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Rezession in Deutschland
verschlechtert die
Wachstumsaussichten fiir

Westeuropa

Mittelfristige Prognose der Wellwirtschaft bis 1997

is Grundlage fUr eine Progno-

se werden zunichst die wich-

tigsten Ursachen der mitielfri-
stigen Wachstumsschwankungen der
Weltwirtschaft seit Mitte der sechziger
Jahre skizziert Drei Zusammenhidnge
sollen dabei besonders herausgear-
beitet werden:

— die Auswirkungen der Schwankun- |-

gen von Zinssatz und Wechselkurs
des Dollars auf die Preise von
Rohstoffen, insbesondere von Erd-
ol, die Terms of Trade und damit
die Verteilung der Weithandels-
erlose 2zwischen den Industrie-
l&ndern, Erddlexporteuren, sonsti-
gen Entwicklungsldndern und den
Oststaaten (ehemalige Planwirt-
schaften); denn die starken Ver-
schiebungen der Kaufkraft zwi-
schen den wichtigsten L&nder-
gruppen haben die Dynamik des
internationalen Giiter- und Ein-
kommenskreislaufs und damit das
mittelfristige Wachstumstempo der
Weltwirtschaft nachhaltig beein-
fluBt;

die Rolle der Wirtschaftspolitik der
fuhrenden Industrienationen bei
der Uberwindung der durch ,Frik-
tionen® im internationalen Wiri-
schaftskreistauf ausgelosten Weli-
rezessionen;

— Zinsentwicklung und Wachstums-
verlangsamung in den wichtigsten
Industrielandern seit 1988
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In der Phase zwischen 1965 und 1973
gewdhrieisteten niedrige und stabile
Dollarzinsen sowie feste Wechselkur-
se verldfliche Rahmenbedingungen

Wachstumsschwankungen seit
Mitte der sechziger Jahre

fur Guiiertausch und Direktinvesti-
tionen Im besonderen trug der bis
1971 stabile Dollarkurs dazu bei

daB sich die Preise von Industriewa-
ren, Erddl und sonstigen Rohstoffen
etwa gleichschrittig entwickelten Die

.| Terms of Trade zwischen den wichtig-

sten Landergruppen verschoben sich
daher kaum, was wiederum eine
gleich kraftige Ausweitung ihrer
Importnachfrage ermdoglichte. Ins-
gesamt expandierte der Welthan-

| del zwischen 196% und 1973 um

durchschnittlich 8,6% pro Jahr, die
Weltproduktion um 55% (Uber-
sicht 1}

Der Ubergang zu einem System
schwankender Wechselkurse verdn-
derte die monetdren Rahmenbedin-
gungen der Weltwirtschaft grundle-
gend Der Kursverfall des Dollars zwi-
schen 1971 und 1973 entwertete die
realen Exporterlose jener Linder,
deren wichtigste Exportgiter in Dollar
notieren (Rohstoffe, insbesondere
Erddl) Als Reaktion auf die Dollarab-

" wertung begannen 1972 die Preise

von Rohstoffen ohne Erddl rasch zu
steigen, 1973 nitzien dann die Erddl-
exporteure die Spannungen im Nahen
Osten (Yom-Kippur-Krieg), um den
Erdidlpreis zu verdreifachen Der zwei-
te Erddipreisschock wurde durch eine
dhnliche Entwicklung ausgelost: Zwi-
schen 1976 und 1978 verlor der Dollar
neuerlich stark an Wert, wieder stie-
gen zundchst die Preise von Rohstof-
fen ohne Erddl, 1979 setzte die OPEC
eine neuerliche Erddlpreissteigerung
durch (Abbildung 1)
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& 1865/ @ 1973/ & 1979/ 3 1885/ & 1982/
1973 1979 1985 1892 1997
J&hrliche Verdnderung in %
Wechselkurs DM je Dollar — 49 - 81 -+ 82 — 87 + 17
Absolut 362 229 247 178 169
Eurodoliarzins absolut 71 84 121 70 44
ErdElpreis § je Barral absolut 215 311 169 187
Welthandalspreise insgesamt + 60 +163 + 07 + 43 + 34
Brennstoffe + 65 +285 + 44 — 27 + 486
Mahrungsmitte! . + 63 +137 — 03 + 17 + 18
Industrigrohstoffe + 61 +1471 + 04 + 32 + 44
Industriowaren + 61 +125 — 03 + 5% + 34
Reslzins fUr internationale Schuiden absolut') 07 — 77 1Mo 26 10
Welthandsl real insgesamt + 88 + 33 + 19 + 53 + 60
tmporte der Industrie/snder + 93 + 28 + 14 + 58 + 55
Importe der Erddlexportaure + &9 -+129 + 12 + 19 + 64
Importe der sonstigen Entwicklungsidnder + 70 + 45 + 43 + 83 + 74
Imperte der Oststaaten + 85 + 12 + 18 — 89 + 78
BIP real insgesamt + 55 + 38 + 24 + 286 + 34
Industrielander + 48 + 26 + 21 + 28 + 26
Erdslexporteure. . + 90 + 54 + 08 + 27 + 44
Sonstige Entwicklungsldnder + 53 + 51 + 41 + 49 + 52
Oststaaten + 71 + 35 + 20 — 25 + 08
OECD insgesamt + 486 + 286 + 21 + 28 + 28
OECD-Europa + 45 + 25 + 15 + 25 + 21
USA + 34 + 24 + 24 + 22 + 29
Japan . . + 97 + 36 + 37 + 42 + 31
BRD (Westdeutschland) + 41 + 23 + 11 + 29 + 18
Deutschland + 23
'} Eurodoltarzins deflationiert mit den Welthandelspreisen insgesamt

