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ANALYSEN UND BERICHTE
KONJUNKTURPOLITIK

Die Weltkonjunktur zum Jahresbeginn
Günter Großer, Günter Weinert, Hamburg

Wenn auch die Sorgen um die weltweite Arbeitslosigkeit, welche die Diskussion auf dem Bonner W elt
wirtschaftsgipfel im Juli 1978 prägten, zu Beginn des neuen Jahres unvermindert groß sind, so ist doch 
als positives Faktum festzustellen, daß sich die verhalten optimistischen Prognosen für die Entwicklung 
der Weltkonjunktur im vergangenen Jahr weitgehend erfüllt haben. Was bringt das neue Jahr?

Die Erhöhung des realen Bruttosozialprodukts 
stimmte Im vergangenen Jahr in den einzelnen 

Industrieländern -  bis auf geringe Abweichun
gen — mit den erwarteten Raten überein. Insge
samt war die Zunahme mit reichlich Z 'h  %  an
nähernd ebenso groß wie im Vorjahr. Die Abwei
chungen in den einzelnen Ländern vom Durch
schnittswert für alle Länder hielten sich dabei in 
wesentlich engeren Grenzen als 1977, und ein 
absoluter Rückgang war nirgends mehr zu ver
zeichnen (vgl. die Tabelle).

Das Expansionstempo der Produktion war im 
Laufe des Jahres 1978 im allgemeinen nicht 
schwächer als die Zunahme des Produktionspoten
tials. Zumeist ist die Kapazitätsauslastung, den 
Ergebnissen der Unternehmerbefragungen in der 
Industrie zufolge, sogar gestiegen. Wenn es — 
wie in Westeuropa — bereits bei einem mäßigen 
Produktionsanstieg zu einer steigenden Ausla
stung kam, so resultiert dies daraus, daß die In
vestitionstätigkeit in den letzten Jahren relativ 
schwach war und sich damit der Ausbau der Kapa
zitäten stark abgeflacht hat. Hieraus erklärt sich 
zugleich, daß — abgesehen von den USA — trotz 
steigender Kapazitätsauslastung kaum ein Land 
dem Ziel näher kam, die Unterbeschäftigung merk
lich zu verringern. Dabei verschärfte die demo
graphische Entwicklung, die fast überall auf eine 
spürbare Steigerung der Erwerbspersonenzahl 
hinausläuft, die Disproportionalität zwischen der 
Schaffung von und dem Bedarf an Arbeitsplätzen 
erheblich. Dies läßt sich an der Entwicklung der 
Arbeitslosenquoten kaum ablesen. Sie sind ver
einzelt sogar etwas gesunken und in einer Reihe

Günter Großer, 47, Dipl.-Volkswirt, ist ste ll
vertretender Leiter der Abteilung Konjunk
tur und Statistik des HWWA-Institut für 
Wirtschaftsforschung-Hamburg. Dr. Günter 
Weinert, 37, ist Referent dieser Abteilung.

von Ländern nicht mehr gestiegen. Dabei hat ein 
weiterer Rückzug von Erwerbspersonen in die 
„S tille  Reserve“ und in verschiedenen Industrie
ländern auch die Rückwanderung von Gastarbei
tern entlastend gewirkt. Zugleich hat die Fortset
zung arbeitsmarktpolitischer Maßnahmen in ver
schiedenen westeuropäischen Volkswirtschaften 
dazu beigetragen, daß die „offene“ Arbeitslosigkeit 
nicht bzw. nur noch wenig stieg.

Wenn im Jahre 1978 in den Industrieländern die 
konjunkturellen Auftriebskräfte auch dominierten, 
so verlief die Entwicklung keineswegs stetig. V iel
mehr unterlag das Expansionstempo erheblichen 
Schwankungen. So kam es in verschiedenen west
europäischen Ländern am Jahresbeginn zu einem 
recht zügigen Produktionsanstieg, der sich jedoch 
rasch w ieder abflachte. Nach dem Sommer setzte 
sich dann wieder eine deutlichere Aufwärtsten
denz durch. Ähnlich war das Bild in Japan. In den 
USA war die Expansion im ersten Halbjahr durch 
starke witterungs- und streikbedingte Verzerrun
gen geprägt.

