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ANALYSEN UND BERICHTE

KONJUNKTURPOLITIK

Die Weltkonjunktur zum Jahresbeginn

Gunter GroBer, Glnter Weinert, Hamburg

Wenn auch die Sorgen um die weltweite Arbeitslosigkeit, welche die Diskussion auf dem Bonner Welt-
wirtschaftsgipfel im Juli 1978 préagten, zu Beginn des neuen Jahres unvermindert groB sind, so ist doch
als positives Faktum festzustellen, daB sich die verhalten optimistischen Prognosen fiir die Entwicklung
der Weltkonjunktur im vergangenen Jahr weitgehend erfiillt haben. Was bringt das neue Jahr?

Die Erhdéhung des realen Bruttosozialprodukts
stimmte im vergangenen Jahr in den einzelnen
Industrielandern — bis auf geringe Abweichun-
gen — mit den erwarteten Raten uberein. Insge-
samt war die Zunahme mit reichlich 32 % an-
nahernd ebenso groB wie im Vorjahr. Die Abwei-
chungen in den einzelnen Landern vom Durch-
schnittswert fur alle Lander hielten sich dabei in
wesentlich engeren Grenzen als 1977, und ein
absoluter Riickgang war nirgends mehr zu ver-
zeichnen (vgl. die Tabelle).

Das Expansionstempo der Produktion war im
Laufe des Jahres 1978 im allgemeinen nicht
schwécher als die Zunahme des Produktionspoten-
tials. Zumeist ist die Kapazitatsauslastung, den
Ergebnissen der Unternehmerbefragungen in der
Industrie zufolge, sogar gestiegen. Wenn es —
wie in Westeuropa — bereits bei einem méaBigen
Produktionsanstieg zu einer steigenden Ausla-
stung kam, so resultiert dies daraus, daB die In-
vestitionstatigkeit in den letzten Jahren relativ
schwach war und sich damit der Ausbau der Kapa-
zitaten stark abgeflacht hat. Hieraus erklart sich
zugleich, daB — abgesehen von den USA — trotz
steigender Kapazitdtsauslastung kaum ein Land
dem Ziel naher kam, die Unterbeschaftigung merk-
lich zu verringern. Dabei verschérfte die demo-
graphische Entwicklung, die fast iiberall auf eine
splirbare Steigerung der Erwerbspersonenzahl
hinauslauft, die Disproportionalitat zwischen der
Schaffung von und dem Bedarf an Arbeitsplatzen
erheblich. Dies laBt sich an der Entwicklung der
Arbeitslosenquoten kaum ablesen. Sie sind ver-
einzelt sogar etwas gesunken und in einer Reihe
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Weinert, 37, ist Referent dieser Abteilung.
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von L&andern nicht mehr gestiegen. Dabei hat ein
weiterer Riickzug von Erwerbspersonen in die
.Stille Reserve” und in verschiedenen Industrie-
l&ndern auch die Riickwanderung von Gastarbei-
tern entlastend gewirkt. Zugleich hat die Fortset-
zung arbeitsmarktpolitischer MaBnahmen in ver-
schiedenen westeuropaischen Volkswirtschaften
dazu beigetragen, daB die , offene” Arbeitslosigkeit
nicht bzw. nur noch wenig stieg.

Wenn im Jahre 1978 in den Industrielandern die
konjunkturellen Auftriebskrafte auch dominierten,
so verlief die Entwicklung keineswegs stetig. Viel-
mehr unterlag das Expansionstempo erheblichen
Schwankungen. So kam es in verschiedenen west-
européischen Landern am Jahresbeginn zu einem
recht zligigen Produktionsanstieg, der sich jedoch
rasch wieder abflachte. Nach dem Sommer setzte
sich dann wieder eine deutlichere Aufwartsten-
denz durch. Ahnlich war das Bild in Japan. In den
USA war die Expansion im ersten Halbjahr durch
starke witterungs- und streikbedingte Verzerrun-
gen gepragt.

Die Labilitat der konjunkturellen Aufwéartsbewe-
gung in Westeuropa und Japan zeigte sich auch
darin, da3 die Investitionstatigkeit der Unterneh-
men im vergangenen Jahr insgesamt méaBig blieb.
In Westeuropa waren die realen Anlageinvesti-
tionen insgesamt sogar kaum hoher als 1977.
Generell war die Investitionstatigkeit immer noch
zu schwach, um einen selbsttragenden Aufschwung
in Gang zu bringen.