Als Reaktion auf den ersten Erddl-
preisschock drosselten die Industrie-
ldnder ihre Warenimporte, sodafl das
gesamte Woelihandeisvolumen trotz
kraftiger Importsteigerungen der Erd-
Blexporteure zwischen 1973 und 1975
um 6,3% sank Dieser Einbruch wire
noch tiefer gewesen, hitten die nicht-
erddlexportierenden Entwicklungslan-
der ihre Importe nicht im selben Zeit-
raum um 8,6% gesteigert (Abbil-
dung 2)

Die Weltrezession 1974/75 wurde in
erster Linie durch gine expansive Fis-
kal- und Geldpolitik der drei wichtig-
sten Industrielander Uberwunden.
Krdftige Ausweitungen des Defizits
der dffentlichen Haushalie und deutli-
che Zinssenkungen in den USA, Ja-
pan und der BRD belebten 1976 und
1977 die Produktion und in hohem
MaB auch die Importnachfrage und
damit indirekt die Wirtschaft in den
anderen Lidndern (Abbildung 2)

Die Entwicklung der Weltwirtschaft
war somit in der gesamten Periode
zwischen 1973 und 1979 durch niedri-
ge Dollarzinsen, sine ausgeprigte
Dollarabwertung, eine hohe Welthan-
delsinflation und Uberdurchschnitili-
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che Erddlpreissteigerungen charakte-
risiert Die ,Hauptverlierer” der damit
verbundenen Verschiebung der
Terms of Trade, die Industrieldnder,
reduzierien ihr Importwachstum von
durchschnittlich 9,3% pro Jahr (1965/

es ausweiteten das -

merklich nach.

-.:Jah.r zunehmen De

Industne}ander, reduzierten ihr
I:' portwachstum viel deutltcher, als::
die’ ,,Gewmﬂer“,' die- Erdoiexporteure,

Welthande!swachstum lfefs daher

1973) auf 2,6% (1973/1979) und damit
viel starker, als die ,Gewinner", die
Erdtlexporteure, es ausweiteten (von
9,9% auf 12,9%) Die scnstigen Ent-
wicklungslander steigerten ihre Im-
porte um durchschnittlich 4,5% pro

Entwwklungstendenzcn Abbﬂdungr
der Weitwutschaft -

--Eurodgollarzins
—Welthandeisintiat)on tn 3

gy ——Realzins fuer lntern Schulden
40
3o
20
10
¥ v}
- -1
~ .29
-30
-40 - s
717375777981 8385878991 9389597
—Wechse |kurs DM Je §
100
KR-1¢)
o L\
2 50|
2 00 L
150 |
1oe0
0 &0 S
F1 73759777981 8385878991 938537
40 Erdoelprels (% je Barrel)
35
30
25
20
15
10
5
0 [N,
T1 737577 7981834858789531 939537
Handel und Froduktlon
——Wellhandel real
—BIP der Well
12 — BIF der Indusirlielaender

T173757779818335878991939597
Produkilon In Europa

Veraenderung geaen dac Vor lahr Jn %

—QECD
1o ——Osistaaien (elnschl UdSER)
5 \\J\a .
E)1 %w""' NQ'L
-5
ol
45}
-20

PO
Fr71757779B183385378991939597

nur miBig: sl‘e:gen Insgesamt “warden die”
‘Welthandelspreise. bis 1997 um etwa 3%4% pro,
eglzms {nr mtematm-i

“¥iel, mednger $ein ais inden’ .rchtzxge Jahmn i
In Westeuropa und Ja,pan wird ‘sich die Kon-:
junktur érst 1994 beleben, in der Folge diirfte
sich die: Produktion: it den wichtigsten Indu-
.srnelander Letwa: g.l'eicbscbntt oentwickeln.
‘Wegen der 'e_fen Transformationskrise.in der
‘GUS diirfte sich’ die Produktion in den Ost-;
staaten _msgesamt erst ab 1995 erb_o_]_en

Jahr, muBten daflir aber hhere Lei-
stungsbilanzdefizite und damit eine
wachsende Auslandsverschuldung in
Kauf nehmen Da jedoch der Anstieg
der Exportpreise dieser Lidnder zwi-
schen 1973 und 1979 (+14,0%) den
durchschnittlichen Dollarzins {8,4%})
deutlich Ubertraf, war der Realzins fur
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ihre  Auslandschulden besonders

niedrig (—B8.,6%)

Insgesamt waren daher die durch
den ersten Erddélpreisschock ausge-
{Gsten | Friktionsverluste® im interna-
ticnalen Gdter- und Einkommens-
kreislauf erheblich, das Welthandels-
wachstum sank von durchschnittlich
8,6% (1965/1973) auf 3,3% (1973/
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1979), jenes der Weltproduktion von
5,5% auf 3,6%

Auf den zweiten Erddlpreisschock
reagierten die Industrieldnder mit
einer Hochzinspolitik, die in den USA
besonders deutlich ausgeprigt war.
Der Anstieg der Dollarzinsen lie
auch den Dollarkurs in die Hohe
schnellen; gemeinsam mit der Rezes-
sion in den Industrieldndern trug dies
dazu bei, daf die Preise von Rohstof-
fen ohne Erddl zwischen 1979 und
1985 um fast 20% sanken. Im selben
Zeitraum nahmen die Energiepreise
infolge des Erddlpreisschocks um
fast 30% zu, die Preise der Industrie-
waren stagnierten. Daher verschoben
sich die Terms of Trade neuerlich zu-
gunsten der Erddlexporteure und zu
Lasten der Industrieldnder und der
nicht-erdélexportierenden  Entwick-
lungsldander Darauf reagierten die In-
dustrieldnder mit einer starken Rick-
nahme ihrer Warenimporie {1979/
1982 —11,4%). Ahnlich wie 1974/75
milderten die nicht-erddlexportieren-
den Entwickiungsldnder die interna-
tionale Rezession durch hohe Impori-
steigerungen (1979/1982 +13,0%).
Gleichzeitig sanken ihre Exporterlgse
infolge der Importeinschriankung der
industrieldnder sowie fallender Ex-
portpreise, wahrend der Zinsendienst
fUr die in den siebziger Jahren akku-
mulierten  Auslandschulden rasch
stieg Diese Entwicklung verursachte
1982 den Ausbruch der internationa-
len Schuldenkrise, welche die nicht-
erddlexportierenden Entwicklungslén-
der zu einer Drosselung thres Import-
wachstums zwang (Abbildung 2).