Die Labilität der konjunkturellen Aufwärtsbewe
gung in Westeuropa und Japan zeigte sich auch 
darin, daß die Investitionstätigkeit der Unterneh
men im vergangenen Jahr insgesamt mäßig blieb. 
In Westeuropa waren die realen Anlageinvesti
tionen insgesamt sogar kaum höher als 1977. 
Generell war die Investitionstätigkeit immer noch 
zu schwach, um einen selbsttragenden Aufschwung 
in Gang zu bringen.

Günstigere Ertragslage

Die Bedingungen für eine Zunahme der Investi
tionsneigung sind jedoch in vielen Ländern gün
stiger geworden. So dürfte sich die Ertragslage 
tendenziell gebessert haben. Dabei hat offenbar 
die Verschiebung der Preisrelationen im Außen
handel zugunsten industrie ller Produkte eine be
merkenswerte Rolle gespielt. Während sich diese
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auf den Weltmärkten 1978, gemessen auf Dollar
basis, mit einer zweistelligen Rate verteuerten, 
haben sich die Preise auf den internationalen 
Rohstoffmärkten im Durchschnitt kaum erhöht.

Eine Kostenentlastung ergab sich in den meisten 
Ländern, abgesehen von den USA, durch die Er
mäßigung des Zinsniveaus, die sich insbesondere 
im Zeitraum von Mitte 1977 bis Mitte 1978 vollzog; 
danach haben die Zinssätze allerdings verschie
dentlich w ieder angezogen. Vor allem aber hat 
sich 1978 offenbar häufig auch der Anstieg der 
Lohnstückkosten weiter abgeflacht, da die Pro
duktivität w ieder etwas stärker zunahm und sich 
der Lohnauftrieb in einer Reihe von Ländern noch
mals verringerte.

Die erwähnten Einflüsse gestatteten in den mei
sten Industrieländern eine Verbesserung der Er
tragslage ohne Beschleunigung des Preisauftriebs. 
Im Gegenteil: bei der Eindämmung der Inflation 
sind außerhalb der USA fast überall 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 Österreich 
auf das Niveau der sechziger Jahre zurückgegan
gen; in fast allen übrigen Industrieländern ist zu
mindest die Phase zweistelliger Preissteigerungen 
vorüber. Für Westeuropa insgesamt sank die 
Teuerungsrate im Jahresdurchschnitt um drei Pro

zentpunkte auf etwa 7,5 % , in Japan noch etwas 
stärker auf 4 % . Demgegenüber hat sich der Preis
auftrieb in den USA im Laufe des Jahres 1978 so 
sehr verstärkt, daß die Bekämpfung der Inflation 
schließlich zum vordringlichen Anliegen der W irt
schaftspolitik wurde.

Stabilisierungserfolge

Die Verringerung des Preisauftriebs in den mei
sten Industrieländern seit Mitte 1977 ist zweifellos 
im Zusammenhang mit der vorangegangenen Po
litik zur Einengung der Überwälzungsspielräume 
zu sehen. Aber in beachtlichem Maße ist die ein
drucksvolle Verlangsamung einem „glücklichen 
Umstand“ zu verdanken. Die stärkste Beruhigung 
ergab sich nämlich bei den Nahrungs- und Genuß
mittelpreisen. Hierzu trug die Rückbildung der 
Kaffee- und Kakaopreise erheblich bei. Bei diesen, 
aber auch bei verschiedenen anderen Produkten 
spielen Angebotsschwankungen kurzfristig eine 
wichtigere Rolle als allgemeine preisbestimmende 
Einflüsse.

Besondere Bedeutung kam der Abschwächung des 
Preisauftriebs vor allem deshalb zu, weil mit ihr 
offensichtlich eine Dämpfung auch der Inflations
erwartungen einherging. Dies war für die Lohn
entwicklung bedeutsam, weil in den Lohnverhand
lungen im allgemeinen zumindest eine Sicherung 
der Reallöhne angestrebt w ird. Die Lohnsteige
rungen haben sich denn auch in einer Reihe von

Kennzahlen zur Weltkonjunktur

Reales B ru ttosozia lp rodukt 
(Vorjahresverg leich in %)

Verbraucherpreise 
(Vorjahresvergleich in %)

Wechsel
kurse i) 

(Vorjahres
vergle ich 

in o/o)

A rbe its
losen

quoten 2)

1967 bis 
1976a) 1977 1978 b) 1979 c) 1967 bis 

1976a) 1977 1978 b) 1979 c) Dez. 
: 1977

Dez.
1978

i

1977 | 1978d)