Giinstigere Ertragslage

Die Bedingungen fiir eine Zunahme der Investi-
tionsneigung sind jedoch in vielen Landern gin-
stiger geworden. So dirfte sich die Eriragslage
tendenzieli gebessert haben. Dabei hat offenbar
die Verschiebung der Preisrelationen im AuBen-
handel zugunsten industrieller Produkte eine be-
merkenswerte Rolle gespielt. Wahrend sich diese
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auf den Weltmarkten 1978, gemessen auf Dollar-
basis, mit einer zweistelligen Rate verteuerten,
haben sich die Preise auf den internationalen
Rohstoffmarkten im Durchschnitt kaum erhoht.

Eine Kostenentlastung ergab sich in den meisten
Landern, abgesehen von den USA, durch die Er-
maBigung des Zinsniveaus, die sich insbesondere
im Zeitraum von Mitte 1977 bis Mitte 1978 vollzog;
danach haben die Zinssatze allerdings verschie-
dentlich wieder angezogen. Vor allem aber hat
sich 1978 offenbar haufig auch der Anstieg der
Lohnstiickkosten weiter abgeflacht, da die Pro-
duktivitat wieder etwas starker zunahm und sich
der Lohnauftrieb in einer Reihe von Landern noch-
mals verringerte.

Die erwahnten Einflisse gestatteten in den mei-
sten Industrielandern eine Verbesserung der Er-
tragslage ohne Beschleunigung des Preisauftriebs.
Im Gegenteil: bei der Einddmmung der Inflation
sind auBerhalb der USA fast Uberall weitere Fort-
schritte erzielt worden. Wie vorher schon in der
Schweiz und in der Bundesrepublik Deutschland
ist die im Vorjahrsvergleich gemessene Teuerungs-
rate des privaten Verbrauchs nunmehr auch in
Japan, den Niederlanden, Belgien und Osterreich
auf das Niveau der sechziger Jahre zuriickgegan-
gen; in fast allen tbrigen Industrielandern ist zu-
mindest die Phase zweistelliger Preissteigerungen
voriber. Flir Westeuropa insgesamt sank die
Teuerungsrate im Jahresdurchschnitt um drei Pro-

zentpunkte auf etwa 7,5 %o, in Japan noch etwas
starker auf 4 %. Demgegeniiber hat sich der Preis-
auftrieb in den USA im Laufe des Jahres 1978 so
sehr verstarkt, daB die Bekampfung der Inflation
schlieBlich zum vordringlichen Anliegen der Wirt-
schaftspolitik wurde.

Stabilisierungsetrfolge

Die Verringerung des Preisauftriebs in den mei-
sten Industrielandern seit Mitte 1977 ist zweifellos
im Zusammenhang mit der vorangegangenen Po-
litik zur Einengung der Uberwalzungsspieirdume
zu sehen. Aber in beachtlichem MaBe ist die ein-
drucksvolle Verlangsamung einem ,gliicklichen
Umstand”“ zu verdanken. Die starkste Beruhigung
ergab sich namlich bei den Nahrungs- und GenuB-
mittelpreisen. Hierzu trug die Rickbildung der
Kaffee- und Kakaopreise erheblich bei. Bei diesen,
aber auch bei verschiedenen anderen Produkten
spielen Angebotsschwankungen kurzfristig eine
wichtigere Rolle als allgemeine preisbestimmende
Einflisse.

Besondere Bedeutung kam der Abschwéchung des
Preisauftriebs vor allem deshalb zu, weil mit ihr
offensichtlich eine Dampfung auch der Inflations-
erwartungen einherging. Dies war fir die Lohn-
entwicklung bedeutsam, weil in den Lohnverhand-
lungen im allgemeinen zumindest eine Sicherung
der Realldhne angestrebt wird. Die Lohnsteige-
rungen haben sich denn auch in einer Reihe von

Kennzahlen zur Weltkonjunktur

| Wechs?l-
Reales Bruttosozialprodukt ! Verbraucherpreise i (v'é”rjriﬁre)s- Pigbs%'ﬁ'
(Vorjahresvergleich in %) (Vorjahresvergleich in %o) | vergleich quoten 2)
‘ in %)
oreay | 1977 | to78b) | 1979¢) 1?3;62‘)5 1977 | to78b) | 1979¢) | o5 | Bemo | 1e77 | 19784)

