 

Unter diesen Bedingungen werden 
die Waren impor te der Industr ieländer 
1992 ( + 4,5%) und 1993 ( + 7,0%) wie
der deut l ich zunehmen Die Erdöiex-
por teure dür f ten ihre Importe 1992 
( + 8,0%) und 1993 ( + 6,0) weiter kräf
t ig s te igern, die übr igen Entwick
lungsländer werden ihr Impor twachs
t u m infolge der Versch lechterung 
ihrer Leistungsbi lanz 1992 j edoch 
bremsen müssen ( + 5 , 0 % ) , 1993 aber 
wieder etwas ausweiten ( + 7,0%). 
Aufgrund der Wir tschaf tskr ise in den 
Oststaaten w i rd ihre Impor tnachf rage 
1992 nochmals erhebl ich s inken 
( — 9,0%) und 1993 stagnieren Insge
samt dürf te der Welthandel 1992 da
her um 4,2% und 1993 um 6,7% wach
sen 

Stab i l e R a h m e n b e d i n g u n g e n füi 
den mi t t e l f r i s t i gen 

Wachstumstrend 

Wegen der hohen Auslandsverschul
dung der USA, der nur mäßigen Kon
junk tu rbe lebung sowie des ger ingen 
Spiel raums der Fiskalpoli t ik — als 
Folge der hohen Staatsverschuldung 
— dürf ten Zinssatz und Wechselkurs 

des Dollars mit tel f r ist ig niedrig blei
ben Die Prognose unterstel l t einen 
Eurodol larz ins (Dreimonatsgeld) von 
knapp 5% und einen DM-Dol lar -Kurs 
von 1,55 im Durchschni t t der Jahre 
1992/1996 

Diese relativ stabi len monetären Rah
menbed ingungen sowie die nur lang
same Nachfrageste igerung der Indu
str ieländer werden dazu bei t ragen, 
daß s ich die Rohstof fpre ise nur mäßig 
erhöhen Die Prognose geht davon 
aus, daß Brennstof fe 1991/1996 etwas 
rascher teurer werden ( + 3,7%) als 
Nahrungsmi t te l ( + 1,8%) und Indu
st r ierohstof fe ( + 2,6%) Für Industr ie
waren n immt die Prognose eine 
durchschni t t l i che Preissteigerung von 
3,2% an Insgesamt w i rd daher die 
Welthandelsinf lat ion ( + 3,1%) jene der 
Periode 1985/1991 ( + 4,2%) unter
schre i ten 

Der Realzins für internationale Schul 
den (Eurodol larzins deflat ioniert mit 
den Welthandelspreisen insgesamt) 
w i rd unter den genannten Bed ingun
gen 1992/1996 nur 1,8% betragen und 
damit merk l ich unter dem Niveau der 
achtz iger Jahre bleiben Dadurch w i rd 
die Schuldenkr ise der Entwick lungs
länder und Oststaaten etwas ent
schärf t aber nicht ausreichend, um 
sie zu überwinden ( letzteres gilt ins
besondere für die Oststaaten) 

Diese stabi len Rahmenbedingungen 
lassen fo lgende Entwick lungst rends 
für 1993/1996 erwar ten : Die Wirt
schaft der Industr ieländer dürf te im 
Durchschn i t t um 2,8% pro Jahr wach 
sen, jene der USA etwas langsamer 
( + 2,2%), in erster Linie wegen der im 
Lauf der achtz iger Jahre „akkumul ier
ten" Prob leme wie der hohen Ver
schu ldung der privaten und öf fent l i 
chen Haushalte sowie der Unterneh
men, der Verschu ldung der gesamten 
Volkswir tschaf t gegenüber dem Aus
land sowie aufgrund von Struktur 
schwächen in der Industr ie ( insbe
sondere in einzelnen Bereichen, etwa 
der Automobi l indust r ie) Hauptsäch
lich infolge der ger ingen Dynamik in 
den USA wi rd das Trendwachstum 
der japanischen Wirtschaft ( + 4 0%) 
niedr iger ausfallen als 1985/1991 