Die internationale Rezession 1979/
1982 wurde in erster Linie durch einen
fiskalpolitischen Impuls der USA
Uberwunden Von 1981 bis 1983 stieg
das Defizit der offentlichen Haushalte
in den USA im AusmaB von fast 3 Pro-
zentpunkten des BIP Da gleichzeitig
die Dollaraufwertung anhielt, belebte
dieser Impuls die Nachfrage nach
ausléndischen Gltern und Dienstlei-
stungen besonders stark, die Ge-
samtimporte der USA expandierten
von 1982 bis 1984 um 40,6% Im sel-
ben Zeitraum sieigerten Japan und
die BRD ihre Importe lediglich um
4,1% bzw 5,5%, hauptsachlich infolge
einer restriktiven Fiskalpolitik; die
auBenwirtschaftlichen Ungleichge-
wichte zwischen den drei groBten In-
dustrienationen vertieften sich daher

enorm: Japan und die BRD verzeich-
neten wachsende Leistungsbilanz-
Uberschisse, die USA mufBiten immer
hohere Defizite hinnehmen (Abbil-
dung 2}.

Die unterschiedlichen Reakfionen der
einzelnen Léndergruppen auf den
zweiten Erdélpreisschock, den An-
stieg von Zinssatz und Wechselkurs
des Dollars sowie den Verfall der
Preise sonstiger Rohstoffe verursach-
ten gemeinsam mit der Asymmetrie in
der Wirtschaftspolitik der drei gréBten
Industrieléinder so starke ,Friktions-
verluste® im internationalen Giter-
und Einkommenskreislauf, daB das
mittelfristige Wachstum der Weltwirt-
schaft zwischen 1979 und 1985 auf
das niedrigste Niveau der Nach-
kriegszeit sank (Welthandel +1,9%,
Weltproduktion 4 2,4%)

Seit 1985 wurde die Entwicklung der
Weltwirtschaft durch 2zwei unter-

schiedliche Wachstumsphasen ge-
préagt: Von 1985 bis 1988 expandier-

ten der Welthandel und die Weltpro-
duktion real um durchschnittlich 7,0%
bzw. 3,8% und damit wesentlich ra-
scher als in den siebziger und achtzi-
ger Jahren, von 1988 bis 1992 verlor
die Weltwirtschaft stark an Dynamik,
der Welthandel wuchs im Durch-
schnitt um nur noch 4,0%, die Welt-
produktion sogar um nur 1,7%

Vier Entwicklungen begiinstigten die
kraftige Beschleunigung des interna-
tionalen Guter- und Einkommens-
kreislaufs nach 1985: der Riickgang
von Zinssatz und Wechselkurs des
Dollars, der Verfall des Erdélpreises
und der Anstieg der Preise der Ubri-
gen Rohstoffe (Abbildung 1) Dadurch
verschoben sich die Terms of Trade
und damit die Vertellung der Welthan-
delserlise neuerlich stark, diesmal
aber zugunsten der Linder mit be-
sonders hoher Importneigung {nicht-
erddlexportierende Entwicklungsidn-
der) und zu Lasten der UberschuBlan-
der (Erddlexporteure des Mittleren
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Ostens} Uberdies profitierten die
nicht-erddlexportierenden  Entwick-
lungsiinder vom raschen Rickgang
des Realzinses fir ihre Auslandschul-
den (1980/1985 12,1%, 1986/1988
2,5%) Als Folge dieser Kaufkraftver-
schiebungen steigerten die nicht-erd-
Slexportierenden Entwickiungsldander
und die Industrieldnder ihre Warenim-
porte 1985/1988 um durchschnittlich
9.0% bzw 7.9% pro Jahr und damit
viel deutlicher, als die Erdolexpor-
teure sie einschriankten (—4,1%), so-
daB sich das gesamie Welthandels-
wachstum auf 7,0% pro Jahr be-
schieunigte

Der deutliche Ruckgang des Welthan-
delswachstums seit 1988 ist haupt-
sdchlich eine Folge der auBerordent-
lich lang dauernden Konjunkturab-
schwéchung in den Industrietandern:
Von 1988 bis 1992 wuchsen ihre Im-
porte um nur 4,3% pro Jahr, etwa halb
so rasch wie 1985/1988 Wie immer in
Phasen einer schwachen Weltkon-
junktur steigerten die nicht-erddlex-
portierenden Entwicklungslander ihre
Warenimporte  iberdurchschnittlich
stark (+7,8%) Da gleichzeitig die
Erdotlpreise anzogen (+58%), jene
der ubrigen Rohstoffe aber fielen
(—3,1%), hat sich die Leistungsbilanz
dieser Lander seit 1988 wieder stark
verschlechtert

: _aufkraﬂverschlebungen
~:heschleunigte sich das gesamte
Welthandelswachstum von 198¢ bis
e ':';:1988 auf 7 0% pro Jahr.: >

In den Oststaaten verursachten der
Zusammenbruch des planwirtschaftli-
chen Systems und die Probleme im
Ubergang zu einer Marktwirtschaft
ginen tiefen Einbruch in Produktion
und AuBenhandel Zwischen 1988 und
1892 sank das Produkiionsvolumen
der QOststaaten um mehr als 25%, das
AuBenhandelsvolumen sogar um
mehr als 40%, in erster Linie infoige
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des Zusammenbruchs des Intra-Han-
dels der Oststaaten