USA 2,7 4,9 4,0 2,5 58 6,5 75 8,0 —-22 —-3.6 7,0 5,8
Kanada 47 2,7 3,5 3,5 6,0 8,0 9,0 9,0 - 9,0 — 9,0 8,1 8,2
Japan 8,1 5,5 6,0 5,0 89 8,1 4,0 3,5 21,9 211 2,0 2,3
Westeuropa 3) 3,8 2,2 2,7 3,2 6,0 10,5 7,7 7.3 . . 50 5,4

Belgien 4,1 1,2 2,0 3,0 6.4 7,1 4,5 4,0 2,7 3.3 6,6 7,0

BR Deutschland 3,5 2,6 3,5 4,0 44 3,9 2,5 3,0 7.9 5,6 4,0 3,8

Dé&nemark 3.4 1,8 1,5 2,5 8,1 1,1 9,5 7,0 -~ 4,0 51 7.7¢) 8,7 ¢)

Finnland 4,5 0,4 2,5 3,0 9,2 12,6 7,5 7,0 -93 —-5.2 6,1 7,4

Frankreich 47 3,0 3,0 3,0 73 9,4 9,5 9,0 0,1 2,0 4,8 54

GroBbritannien 2,2 18 3,0 2,5 10,0 15,9 8,5 9,5 9,8 0,2 52 5,2

Italien 4,1 1,7 2,0 3,5 85 18,4 12,0 12,0 — 55 - 5,0 7.1 751

Niederlande 47 2,4 2,0 3,0 7,0 6,4 4,0 45 1,2 4.2 49¢)  50¢)

Norwegen 4,7 4,1 3,0 2,0 72 9,2 8,5 7,0 —-18 — 48 1,5 23

Usterreich 4,5 3,5 1,5 3,0 58 55 3,5 3,0 41 2,1 1,8¢) 2,1¢€)

Schweden 3,1 — 26 1,5 3,0 6,6 11,4 10,0 70 —154 0,7 1,8 2,5

Schweiz 2,0 2,6 2,0 2,0 52 1,3 1,0 0.5 13,6 14,2 0,4 0,3f)

Spanien 53 2,4 2,5 3,5 9,8 24,5 20,0 150 —193 8,1 5,7 7,6 1)
OECD-Lé&nder

insgesamt 3) 4,0 3,8 3,7 3,2 6,3 8,4 7,5 7,5 . . 5,1 5,0

a) Durchschnittliche jahrliche Verénderung. b) Schétzung gerundet; Landerangaben. <) Vorausschatzung. d) September bzw. Okto-
ber; saisonbereinigt. ‘e) Arbeitslosenquote in % der Arbeitnehmer. f) Nicht saisonbereinigt. 1) Gewichtung nach AuBenhandelsanteilen
im Jahre 1974. 2) In % der Erwerbspersonen. 3) Gewichtung nach Bruttosozialprodukt bzw. privatem Verbrauch bzw. Erwerbsperso-

nen 1976; Summe der aufgefiihrten Lander.
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Landern im abgelaufenen Jahr nochmals abge-
schwacht, zum Teil sogar recht deutlich. So waren
die Stundenldéhne der Industriearbeiter in der
Schweiz, in Osterreich, den Niederlanden, der
Bundesrepublik Deutschland und Japan zuletzt
nur noch um 3 bis 6 % hoéher als vor Jahresfrist.
Doch gab es auch eine Reihe von Léandern, in
denen die Lohnsteigerungsraten zwischen 13 und
16 % erreichten, namlich Frankreich, Italien —
allerdings hat sich die Rate hier binnen Jahresfrist
annédhernd halbiert — und GroBbritannien. Allein
in GroBbritannien hat sich der Lohnauftrieb trotz
einer erheblichen Verminderung der Teuerungs-
rate kraftig beschleunigt, nachdem die einkom-
menspolitischen Beschridnkungen ausgelaufen
waren.