In Westeuropa w i rd die Produkt ion 
von 1993 bis 1996 um 2,8% expandie
ren und damit rascher als in den USA 
Sowohl die Vol lendung des europäi 
schen Binnenmarktes als auch die Er

holung der Wirtschaft in Osteuropa 
werden die Wachstumsdynamik in 
den westeuropäischen Industr ie län
dern st imul ieren Dämpfend könnte 
s ich al lerdings eine restr ikt ive Wirt
schaftspol i t ik in all jenen Ländern 
auswirken, die von der Erfül lung der 
Bei t r i t tskr i ter ien zur europäischen 
Wir tschafts- und Währungsunion 
noch besonders weit ent fernt s ind 

In den erdö lexpor t ie renden Ländern 
dürf te die Wirtschaft 1993/1996 bei 
nur mäßig ste igenden Erdölpreisen 
um 3,0% pro Jahr wachsen, merk l ich 
langsamer als in der Wiederaufbau
phase nach dem Gol fkr ieg (1991/1993 
+ 6,0%) In den übr igen Entwick
lungsländern wi rd die Produkt ion 
kräft iger expandieren ( + 4,5%) nicht 
zuletzt wegen des relativ ger ingen 
Anst iegs der Zinszahlungen für Aus
landsschulden 

In Anbet racht der pol i t ischen und 
wir tschaf t l ichen Umwälzungen in Ost 
europa ist eine seriöse Einschätzung 
der Wir tschaf tsentwick lung in diesen 
Ländern derzeit nicht mögl ich Die 
vor l iegende Prognose erwartet für 
1992 neuerl ich einen schweren Pro
dukt ionse inbruch ( — 9,0% im Vor jah
resvergleich). Nach einer Konsol id ie-
rungs- und Stagnat ionsphase im Jahr 
1993 dürf te die osteuropäische Wirt
schaft bis 1996 deut l ich wachsen 

In Westeuropa wird die Produktion 
mittelfristig rascher expandieren als 
in den USA. Sowohl die Vollendung 

des europäischen Binnenmarktes als 
auch die Erholung der Wirtschaft in 

Osteuropa werden die 
Wachstumsdynamik in den 

westeuropäischen Industrieländern 
stimulieren. 

( + 5,0%), al lerdings von so niedr igem 
Niveau aus, daß die Gesamtproduk
t ion 1996 noch um etwa 10% unter 
dem Stand von 1989 l iegen wi rd 

Die Prognosen über das Import 
wachs tum der einzelnen Ländergrup
pen für 1993/1996 entsprechen ihrer 
unterschiedl ichen Wir tschaf tsent
w ick lung Am deut l ichsten w i rd die 
Impor tnachf rage der n icht -erdölex
por t ierenden Entwick lungsländer so
wie der Industr ieländer ste igen 
( + 8,0% bzw + 6 , 0 % pro Jahr), jene 
der Erdö lexpor teure sowie der Ost 
staaten dürf te um 5,0% pro Jahr z u -

Das mittelfristige Wachstum der 
Weltwirtschaft bis 1996 wird 

wesentlich davon abhängen, wann und 
auf welche Weise die momentane 

Schwäche der internationalen 
Konjunktur überwunden wird. Die 

vorliegende Prognose geht davon aus, 
daß sich die Wirtschaft sowohl in den 
USA als auch in Westeuropa im Lauf 

des Jahres 1992 belebt, ohne daß die 
Wirtschaftspolitik zusätzliche 

Wachstumsimpulse geben muß. Im 
Folgejahr setzt sich diese Erholung in 
den Industrieländern fort und erfaßt 

die gesamte Weltwirtschaft. 
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men Staatsverschuldung kaum 
einen starken f iskalpol i t ischen Im
puls setzen. Daher werden sie 
wei ter versuchen, den Dol larkurs 
zu d rücken, um vom Rest der Welt 
Wachstumsimpulse zu „ impor t ie 
ren" 