USA 2,7 4,9 4,0 2,5 5,8 6,5 7,5 8,0 -  2,2 - 3 ,6 7,0 5,8

Kanada 4,7 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 8,9 8,1 4,0 3,5 21,9 21,1 2,0 2,3

W esteuropa 3) 3,8 2,2 2,7 3,2 6,0 10,5 7,7 7,3 5,0 5,4
B elg ien 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 4,4 3,9 2,5 3,0 7,9 5,6 4,0 3,8
Dänemark 3,4 1,8 1,5 2,5 8,1 11,1 9,5 7,0 - 4 ,0 5,1 7,7 e) 8,7 e)
F innland 4,5 0,4 2,5 3,0 9,2 12,6 7,5 7,0 - 9 ,3 -  5,2 6,1 7,4
Frankreich 4,7 3,0 3,0 3,0 7,3 9,4 9,5 9,0 0,1 2,0 4,8 5,4
G roßbritannien 2,2 1,8 3,0 2,5 10,0 15,9 8,5 9,5 9,8 0,2 5,2 5,2
Ita lien 4,1 1,7 2,0 3,5 8,5 18,4 12,0 12,0 - 5 ,5 -  5,0 7,1 7,5 f)
N iederlande 4,7 2,4 2,0 3,0 7,0 6,4 4,0 4,5 1,2 4,2 4,9 e) 5,0 e)
Norwegen 4,7 4,1 3,0 2,0 7,2 9,2 8,5 7,0 -  1,8 - 4 ,8 1,5 2,3
Österreich 4,5 3,5 1,5 3,0 5,8 5,5 3,5 3,0 4,1 2,1 1,8 e) 2,1 e)
Schweden 3,1 - 2 , 6 1,5 3,0 6,6 11,4 10,0 7,0 -  15,4 0,7 1,8 2,5
Schweiz 2,0 2,6 2,0 2,0 5,2 1,3 1,0 0,5 13,6 14,2 0,4 0,3 f)
Spanien 5,3 2,4 2,5 3,5 9,8 24,5 20,0 15,0 -1 9 ,3 8,1 5,7 7,6 f)

OECD-Länder 
insgesam t3) 4,0 3,8 3,7 3,2 6,3 8,4 7,5 7,5 5,1 5,0

a) D urchschnittliche jäh rlich e  Veränderung, b) Schätzung gerundet; Länderangaben, c) Vorausschätzung, d) Septem ber bzw. O kto
ber; sa isonbere in ig t, e) A rbe its losenquo te  in %  d er Arbeitnehmer, f) N icht sa isonbere in ig t. ')  Gewichtung nach Außenhandelsanteilen 
im Jahre 1974. 2) |n %  der E rw erbspersonen. 3) Gewichtung nach B ru ttosozia lp rodukt bzw. privatem  Verbrauch bzw. Erwerbsperso
nen 1976; Summe d er aufgeführten Länder.
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Ländern im abgelaufenen Jahr nochmals abge
schwächt, zum Teil sogar recht deutlich. So waren 
die Stundenlöhne der Industriearbeiter in der 
Schweiz, in Österreich, den Niederlanden, der 
Bundesrepublik Deutschland und Japan zuletzt 
nur noch um 3 bis 6 %  höher als vor Jahresfrist. 
Doch gab es auch eine Reihe von Ländern, in 
denen die Lohnsteigerungsraten zwischen 13 und 
16 %  erreichten, nämlich Frankreich, Italien -  
allerdings hat sich die Rate hier binnen Jahresfrist 
annähernd halbiert — und Großbritannien. Allein 
in Großbritannien hat sich der Lohnauftrieb trotz 
einer erheblichen Verminderung der Teuerungs
rate kräftig beschleunigt, nachdem die einkom
menspolitischen Beschränkungen ausgelaufen 
waren.

Eine gewisse Verbesserung der Ertragslage 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 grundlegende Be
dingungen für eine weitere konjunkturelle Erho
lung etwa im Vergleich zur Situation vor etwa zwei 
Jahren erheblich verbessert. Da dies für die mei
sten Länder gilt, entfällt zugleich ein weiteres 
Hemmnis für eine konjunkturelle Aufwärtsbewe
gung: Die Erfolgsaussichten wirtschaftspolitischer 
Ankurbelungsbemühungen waren besonders in 
den westeuropäischen Ländern angesichts der 
hohen außenwirtschaftlichen Verflechtung recht 
begrenzt, solange ungünstige Erwartungen für die 
Entwicklung in wichtigen Partnerländern be
standen.