Zinsentwicklung und
Wachstumsabschwichung in den
Industirielindern seit 1988

Die Konjunkturabschwachung, die
Ende 1988 in Nordamerika ihren Aus-
gang nahmen und 1991 sAmtliche In-
dustrielander erfaBte, unterscheidet
sich wesentlich von friheren Rezes-
sionen: Sie wurde durch keinen die
gesamte Weltwirtschaft treffenden
.Schock” ausgeltst. Daher setzte
die Wachstumsverlangsamung nichi
gleichzeitig in den wichtigsten Indu-
strielandern ein, sondern zeitverscho-
ben. Dementsprechend wurde auch
das Konjunkturtief in den einzelnen
Liandern zu unterschiedlichen Zeiten
erreicht (USA, Kanada und GroBbri-
tannien 1991, Japan 1992, BRD und
die meisten anderen westeuropéi-
schen Lander 1993} Das aggregierte
BIP aller Industrieldinder sinkt daher
in keinem einzelnen Jahr, Uber drei
Jahre (1991/1993) stagniert es aber
nahezu.

Ein Vergleich der Entwicklung der
Endnachfragekomponenten mit jener
verschiedener mdoglicher Bestim-
mungsgrunde zeigt, daB die Zinsent-
wicklung seit 1987 eine wesentliche
Ursache der Wachstumsverlangsa-
mung in den wichtigsten Industriel&an-
dern war Dies gilt insbesondere fur
die Entwicklung der Prime Rate, also
jenes Zinssatzes, zu dem sich private
Haushalte und Unternehmen bei Ban-
ken verschulden. Dieser Zins ist nicht
nur ein Indikator der Kosten von
Bankkrediten fur die Anschaffung
dauerhafter Konsumgititer und fiir In-

2 | vestitionen, sondern auch fur den pri-

vaten Wohnbau (Prime Rate und Hy-
pothekarzinsen entwickeln sich weit-
gehend parallel)

In den USA begann die Prime Rate
bereits Anfang 1987 zu steigen, bis
Mitte 1989 erhohte sie sich von 7,5%
auf 11,3% (Abbildung 3} Dadurch
stiegen die Zinszahlungen der privat-
en Haushalte und Unternehmen fir
Bankkredite um etwa 50% (das Volu-
men dieser Kredite war seit dem Kon-
junkturaufschwung 1983/84 beson-
ders stark gestiegen). Nicht zuletzt
deshalb schwichten sich der private
Wohnbau (Housing Starts) sowie die
Neuzulassungen von Pkw bereits

Zinssatze und End:

12 1 Abbildung3’
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1987 ab, Mitte 1988 begannen die ge-
samten Bauinvestitionen zu sinken,
Anfang 1989 verlor das Wachstum der
Ausristungs- und damit auch der Ge-
samtinvestitionen stark an Dynamik
Gleichzeitig lieB auch die Nachfrage
der privaten Haushalte deutlich nach
Die erhohte Unsicherheit im Zusam-
menhang mit der Golfkrise dampfte in
der zweiten Halfte 1990 die Konsum-
und insbesondere die Investitions-
nachfrage zusdtzlich, 1991 erreichte
die Konjunktur in den USA ihren Tief-
punkt {Abbildung 3}

Ende 1990 begann die Prime Rate in
den USA deutlich zu sinken, bis Ende
1892 ging sie von 10,0% auf 8,0% zu-
rick, den niedrigsten Stand seit An-
fang der siebziger Jahre Dies schuf
gemeinsam mit einer starken Auswei-
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tung des Defizits der &ffentlichen
Haushalte (Abbildung 2} die Voraus-
setzungen fir eine Konjukturbele-
bung: Ende 1991 begann der private
Wohnungsbau kréftig zu expandieren,
weniq spater belebten sich auch die
gesamten Bau- und Ausriistungsinve-
stitionen sowie der private Konsum
{Abbildung 3}

In Kanada und GroBbritannien verlief
die Entwicklung von Zinssitzen und
Endnachfragekomponenten &hnlich
In Kanada stieg die Prime Rate vom
| Quartal 1987 bis zum Il Quartal
1990 von 9,1% auf 14,8%, in GroBbri-
tannien von 8,3% (II. Quartal 1988) auf
15,0% (I Quartal 1920) In beiden Lan-
dern wurden dadurch der private
Wohnungsbau, die sonstigen Bauin-
vesiitionen sowie die Ausrdstungsin-
vestitionen besonders gedampft In
Kanada setzte die Wachstumsab-
schwichung bereits Mitte 1988 ein, in
GroBbritannien ein Jahr spéter (auch
der Zinsanstieg hatte in GroBbritan-
nien etwa ein Jahr spater begonnen
als in Kanada}.

In Japan stieg die Prime Rate beson-
ders stark, und zwar von 3,4%
(IV. Quartal 1988) auf 8,3% (l. Quartal
1991) Dies trug wesentlich zum Zu-
sammenbruch des japanischen Ak-
tien- und Immobilienmarktes bei, der
wiederum das Vertrauen von Unter-
nehmern und Haushalten so stark er-
schitterte, daB Japan in die schwer-
ste Rezession seit 1974 schlitterte (im
Vergleich dazu fiel der unmittelbare
Effekt des Zinsanstiegs, ndmlich die
Dampfung der Bauinvestitionen seit
Ende 1989, nicht ins Gewicht): Der
Boom von Aktienkursen und Grund-
stickspreisen in Japan (sie haben
sich zwischen 1985 und 1990 nahezu
verdreifacht) wurde in zunehmendem
MaB durch Spekulationskiufe vor-
angetrieben, welche durch Bankkredi-
te finanziert waren. Der Anstieg der
Prime Rate um etwa 60% im Laufe des
Jahres 1989 erh&hte daher den Zin-
sendienst flir diese Kredite enorm
Dies zwang manche Anleger, Grund-
stlicke, insbesondere aber die viel li-
quideren Aktien wieder zu verkaufen,
und in der Folge begannen die Aktien-
kurse Anfang 1990 stark zu fallen, die
Grundstiickspreise einige Monate
spiter. Sinkende Kurse sowie weiter
steigende Kreditzinsen steigerten den
Verkaufsdruck und flhrten zu einem
beispiellosen Kursverfall, der auch
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durch die ab Anfang 1991 sinkenden
Zinsen nicht mehr gestoppt werden
konnte: Bis Mitte 1992 sanken die Ak-
tienkurse an der Borse von Tokio um
etwa 60% (die Grundstlickspreise gin-
gen um fast 25% zurtick}) Als Folge
dieser Entwicklung lieB das Wachstum
des privaten Konsums und insbeson-
dere jenes der Investitionen Mitte 1991
deutlich nach (Abbildung4) Da