Eine gewisse Verbesserung der Ertragsiage sowie
die Verringerung des Lohn- und Preisauftriebs in
Westeuropa und Japan bilden wichtige Vorausset-
zungen, um die Absatz- und Ertragserwartungen
und damit die Investitionsneigung positiv zu be-
einflussen. Insoweit haben sich grundiegende Be-
dingungen fiir eine weitere konjunkturelle Erho-
lung etwa im Vergleich zur Situation vor etwa zwei
Jahren erheblich verbessert. Da dies fiir die mei-
sten Lander gilt, entfallt zugleich ein weiteres
Hemmnis fir eine konjunkturelle Aufwértsbewe-
gung: Die Erfolgsaussichten wirtschaftspolitischer
Ankurbelungsbemithungen waren besonders in
den westeuropéischen Landern angesichts der
hohen auBenwirtschaftlichen Verflechtung recht
begrenzt, solange ungiinstige Erwartungen fir die
Entwicklung in wichtigen Partnerlandern be-
standen.

Bessere Zahlungsbilanziage

Gestlitzt wurden ginstigere Erwartungen auch
durch die Besserung der Zahlungsbilanzlage in
den ehemaligen Problemldndern. Die Leistungs-
bilanz GroBbritanniens war im vergangenen Jahr,
wie schon 1977, etwa ausgeglichen. Und die Lei-
stungsbilanzen Frankreichs und Italiens wiesen
sogar einen betrachtlichen UberschuB auf. In Ilta-
lien dirfte er nur relativ wenig hinter dem der
Bundesrepublik Deutschland zuriickgeblieben sein.
Weitaus am hoéchsten war allerdings auch 1978
der LeistungsbilanziiberschuB3 Japans.

Die zusammengefaBte Leistungsbilanz der west-
lichen Industrieldnder, die noch 1977 ein &hnlich
hohes Dezfizit wie 1974 nach der Olpreisexplosion
aufwies, schloB im vergangenen Jahr — nicht zu-
letzt wegen der Verschiebung der Terms of Trade
zuungunsten der Rohstofflainder — anndhernd aus-
geglichen ab. Zu einer Beruhigung der internatio-
nalen Wahrungslage kam es indes nicht. Gerade
in der weitaus wichtigsten westlichen Volkswirt-
schaft, in den USA, hatte sich namlich das Lei-
stungsbilanzdefizit gegeniiber 1977 noch erheblich
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vergroBert. Weil dies mit verstarkten Infiations-
erwartungen in den USA einherging, stand der
Dollar im vergangenen Jahr unter massivem Ab-
wertungsdruck. Selbst verschiedentliche umfang-
reiche Interventionen der Zentralbanken an den
Devisenmarkten zugunsten der amerikanischen
Wahrung konnten ihren Fall allenfalls voriberge-
hend aufhalten. Erst als die Regierung einiger-
maBen glaubhaft gemacht hatte, daB sie der
Dampfung des Preisauftriebs Prioritdt einrdume,
konnte sich der Dollar etwas erholen. Doch schon
die kirzliche Ankiindigung der Olpreiserhéhun-
gen brachte ihn wieder unter Druck.

Da der Dollar als Transaktions- und Interventions-
wahrung nach wie vor die wichtigste Rolle im
internationalen W&hrungssystem spielt, ging von
seiner Abwertung und den damit verbundenen
Turbulenzen in der Tendenz eine hemmende Wir-
kung auf die Investitionsneigung in der tbrigen
Welt aus. Dies galt nicht nur fur Lander, die unter
einer die Inflationsdifferenz zum Ausland weit
libertreffenden, d. h. realen Aufwertung ihrer Wah-
rung zu ,leiden“ hatten, so daB ihre internatio-
nale Wettbewerbsfdhigkeit abnahm. Der Dollar-
kursverfall trug vielmehr dariber hinaus zu einer
generellen Unsicherheit Uber die Funktionsfahig-
keit des internationalen Wahrungssystems bei, die
hier und dort Beflirchtungen aufkommen lieB, daf§
dadurch der ohnehin vordringende Protektionis-
mus im internationalen Warenaustausch zusétzlich
genahrt wiirde.

Kurswechsel in den USA

War die weltwirtschaftliche Entwicklung im Ver-
lauf des Jahres 1978 durch eine Anndherung des
konjunkturellen Expansionstempos zwischen den
Industrielandern gekennzeichnet, so kam es in
der Wirtschaftspolitik zu einer neuen Differenzie-
rung. Wahrend in Westeuropa und vor allem in
Japan weiterhin die Inlandsnachfrage angeregt
wurde, schlugen die USA nach langem Zbgern
einen restriktiven Kurs ein, um die Inflation und
den Verfall des Dollarkurses zu bekampfen. Vor
allem wurde hier die monetare Expansion in den
letzten Monaten spurbar gebremst, und nach den
Anktindigungen ist damit zu rechnen, daB diese
Politik fortgesetzt wird. Zugleich wurde in der
Finanzpolitik eine Umorientierung in die Wege
geleitet, indem die schon lange angekindigte
Steuersenkung gekurzt und eine Verringerung
des Budgetdefizits im kommenden Haushaltsjahr
angekindigt wurde.