— Auch die BRD hat aufgrund der 
kräf t igen Auswei tung des Budget 
def izi ts nur einen e ingeschränkten 
f iskalpol i t ischen Spiel raum In A n 
betracht der wi r tschaf tspol i t i 
schen Prinzipien der Bundesbank 

nehmen. Die Annahme einer relativ 
kräft igen Impor ts te igerung der Ost 
staaten erklärt sich vorwiegend aus 
dem äußerst n iedr igen Ausgangsn i 
veau (die Prognose unterstel l t daß 
das Impor tvo lumen der Oststaaten 
1993 um etwa die Hälfte ger inger sein 
wi rd als 1989) Aufgrund der Impor t 
dynamik der vier Ländergruppen er
gibt s ich für 1993/1996 ein Welthan
de lswachstum von insgesamt 6,3% 

Übersicht 1 faßt die wicht igs ten Kenn
zahlen der wel twir tschaf t l ichen Ent
wick lung für den gesamten Prognose
zei t raum 1991/1996 zusammen We
gen der 1992 noch schwachen Kon 
junk tu rbe lebung bleiben diese Durch 
schni t tswer te ger ingfügig unter dem 
für die Jahre 1993 bis 1996 unterste l l 
ten Trendwachs tum Im Vergleich zur 
Periode 1985/1991 impliziert die vor
l iegende Prognose eine leichte 
Wachs tumsbesch leun igung zwischen 
1991/1996 Demnach wi rd sich die 
Auswei tung der Wel tprodukt ion von 
+ 2,7% auf + 3 , 1 % pro Jahr erhöhen, 
jene des Welthandels von + 5 , 5 % auf 
+ 6,0% 

Folgen e iner wel twei ten 
Rezes s ion für die mi t t e l f r i s t igen 

Wachstums aus s ichten 

Seit Mit te 1991 hat sich die Wel tkon
junk tu r merk l ich verschlechter t In 
den Ländern mit der bis dahin relativ 
günst igsten Wir tschaf tsentwick lung, 
in der BRD und in Japan, hat s ich das 
Kon junkturk l ima seither stark abge
kühlt , in den USA sind die Auf t r iebs
kräfte schwächer geworden, konkre te 
Anzeichen einer Wir tschaf tsbelebung 
gibt es derzei t nicht Dies gilt auch für 
die zwei anderen großen Industr ie län
der, die sich berei ts seit einiger Zeit 
in einer Rezession bef inden, Kanada 
und Großbr i tannien 

Unter fo lgenden Annahmen könnte 
die wel twei te Wachstumsver langsa-
mung in eine echte Rezession m ü n 
den : 

— Die Z inssenkung in den USA 
reicht aus zwei Gründen nicht aus, 
die invest i t ionsnachfrage der Un
te rnehmen und privaten Haushalte 
(Wohnbau) zu s t imul ieren: Erstens 
ist das Vertrauen in die Wir t
schaftspol i t ik auf den n iedr igsten 
Stand seit Anfang der achtz iger 
Jahre gesunken, und entspre
chend pessimist isch sind die Kon 

junk turerwar tungen Zwei tens 
sind die für die Kredi tnachfrage 
relevanten Zinsen viel weniger ge
sunken als die kurzfr is t igen Sätze 
So beträgt die Prime Rate derzeit 
noch 6,5% und ist damit zu hoch, 
um die in Anbet racht der hohen 
Verschu ldung zurückhal tende In
vest i t ionsnachfrage anzukurbe ln 

— Selbst wenn sich die Wirtschaft 
der USA (eicht erhol t , w i rd dies die 
Importe und damit das Wachstum 
in den übr igen Ländern nicht nen
nenswert be leben, da der Dollar 
infolge des niedr igen Zinsntveaus 
der USA weiter schwach ble iben 
w i rd 

— Nicht zuletzt aufgrund der Lohn
ste igerungen in der deutschen 
Stahl industr ie setzt die Deutsche 
Bundesbank ihre Hochzinspol i t ik 
for t (derzeit bet rägt der Zinssatz 
für private Kunden in der BRD et
wa 1 1 % ein außerordent l ich hoher 
Wert im Hinbl ick auf eine Sta
gnat ion der Wir tschaf t und eine In
f lat ionsrate von etwa 3,5%) Auf
grund des EWS werden die Zinsen 
auch in den anderen wicht igen 
europäischen Industr ie ländern auf 
einem relativ zur Konjunktur lage 
hohen Niveau verharren Dies w i rd 
gemeinsam mit der pessimist i 
schen Kon junk turbeur te i lung der 
Unternehmer in nahezu allen euro
päischen Industr ieländern die In
vest i t ionsberei tschaf t erhebl ich 
dämpfen 