Bessere Zahlungsbilanzlage

Gestützt wurden günstigere Erwartungen auch 
durch die Besserung der Zahlungsbilanzlage in 
den ehemaligen Problemländern. Die Leistungs
bilanz Großbritanniens war im vergangenen Jahr, 
wie schon 1977, etwa ausgeglichen. Und die Lei
stungsbilanzen Frankreichs und Italiens wiesen 
sogar einen beträchtlichen Überschuß auf. In Ita
lien dürfte er nur relativ wenig hinter dem der 
Bundesrepublik Deutschland zurückgeblieben sein. 
Weitaus am höchsten war allerdings auch 1978 
der Leistungsbilanzüberschuß Japans.

Die zusammengefaßte Leistungsbilanz der west
lichen Industrieländer, die noch 1977 ein ähnlich 
hohes Dezfizit wie 1974 nach der Ölpreisexplosion 
aufwies, schloß im vergangenen Jahr — nicht zu
letzt wegen der Verschiebung der Terms of Trade 
zuungunsten der Rohstoffländer — annähernd aus
geglichen ab. Zu einer Beruhigung der internatio
nalen Währungslage kam es indes nicht. Gerade 
in der weitaus wichtigsten westlichen Volkswirt
schaft, in den USA, hatte sich nämlich das Lei
stungsbilanzdefizit gegenüber 1977 noch erheblich

vergrößert. Weil dies mit verstärkten Inflations
erwartungen in den USA einherging, stand der 
Dollar im vergangenen Jahr unter massivem Ab
wertungsdruck. Selbst verschiedentliche umfang
reiche Interventionen der Zentralbanken an den 
Devisenmärkten zugunsten der amerikanischen 
Währung konnten ihren Fall allenfalls vorüberge
hend aufhalten. Erst als die Regierung einiger
maßen glaubhaft gemacht hatte, daß sie der 
Dämpfung des Preisauftriebs Priorität einräume, 
konnte sich der Dollar etwas erholen. Doch schon 
die kürzliche Ankündigung der Ölpreiserhöhun
gen brachte ihn w ieder unter Druck.

Da der Dollar als Transaktions- und Interventions
währung nach wie vor die wichtigste Rolle im 
internationalen Währungssystem spielt, ging von 
seiner Abwertung und den damit verbundenen 
Turbulenzen in der Tendenz eine hemmende W ir
kung auf die Investitionsneigung in der übrigen 
Welt aus. Dies galt nicht nur für Länder, die unter 
einer die Inflationsdifferenz zum Ausland weit 
übertreffenden, d. h. realen Aufwertung ihrer Wäh
rung zu „le iden“ hatten, so daß ihre internatio
nale Wettbewerbsfähigkeit abnahm. Der Dollar
kursverfall trug vielmehr darüber hinaus zu einer 
generellen Unsicherheit über die Funktionsfähig
keit des internationalen Währungssystems bei, die 
hier und dort Befürchtungen aufkommen ließ, daß 
dadurch der ohnehin vordringende Protektionis
mus im internationalen Warenaustausch zusätzlich 
genährt würde.

Kurswechsel in den USA

War die weltw irtschaftliche Entwicklung im Ver
lauf des Jahres 1978 durch eine Annäherung des 
konjunkturellen Expansionstempos zwischen den 
Industrieländern gekennzeichnet, so kam es in 
der W irtschaftspolitik zu einer neuen Differenzie
rung. Während in Westeuropa und vor allem in 
Japan weiterhin die Inlandsnachfrage angeregt 
wurde, schlugen die USA nach langem Zögern 
einen restriktiven Kurs ein, um die Inflation und 
den Verfall des Dollarkurses zu bekämpfen. Vor 
allem wurde hier die monetäre Expansion in den 
letzten Monaten spürbar gebremst, und nach den 
Ankündigungen ist damit zu rechnen, daß diese 
Politik fortgesetzt wird. Zugleich wurde in der 
Finanzpolitik eine Umorientierung in die Wege 
geleitet, indem die schon lange angekündigte 
Steuersenkung gekürzt und eine Verringerung 
des Budgetdefizits im kommenden Haushaltsjahr 
angekündigt wurde.