Unter den anderen Industrielandern verfolgt na-
mentlich Japan eine ausgesprochene Ankurbe-
lungspolitik. Damit sollen die stark retardieren-
den Einflisse, die vom Riickgang des Exports auf
das Wirtschaftswachstum ausgehen, kompensiert
werden, was wiederum eine Voraussetzung fr
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die Verringerung der lUberhdhten Leistungsbilanz-
Uberschiisse ist. In Westeuropa wird die Nach-
frage besonders in der Bundesrepublik Deutsch-
land kréaftig stimuliert. In den lbrigen Volkswirt-
schaften wird zwar insgesamt eine vorsichtigere
Politik der Nachfragestiitzung betrieben, doch ge-
hen zumeist sowohl von der Geld- wie von der
Finanzpolitik deutlich expansive Impulse aus. Dies
gilt selbst flr ein Land wie Italien, wo die Inflation
immer noch sehr stark ist.

Die Differenzierung der Wirtschaftspolitik wird
sich 1979 in der konjunktureilen Entwicklung nie-
derschlagen. Vor allem werden die USA, lange
Jahre ,Expansionsfihrer®, voraussichtlich an das
untere Ende des internationalen Konjunkturgefal-
les rutschen. Fraglich ist lediglich, ob es dort zu
einer ausgepragten Rezession kommen wird. Nor-
malerweise wiirde eine Restriktionspolitik zur Be-
kédmpfung einer starken Inflation am Ende eines
langen Aufschwungs ziemlich sicher dahin fihren.
Wenn dies gegenwartig nicht von vornherein an-
genommen zu werden braucht, so aus zwei Griin-
den: einmal, weil der vorangegangene Auf-
schwung in ruhigen Bahnen verlaufen ist und sich
so wohl nur ein geringer ,Korrekturbedarf” bei
Unternehmern und Verbrauchern herausgebildet
hat; zum anderen, weil die amerikanische Wirt-
schaftspolitik offenbar bemiht ist, einen alizu
abrupten, dem Zeitbedarf des Stabilisierungspro-
zesses nicht Rechnung tragenden Kurswechsel zu
vermeiden. Nichtsdestoweniger muB gerade an-
gesichts der Starke der inflationdren Krafte davon
ausgegangen werden, daB die Restriktionen und
die davon ausgeldste Dampfung der Erwartungen
bei Konsumenten und Unternehmern die Expan-
sion der realen Nachfrage und der Produktion in
den USA im Verlauf des Jahres 1979 stark ab-
bremsen und zeitweilig auch ganz ins Stocken
bringen werden. Nur aufgrund des hohen ,Uber-
hangs“ am Jahresbeginn kann im Jahresdurch-
schnitt noch mit einem Anstieg des realen Brutto-
sozialprodukts um etwa 2'/2 %o gerechnet werden.
Die bei alledem angenommene Vermeidung einer
ausgepragten Rezession bleibt indes davon ab-
hangig, daB in den verteilungspolitischen Konflik-
ten der Restriktionspolitik Rechnung getragen
wird.

Aufwiértstendenz in Westeuropa

Von den USA sind also 1979 kaum nennenswerte
Nachfrageimpulse fiir andere Volkswirtschaften
zu erwarten. Dies trifft besonders Japan, dessen
Ausfuhr zu mehr als einem Viertel auf Nordame-
rika entfallt. Nachdem es in Japan aber bereits
1978 im Zusammenwirken der starken aufwer-
tungsbedingten Verteuerung seiner Produkte auf
dem Weltmarkt mit protektionistischen Erschwer-
nissen einschlieBlich ,freiwilliger” Selbstbeschrin-
kung zu einem fiihlbaren Ausfuhrriickgang kam,

WIRTSCHAFTSDIENST 1979/1

wird der japanische Export 1979 im Zuge der
Welthandelsausweitung wohl eher wieder etwas
zunehmen. Deshalb sollte es mdglich sein, mit
Hilfe der wirtschaftspolitischen Bemithungen 1979
erneut ein halbwegs befriedigendes Wirtschafts-
wachstum zu erreichen. Als Folge der iberaus
starken Aufwertung des Yen, die bis Ende 1978
innerhalb zweier Jahre effektiv rd. 50 % erreichte,
gibt es allerdings erhebliche Strukturprobleme.