gleichzeitig auch die Exporte stark an
Dynamik einbiBten (in erster Linie we-
gen der Rezession in den USA}, nahm
das Wachsturn der Gesamtproduktion
deutlich ab, es betrug 1992 nur 1,8%,
der niedrigste Wert seit 1974.
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Auch in Westdeutschland wurde die
Prime Rate zwischen dem IV Quartal
1988 und dem | Quartai 1991 erheb-
lich hinaufgesetzt (von 6,0% auf
10,5%) Die dampfenden Effekte die-
ser Kreditverteuerung wurden jedoch
zunidchst von den kurzfristig stark ex-
pansiven Auswirkungen der Wieder-
vereinigung Uberlagert Zwischen Mit-
te 1990 (inkrafttreten der Wirtschafts-
und Wahrungsunion) und Mitte 1991
erlebte die westdeutsche Wirtschaft
einen Boom, das BNP expandierte
um 5,5%: Der Umtausch von Ostmark
in DM im Verhilinis 1 : 1 hatte einen
sprunghaften Anstieg der Nachfrage
der ehemaligen DDR nach westdeut-
schen Gltern zur Folge Diese Nach-
frageverlagerung sowie ein dra-
stischer Rickgang der ostdeutschen
Exporte infolge ihrer Verteuerung
durch die Wihrungsunion verursach-
ten allerdings gleichzeitig einen Zu-
sammenbruch der Produktion in Ost-
deutschiand Dies liel wiederum die
Transterzahlungen an die neuen Bun-
deslander so stark steigen, daB sich
das Defizit der offentlichen Haushalte
in Westdeutschland sprunghaft er-
hshte Um diese Entwicklung einzu-
dammen, trat am 1. Juli 1991 ein Zu-

schlag von 7,5% auf die Lohn- und
Einkommensteuer in Kraft, befristet
auf ein Jahr Darauf reagierten die
Unternehmen und Haushalte mit einer
unerwartet deutlichen Nachfrage-
dampfung: Vom 1 zum 2 Halbjahr
1991 sank das Wachstum des privat-
en Konsums von 5,5% auf 1,7%, jenes
der Ausristungsinvestitionen von
13,5% auf 4,8%. Gleichzeitig verloren
auch die westdeutschen Gesamtex-
porte erheblich an Dynamik, das
Wachstum des BNP verlangsamte
sich daher von 53% auf 2,0%, jenes
der Industrisproduktion sogar von
5,56% auf 0,5%.

Die Talfahrt der westdeutschen Wirt-
schaft setzte sich im Laufe des Jah-
res 1892 Kkontinuierlich fort, gegen
Jahresende begann die Gesamtpro-
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duktion bereits zu schrumpfen [Dazu
hat die anhaltend restrikiive Geldpoli-
tik der Bundesbank wesenilich beige-
tragen Der Anstieg der kurzfristigen
Zinsen lieB den Wechselkurs der DM
nicht nur gegendber dem Daoliar, son-
dern auch gegenlber anderen euro-
pidischen Wihrungen stark steigen
{im Gefolge der Turbulenzen im EWS,
die durch die deutsche Hochzinspoli-
tik mitverursacht worden waren). Der
reale DM-Kurs erreichte das htchste
Niveau der Nachkriegszeit, was wie-
derum die Exportdynamik schwichte
Gleichzeitig dampften die axtrem ho-
hen Kreditkosten {die Prime Rate be-
trug Ende 1992 nominell 11% und real
7%) den privaten Konsum und die In-
vestitionen (Abbildung 5)

Der Wegfall des Zuschlags von 7,5%
auf die Lohn- und Einkommensisuer
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Mitte 1992 stimulierte die Konsum-
nachfrage wegen der stark ver-
schlechterten Wirtschaftserwartungen
kaum (Abbildung5) Insgesamt hat
daher diese Steuererhohung im Zu-
sammenwirken mit der Hochzinspoli-
tik der Bundesbank die Konjuniktur in
Waestdeutschland so sehr geddmpft,
daB auch das eigentliche Ziel dieser
MaBnahme, nédmlich die Budgetistabi-
lisierung, verfehlt wurde: Vom
II. Quartat 1991 bis zum 1. Quartal
1992 wuchs das Defizit der &ffentli-
chen Haushalte von 3,7% auf 5,0%
des Bruito-Nationalproduktes (die
Einmahmen aus der Sondersteuer
blieben weit niedriger als die zuséatzli-
chen Nettoausgaben infolge des Kon-
junktureinbruchs, der durch diese
Sondersteuer mitverursacht worden
war)