— Infolge des Zerfal ls der UdSSR 
s inken die Expor tauf t räge aus die
sem Wir tschaf tsraum viel rascher 
als ursprüngl ich angenommen 

— Die n icht -erdö lexpor t ie renden 
Entwick lungsländer schränken ihr 
Impor twachs tum als Reakt ion auf 
die ausgeprägte Versch lechterung 
ihrer Leistungsbi lanz in den Jah
ren 1990 und 1991 spürbar ein 

Auch wenn eine internationale Rezes
sion in den Industr ie ländern keine t ie
fen Produkt ionse inbrüche auslösen 
sol l te, könnte sie das Wachs tumstem
po der Weltwir tschaft mit tel f r ist ig 
nachhalt ig beeint rächt igen Die Be
d ingungen für ihre wi r tschaf tpo i i t i -
sche Bewäl t igung sind aus fo lgenden 
Gründen ungünst ig (Abbi ldung 2) : 

— Die USA können infolge des gro
ßen Budgetdef iz i ts und der enor-

Sollte die weltweite 
Konjunkturschwäche seit Mitte 1991 

in eine echte Rezession münden, 
würde dies auch das mittelfristige 

Wachstum der Weltwirtschaft 
nachhaltig dämpfen, denn die 

Bedingungen für eine 
wirtschaftspolitische Bewältigung 
einer Rezession sind ungünstig: 

Sowohl die USA als auch die BRD 
können aufgrund ihrer hohen 

Budgetdefizite kaum einen starken 
fiskalpolitischen Impuls setzen. Japan 

wäre wegen seiner hohen 
Leistungsbilanz- und 

Budgetüberschüsse zwar geradezu 
geschaffen für eine expansive 

Fiskalpolitik, diese würde jedoch die 
Weltwirtschaft nicht ausreichend 

stimulieren. 

scheint eine ausgeprägt expansive 
Geldpol i t ik wen ig wahrschein l ich 

— Japan wäre wegen seiner hohen 
Leistungsbi lanz und Budgetüber 
schüsse zwar geradezu wie ge
schaffen für eine besonders ex
pansive Fiskalpoli t ik diese würde 
jedoch die Weltwir tschaft nicht 
ausre ichend st imul ieren, da japa
nische Unternehmer und Verbrau
cher Produkte aus dem eigenen 
Land vorz iehen (überdies machen 
inst i tut ionel le Gründe eine kurzf r i 
st ige Mark tö f fnung unmögl ich) 
und weil aus eben diesen Gründen 
der Antei l Japans am Wel t import 
von Industr iewaren sehr ger ing ist 
(1990 etwa 6,3%, USA 20,8% BRD 
14 1%) Selbst kräft ige Impor ts te i 
gerungen Japans würden daher 
den Welthandel nur relativ 
schwach ankurbeln 

Dieses wi r tschaf tspol i t ische Di lemma 
könnte protekt ion is t ische Tendenzen 
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und damit die Spannungen in den in
ternat ionalen Wir tschaf tsbeziehungen 
verstärken ( insbesondere zwischen 
Japan und den USA, bei einem Schei 
tern der Uruguay-Runde der GATT-
Verhandlungen auch zwischen den 

USA und der EG) Sollte daher eine 
ausgeprägte Rezessions- oder Sta
gnat ionsphase nicht durch die Markt
kräfte allein überwunden werden (was 
nach den bisher igen Er fahrungen f re i 
lich eher unwahrschein l ich erscheint) , 

so könnte nur eine neue Form der 
Kooperat ion zwischen den w ich t ig 
sten Industr ieländer der Weltwir t 
schaft jene Impulse geben die zum 
Erreichen eines befr ied igenden 
Wachstumspfads notwendig s ind 

KALENDER 

KATALOGE 

PROSPEKTE 

WERTPAPIERE 

ZEITSCHRIFTEN 

2100 KORNEUBURG, INDUSTRIESTRASSE 1 

0 22 62/55 55-0 
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