Die konjunkturelle Expansion in Westeuropa wird
1979 durch die internen Auftriebskrafte bestimmt
bleiben, nachdem das Konjunkturklima schon 1978
das ganze Jahr (ber trotz der vom Dollar ausge-
gangenen Wahrungsunruhe und der erheblichen
Verschlechterung der Konkurrenzposition gegen-
Uber den USA auf breiter Front freundlicher ge-
worden ist. Die durch unerwartet groie Stabilisie-
rungsfortschritte bei zumeist glinstigerer Gewinn-
entwicklung erzielte Verbesserung der Wachs-
tumsbedingugen wird sich weiterhin auswir-
ken. Das bedeutet zugleich eine groBere Effi-
zienz wirtschaftspolitischer Anregungen und nicht
zuletzt auch der konjunkturellen Impulse, die von
der Bundesrepublik Deutschland auf die Partner-
lander ausgehen. Die Differenzierung von Land
zu Land, die bisher vor allem im Nachhinken der
kleineren Volkswirtschaften zum Ausdruck kam,
dirfte zunehmend an Bedeutung verlieren. Die
Wachstumsraten des realen Bruttosozialprodukts
werden 1979 in den meisten westeuropaischen
Volkswirtschaften zwischen 3 und 3':9% liegen.
Dies wird im allgemeinen kaum ausreichen, die
hohe Arbeitslosigkeit zu verringern. Vor allem
aber ist noch kein Ubergang zu einem selbsttra-
genden, von den Unternehmerinvestitionen for-
cierten Aufschwung in Sicht, schon weil die Sta-
bilisierungsfortschritte in wichtigen Landern noch
zu wenig gefestigt sind.

Verhaltene Welthandelsexpansion

Die Konjunkturperspektiven in den Industrielan-
dern lassen erwarten, daB sich die Expansion des
Welthandels 1979 in maBigem, nicht wesentlich
verandertem Tempo fortsetzen wird. Zwar werden
von den USA auch unter der Annahme, daB es zu
keiner ausgepragten Rezession kommt, damp-
fende Wirkungen ausgehen. Weit gréBeres Ge-
wicht hat jedoch die Entwicklung in den westeuro-
paischen Volkswirtschaften, auf die allein die
Halfte der Welthandelsumsatze entfillt, und hier
zeichnet sich ein zligigerer Anstieg der Einfuhr
ab. In Japan schlieBlich wirken die zur Férderung
des Imports ergriffenen MaBnahmen, die starke
Aufwertung des Yen in den letzten beiden Jahren
und die konjunkturelle Expansion der Nachfrage
zusammen auf eine spiirbare Erhéhung der Be-
ziige aus dem Ausland hin.

Demgegentiiber werden die Einfuhren der Roh-
stofflander 1979 voraussichtlich langsamer zuneh-

17



KONJUNKTURPOLITIK

men als im Vorjahr, nachdem sich ihre Leistungs-
bilanzposition vor allem aufgrund der Verschie-
bung der Preisrelationen im AuBenhandel zu
Lasten der Rohstoffe stark verschlechtert hat. Fiir
die OPEC-Lander wird dieser Effekt auch durch
die angekiindigten Preiserhdhungen fiir Rohdl
nur teilweise riickgangig gemacht. Zugleich aber
werden dadurch die Zahlungsbilanzprobleme der
nicht-erdélproduzierenden Entwicklungslander
noch verscharft. lhre Leistungsbilanzdefizite kdnn-
ten wieder eine Hohe wie 1975, nach der Clpreis-
explosion, erreichen. Angesichts der offenbar noch
relativ guten Finanzierungsmoglichkeiten uGber
eine weitere Verschuldung wird sich allerdings
der retardierende EinfluB auf die Importpolitik
wohl erst langsam bemerkbar machen. Bei der
insgesamt verhaltenen Konjunkturentwicklung in
den Industrielandern sind aber auch Uber 1979
hinaus nennenswert gilinstigere Preisrelationen
im AuBenhandel fiir die Entwicklungslénder und
damit eine spilirbare Verbesserung ihrer auBen-
wirtschaftlichen Lage kaum in Sicht. Es ware
sicherlich ein wirtschaftlich und politisch schwer-
wiegendes Versadumnis, wenn die Industrielander
die Brisanz dieses Problems angesichts ihrer
eigenen Infiations- und Beschéftigungssorgen
Ubersehen wiirden.