Langsame Belebung der
Konjunktur in den
Industrielindern bis 1995

Die mittelfristige Entwicklung der
Weltwirtschaft bis 1997 wird wesent-
lich davon abhingen, ob es den fuh-
renden Industrielindern gelingt, ihre
Wirtschaftspolitik besser aufeinander
abzustimmen, um so die Divergenzen
im Konjunkturverlauf zwischen den
USA, Japan und Westeuropa zu Uber-
winden: Eine Fortsetzung der ,asyn-
chronen® Entwicklung seit Ende der
achtziger Jahre birgt die Gefahr, daB
die im Vergleich zu fritheren Erho-
lungsphasen schwachen Auftriebs-
krifte in Nordamerika durch eine an-
haftende Rezession in Westeuropa
wieder gedidmpft werden. Uberdies ist
eine gleichschrittige Entwicklung in
den wichtigsten Industrieldndern
auch eine wesentliche Voraussetzung
fur ein stabiles Wachstum in den Ent-
wicklungslandern und fir eine zligige
Uberwindung der Transformationskri-
se in den ehemaligen Planwirtschaf-
ten

In den USA wird sich die Kenjunktur-
belebung 1993 und 1994 fortsetzen,
allerdings wird die Wirtschaft merklich
langsamer wachsen als in friheren
Aufschwungphasen {1993 +3,0%,
1994 +3,3%) Bereits 1992 erreichte
das Zinsniveau in den USA den nied-
rigsten, das Budgetdefizit aber den
htchsten Stand seit mehr als 20 Jah-
ren, der Wirtschaftspolitik wird es da-
her kaum gelingen, die seit Ende 1991

nur langsam vorankommende Erho-
lung durch zusétzliche Impulse er-
heblich zu beschleunigen Uberdies
wird das Exportwachstum der USA
1993 durch die Rezession in Westeu-
ropa und Japan gedampft werden Da
der reale Doliarkurs derzeit auf dem
niedrigsten Stand der Nachkriegszeit
liegt, werden auch die Importe der
USA schwiacher steigen als in frithe-
ren Aufschwungphasen Die USA
werden daher 1993/94 nicht in der La-
ge sein, die Rolle einer .Konjunkturlo-
komotive® zu Ubernehmen und so die
japanische und westeuropéische
Wirtschaft aus der Rezession zu zie-
hen (im Gegensafz zum Konjunktur-
aufschwung 1983/84).

In Japan wird sich das Wirtschafts-
wachstum 1993 (4 2,0%) nicht nen-
nenswert beschieunigen: Die Kon-
junkiur hat sich in jlingster Zeit weiter
verschlechtert, auch durfte das von
der Regierung beschlossene Stimu-
lierungsprogramm erst in der zwaiten
Jahreshilfte nachfragewirksam wer-
den Als Folge dieser expansiven Fis-
kalpolitik (die Staatsausgaben sollen
um mehr als 2% des BIP ausgeweitet
werden) und nochmais leicht sinken-
der Zinssitze dirfte sich das Wachs-
tum in Japan 1994 auf 3,0% erh&hen
Die Erholung wird somit schwidcher
ausfallen als in friheren Auf-
schwungphasen, in erster Linie we-
gen der nur langsamen Konjunkturbe-
lebung in den anderen Industriel&n-
darn

Die Ausgangsbedingungen {ur die
kurzfristige Entwicklung der west-
deutschen Wirtschaft sind sehr un-
gunstig: Der reale Wechseikurs der
DM liegt derzeit auf dem hochsten Ni-
veal der Nachkriegszeit, die deutsche
Exportwirtschaft wird daher von einer
Belebung der Konjunktur in anderen
Landern, insbesondere in den USA,
nur wenig profitieren kénnen Gleich-
zeitig werden die im Hinblick auf die
anhaltende Rezession sehr hohen
Zinsen die westdeutsche Konjunktur
auf doppelte Weise dampfen: Erstens
senken sie die Investitionsbereit-
schaft der Unternehmen und privaten
Haushalte (privater Wohnbau) sowie
die Nachfrage nach dauerhaften Kon-
sumgUtern (insbesondere Pkw), und
zweitens bedeutet jede deutiich posi-
tive Differenz zwischen Zinssatz und
nomineller Wachstumsrate, daB die
Budgetdefizite ihre konjunkturstabili-
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sierende Wirkung immer mehr verlie-
ren, weil ein wachsender Teil auf
Zinszahlungen entfallt

Die letztgenannte Problematik ist fur
die mittelfristige Entwicklung der deut-
schen Wirtschaft von groBer Bedeu-
tung, insbesondere weil das Defizit der
offentlichen Haushalte in West-
deutschland Ende 1992 auf das hoch-
sten Niveau seit den flinfziger Jahren
gestiegen ist. Die fur eine rasche Mo-
dernisierung der ostdeutschen Wirt-
schaft notwendigen Infrastrukturinve-
stitionen machen eine mehrjdhrige
UberschuBnachfrage der &ffentlichen
Haushalte notwendig (Primérdefizit =
Budgetdefizit ohne Zinszahlungen).
Bei langerfristig konstanter Steuer-
quote |4Bt sich eine solche Uberschui-
nachfrage in Relation zum BIP stabil
halten, allerdings nur dann, wenn der
Zinssatz fur die Staatsschuld niedriger

l'-des Budgetdeﬁznts absorbleren

;":cten USA und Japan wurde 'fdl
insen: sejt Ende 1990 stark-gesenkt

ist als die nominelle Wachstumsrate.
Ubersteigt der Zinssatz hingegen das
BIP-Wachstum, so entsteht folgendes
Dilemma: H&lt der Staat seine Uber-
schuBnachfrage aufrecht, so nimmt
das Budgetdefizit (einschlieBlich Zins-
zahlungen) relativ zum BIP kontinuier-
lich zu; verringert der Staat anderer-
seits seine UberschuBnachfrage, wiir-
de sich im konkreten Fall der Moderni-
sierungsprozeB in Osideutschland
langerfristig verzdgern