Im Verhéltnis der Industrielander untereinander
zeichnet sich demgegeniber eine gewisse Verrin-
gerung der Zahlungsbilanzungleichgewichte ab.
Dies gilt namentlich fUr die beiden neuralgischen
Punkte, namlich den auBerordentlich hohen Lei-
stungsbilanziiberschuB Japans und-das fast eben-
so groBe Defizit der USA. Eine wichtigere Rolle
als die Verschiebungen der Wechselkursrelationen
spielt dabei kurzfristig, also zumindest im néch-
sten Jahr, die Verdnderung des internationalen
Konjunkturgefélles durch das Auslaufen des lan-
gen Aufschwungs in den USA. Halt die amerika-
nische Wirtschaftspolitik dabei, wie angekiindigt,
an der starkeren Stabilitatsorientierung fest, dann
diirfte sich auch die Position des Dollars an den
Devisenmérkten konsolidieren, obgleich bei der
Eindammung des {iberhdhten Energieverbrauchs
als wichtiger struktureller Ursache des amerika-
nischen Leistungsbilanzdefizits erst geringe Fort-
schritte zu erwarten sind. Eine derartige tenden-
zielle Besserung der auBenwirtschaftlichen Lage

in den USA wirde trotz der damit einhergehenden
Démpfung der amerikanischen Einfuhr die kon-
junkturellen Auftriebskrafte in der Ubrigen Weit
eher fordern, weil ein wichtiges Unsicherheits-
moment — nicht zuletzt im Hinblick auf die Zukunft
des liberalen Welthandels- und Wahrungssystems —
entfiele.

Stabilitédt als Wachstumsbedingung

Eine verstarkte Betonung des Stabilitatsziels, wie
sie im letzten Jahr in den USA sichtbar wurde,
bedeutet keineswegs einen Abstrich an den
Wachstums- und Beschéftigungszielen, auch wenn
die Restriktionen zun&chst Nachfrage und Produk-
tion spirbar dampfen. Vielmehr muBten die wirt-
schaftspolitischen Instanzen in den USA erkennen,
daB sich mit der Beschleunigung des Preisauf-
triebs die Aussichten fiir eine Aufrechterhaltung
der konjunkturellen Expansion verschlechtert hat-
ten und daB eine Verbesserung der mittelfristigen
Wachstumschancen von einer Einddammung der
Inflationserwartungen abhangig war. Damit wurde
nur der Umdenkproze3 im Hinblick auf die Mog-
lichkeiten zur Konjunkturstimulierung nachvoll-
zogen, der sich in vielen anderen Industrielandern
schon in den letzten Jahren durchgesetzt hatte.
Ein derartiger Wandel in den USA als dem domi-
nierenden Industrieland erleichtert — abgesehen
von der Signalwirkung — die Lage der schon lan-
ger stabilitatsorientierten Lander. Sie standen bis-
her immer wieder vor der Frage, entweder eine
spurbare reale und deshalb konjunkturddmpfende
Aufwertung hinzunehmen oder ihr durch Devisen-
martkinterventionen entgegenzutreten, die die Sta-
bilitatspolitik untergraben.

Die wirtschaftspolitischen Voraussetzungen fir
eine allméahliche Uberwindung der Stabilisierungs-
krise, in die die Industrielander in den siebziger
Jahren geraten sind, haben sich offenbar fir die
meisten Lander verbessert. Dies gilt namentlich
fir die westeuropaischen Volkswirtschaften. Eine
entscheidende Bedingung bleibt aber nach wie
vor, daB sich die Verteilungskampfe nicht wieder
verscharfen. Angesichis ihrer Rlckwirkungen auf
Nachfrage, Produktion und Beschaftigung liegt
hierin weiterhin ein wesentlicher Unsicherheits-
faktor fir die Konjunkturentwicklung, vor allem
auch Uber 1979 hinaus.
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