Besonders problematisch ist eine
Einschrankung der dffentlichen Uber-
schuBnachfrage durch Senkung der
Staatsausgaben und/oder Steuerer-
hohungen in einer Rezession, weil da-
durch die Gesamtproduktion zus#iz-
lich geddmpft wird, und dies zieht
wiederym sinkende Steuereinnahmen
und wachsende Sffentliche Transfer-
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ausgaben nach sich (dieser ,Teufels-
kreis® wird durch die Auswirkungen
der Einfihrung eines Zuschlags von
7,5% auf die Lohn- und Einkommen-
steuer Mitte 1991 eindrucksvoll de-
monstriert)

Geht man davon aus, daB die west-
deutsche Wirtschait in den kommen-
den 5Jahren um durchschnittlich
2,0% pro Jahr wachsen wird bej giner
gesamtwirtschaftlichen Inflation von
etwa 3,0%, so ergibt sich aufgrund
dieser ﬂberlegungen, daR das mit die-
sem Szenario kompatible Neminal-
zinsniveau bei durchschnittlich 5%
liegt, alsc etwas niedriger als 1988
(Abbildung 5} Dies gilt nicht nur fur
die Anleihezinsen, sondern auch flr
die Prime Rate (die Zusammenhinge
zwischen Zinssatz, Einnahmenwachs-
tum und Schuldenakkumulation gel-
ten analog fur die privaten Unterneh-
men, die wegen ihrer Investitionstidtig-
keit UberschuBnachfrager und damit
Nettoschuldner sind).

Die vorliegende Prognose nimmt an,
daf die Zinsen in der BRD 1993 in
mehreren Schritten deutlich gesenkt

werden, allerdings nicht in dem oben

skizzierten AusmaB. Uberdies wird die
Bundesbank erst bei einer deutlichen
Inflationsabschwichung ihre Geldpo-
litik lockern, die Zinssenkungen durf-
ten daher die Rezession in Deutsch-

land erst in der zweiten Jahreshilfte
1 bremsen. Deshalb wird der Wechsel-

kurs der DM gegeniiber dem Dollar

! nur leicht sinken {um etwa 6%), diese

Abwertung wird nicht ausreichen, die
deutschen Exporte deutlich zu bele-
ben Uberdies geht die Prognose da-
von aus, daf der von der Regierung
geplanie ,Solidarpakt” zur Eindam-
mung der Budgetdefizite 1993 noch
nicht wirksam wird, also die Rezes-
sion nicht verscharft. Unier diesen
Annahmen dirfte das BNP in West-
deutschland 1993 um etwa 1%
schrumpfen, in der BRD insgesamt
um etwa 0,7% {Ostdeuischland
+3,5%) Erst 1994 wird sich das
Wachstum in Westdeutschland bele-
ben {+2,5%), weitere Zinssenkungen,
eine leichte Abwertung der DM ge-
genuber dem Dollar sowie eine Ver-
besserung der internationalen Kon-
junktur werden das Wachstum von In-
vestitionen und Exporten beschleuni-
gen, der private Konsum durfte hinge-
gen wegen des ,Solidarpakis® ge-
dampft bleiben.

Unter diesen Bedingungen wird sich
die Wirischaft der drei gréften indu-
strieldnder ab 1994 etwa gleichschrit-
tig entwickeln Bis 1997 durfte die
Wirtschait der USA im Durchschnitt
um 2,7% expandieren und damit
etwas rascher als das westdeutsche
BNP (4+2,5%) — das Zinsniveau wird
in den USA weiterhin merklich niedri-
ger sein als in der BRD Aus diesem
Grund sowie wegen der anhaltend
hohen Folgekosten der Wiedervereini-
gung wird die Fiskalpolitik in Deutsch-
land restriktiver sein als in den USA.
Aufgrund des Zinsdifferentials wird
uberdies die DM gegentiber dem Dol-
lar tUberbewertet bleiben Die japani-
sche Wirtschaft wird von 1994 bis
1997 um durchschnittlich 3,5% pro
Jahr expandieren, das Wachstumsdif-
ferential zu den Ubrigen Industrielgn-
dern wird somit kleiner sein als in den
siebziger und achtziger Jahren

Beschleunigung des
mittelfristigen Wachstums der
Weliwirtschaft

Der Wachstumstrend von Welthandel
und Weltproduktion wird auch in den
kommenden 5 Jahren maBgeblich von
der Entwicklung von Zinssatz und
Wechselkurs des Dollars sowie der
Preise von Rohstoffen, insbesondere
von Erdol beeinfluBt sein; das Zusam-
menwirken dieser Variablen bestimmt
nicht nur die Terms of Trade im Welt-
handel, sondern auch die realen Ko-
sten internationaler Kredite und damit
die  Kaufkraftverschiebungen zwi-
schen Landern mit unterschiedlicher
Importneigung

Zinssatz und Wechselkurs der Welt-
wihrung werden auch mittelfristig
niedrig bleiben In Anbetracht der ho-
hen Budgetdefizite und des dadurch
eingeschrénkten Spielraums der Fis-
kalpolitik sowie der hohen Auslands-
verschuldung werden die USA versu-
chen, das Wachstum von Investitio-
nen und Exporten durch eine lockere
Geldpolitik und damit einen niedrigen
Dollarzins und Dollarkurs zu férdern
Die Prognose unierstellt einen Euro-
doliarzins (Dreimonatsgeld) von 4,4%
und einen DM-Dollarkurs von knapp
1,70 im Durchschnitt der Jahre 1993/
1997 (Ubersicht 1).

Der niedrige Dollarkurs sowie die
Konjunkturerholung in den Industrie-
landern wird dazu beitragen, daf sich
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auch die Rohstoffpreise wieder bele-
ben, aflerdings nicht stérker als die
Industriewarenpreise  (Ubersicht 1)
Es sind daher keine ausgeprigten
Verschiebungen der Terms of Trade
zu erwarten, lediglich die Erddlexpor-
teure werden durch eine mittelfristig
leicht Uberdurchschnittliche Entwick-
lung der Erddlpreise leichte Terms-of-
Trade-Gewinne erzielen

Insgesamt werden die Welthandels-
preise nur um durchschnittlich 3,4%
pro Jahr zunehmen, der Realzins fir
internationale Schulden wird daher
zwischen 1993 und 1997 nur 1,0% be-
tragen und damit merklich unter dem
Niveau der achtziger Jahre bleiben.
Dies wird die Schuldenkrise der Ent-
wickfungsldnder und einiger Oststaa-
ten (insbesondere der GUS) ent-
schirfen

lebung deutlich schwicher ausfallen
(1992/1997 +2,1%} Diese Prognose
unterstellt, dafl der Integrationspro-
zelB das mittelfristige Wachstumstem-
po in Westeuropa nicht wesentlich
beschleunigen wird Die Schaffung
des europdischen Binnenmarktes
durfte zwar Handel und Produktion in
den EG-Landern stimulieren, gleich-
zeitig wird aber die latente Unsicher-
heit Uber das EWS und damit Uber
den weiteren monetédren Intergra-
tionsprozel dampfend wirken (insbe-
sondere sclange die Bundesbank
ihren  Restriktionskurs  beibehilt)
Uberdies werden einige Lander wie
Italien, Spanien und Griechenland zu
einer mittelfristig restriktiven  Wirt-
schaftspolitik gezwungen sein, um die
Bedingungen fir die Teilnahme an
der Wirtschafts- und Wahrungsunion
bis 1997 zu erflllen

In den erddlexportierenden Entwick-

en’twmkeln Wahfend dle wmhtlgsten
Lander in Ostmntteleuropa (Polen, .

- 1994 weiter schrumpft und su:h erst
. 1996 und 1997 deutltch etholt. In den .

Diese Rahmenbedingungen Jlassen
erwarten, daB sich das mittelfristige
Produktionswachstum in den wichtig-
sten Lindergruppen merklich be-
schleunigt In den Industrigldndern
durfte die Wirtschaft 1992/1997 im
Durchschnitt um 2,6% pro Jahr wach-
sen (1988/1992 +2,0%), in Westeuro-
pa wird das Wachstum wegen der
erst 1994 einsetzenden Konjunkturbe-
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1 3,9%

lungsldndern durfte die Produktion
bis 1887 um 4.4% zunehmen, etwa
gleich rasch wie 1988/1992 In den
sonstigen Entwicklungsldndern wird
sich das Wirtschaftswachstum von
(1988/1992) auf 52% {1992/
1997) beschleunigen Niedrige Dollar-

| zinsen, steigende Rohstoffpreise und
der

Konjunkturaufschwung in  den
USA lassen insbesondere flr Latein-
amerika eine dynamische Entwicklung
erwarten

Die ehemaligen Planwirischaften wer-
den sich in den kommenden 5 Jahren
sehr unterschiedlich entwickeln Wah-
rend die wichtigsten Ldnder in Ost-
Mitteleuropa (Polen, Tschechien, Un-
garn) den Ubergang veon einer Plan-
zu einer Marktwirtschaft zum GroBteil
bereits bewiltigt haben, wurde die
GUS erst 1992 voll van der Transfor-
mationskrise erfaBt (die Produktion
durfte um etwa 20% gesunken sein)
Die vorliegende Prognose nimmt
daher an, daB die Wirtschaft in der
GUS 1983 und 1994 weiter schrumpft
und sich erst 19968 und 1997 deutlich

erholt In den ubrigen Oststaaten
dirfte die Produktion 1993 stagnieren,
ab 1994 aber kriftig wachsen (bis
1997 um etwa 4.5% pro Jahr) Ins-
gesamt wird daher die Produktion in
den Oststaaten von 1992 bis 1997 nur
geringflgig steigen {um 0,5% pro
Jahr)

Unter diesen Annahmen wird die ge-
samte Weltproduktion 1992/1997 im
Durchschnitt um 3,4% pro Jahr ex-
pandieren, dhnlich rasch wie Mitte der
achtziger Jahre (Abbildung 1)

Entsprechend der Beschleunigung
des mittelfristigen Produktionswachs-
tums wird auch die Importnachfrage
der meisten Lédndergruppen von 1992
bis 1997 rascher expandieren als
1988/1992 (Ubersicht 1). Das Import-
wachstum der nicht-erddlexportieren-
den Entwickliungsldander wird sich al-
lerdings nicht weiter erhdhen: Die
starke Verschlechterung ihrer Lei-
stungsbilanz seit 1988 wird diese Lan-
der 1993 und 1994 zu einer leichten
Drosselung ihrer Importnachfrage
zwingen. Die Annahme kréftiger Im-
portsteigerungen der Oststaaten er-
kldrt sich nicht nur aus dem duBerst
niedrigen Ausgangsniveau {zwischen
1988 und 1992 hat sich das Imporivo-
lumen der Osistaaten einschlieBlich
ihres Intra-Handels nahezu halbiert),
sondern auch daraus, daB die Lander
Osteuropas in der Aufschwungphase
ihre Nachfrage nach westlichen Inve-
stitionsgltern besonders stark aus-
weiten werden. Uberdies unterstellt
die Pregnose, daB die GUS einen Teil
ikrer Produkiionsausfalle durch zu-
sétzliche Importe ausgleichen wird
{dies impliziert, daB die GUS in der
Transformationskrise mit westlichen
Krediten unterstitzt wird). Aufgrund
der Importdynamik der vier Lander-
gruppen ergibt sich flr 1992/1997
eine deutliche Beschleunigung im
Welthandelswachstum auf durch-
schnittlich 8,0% pro Jahr (Abbii-
dung 1).
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