Unter den anderen Industrieländern verfolgt na
mentlich Japan eine ausgesprochene Ankurbe
lungspolitik. Damit sollen die stark retardieren
den Einflüsse, die vom Rückgang des Exports auf 
das Wirtschaftswachstum ausgehen, kompensiert 
werden, was wiederum eine Voraussetzung für
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die Verringerung der überhöhten Leistungsbilanz
überschüsse ist. In Westeuropa wird die Nach
frage besonders in der Bundesrepublik Deutsch
land kräftig stim uliert. In den übrigen Volkswirt
schaften w ird zwar insgesamt eine vorsichtigere 
Po litik  der Nachfragestützung betrieben, doch ge
hen zumeist sowohl von der Geld- wie von der 
F inanzpolitik deutlich expansive Impulse aus. Dies 
g ilt selbst für ein Land wie Italien, wo die Inflation 
immer noch sehr stark ist.

Die Differenzierung der W irtschaftspolitik wird 
sich 1979 in der konjunkturellen Entwicklung nie- 
derschlagen. Vor allem werden die USA, lange 
Jahre „Expansionsführer“ , voraussichtlich an das 
untere Ende des internationalen Konjunkturgefäl
les rutschen. Fraglich ist lediglich, ob es dort zu 
einer ausgeprägten Rezession kommen wird. Nor
malerweise würde eine Restriktionspolitik zur Be
kämpfung einer starken Inflation am Ende eines 
langen Aufschwungs ziemlich sicher dahin führen. 
Wenn dies gegenwärtig nicht von vornherein an
genommen zu werden braucht, so aus zwei Grün
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 bemüht ist, einen allzu 
abrupten, dem Zeitbedarf des Stabilisierungspro
zesses nicht Rechnung tragenden Kurswechsel zu 
vermeiden. Nichtsdestoweniger muß gerade an
gesichts der Stärke der inflationären Kräfte davon 
ausgegangen werden, daß die Restriktionen und 
die davon ausgelöste Dämpfung 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 „Über
hangs“ am Jahresbeginn kann im Jahresdurch
schnitt noch mit einem Anstieg des realen Brutto
sozialprodukts um etwa 2 'h  %  gerechnet werden. 
Die bei alledem angenommene Vermeidung einer 
ausgeprägten Rezession bleibt indes davon ab
hängig, daß in den verteilungspolitischen Konflik
ten der Restriktionspolitik Rechnung getragen 
wird.

Aufwärtstendenz in Westeuropa

Von den USA sind also 1979 kaum nennenswerte 
Nachfrageimpulse fü r andere Volkswirtschaften 
zu erwarten. Dies tr ifft besonders Japan, dessen 
Ausfuhr zu mehr als einem Viertel auf Nordame
rika entfällt. Nachdem es in Japan aber bereits 
1978 im Zusammenwirken der starken aufwer
tungsbedingten Verteuerung seiner Produkte auf 
dem W eltmarkt m it protektionistischen Erschwer
nissen einschließlich „fre iw illige r“ Selbstbeschrän
kung zu einem fühlbaren Ausfuhrrückgang kam,

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

Die konjunkturelle Expansion in Westeuropa wird 
1979 durch die internen Auftriebskräfte bestimmt 
bleiben, nachdem das Konjunkturklima schon 1978 
das ganze Jahr über trotz der vom Dollar ausge
gangenen Währungsunruhe und der erheblichen 
Verschlechterung der Konkurrenzposition gegen
über den USA auf breiter Front freundlicher ge
worden ist. Die durch unerwartet große Stabilisie
rungsfortschritte bei zumeist günstigerer Gewinn
entwicklung erzielte Verbesserung der Wachs- 
tumsbedingugen wird sich weiterhin auswir
ken. Das bedeutet zugleich eine größere Effi
zienz wirtschaftspolitischer Anregungen und nicht 
zuletzt auch der konjunkturellen Impulse, die von 
der Bundesrepublik Deutschland auf die Partner
länder ausgehen. Die Differenzierung von Land 
zu Land, die bisher vor allem im Nachhinken der 
kleineren Volkswirtschaften zum Ausdruck kam, 
dürfte zunehmend an Bedeutung verlieren. Die 
Wachstumsraten des realen Bruttosozialprodukts 
werden 1979 in den meisten westeuropäischen 
Volkswirtschaften zwischen 3 und 31/2 %  liegen. 
Dies wird im allgemeinen kaum ausreichen, die 
hohe Arbeitslosigkeit zu verringern. Vor allem 
aber ist noch kein Übergang zu einem selbsttra
genden, von den Untemehmerinvestitionen fo r
cierten Aufschwung in Sicht, schon weil die Sta
bilisierungsfortschritte in wichtigen Ländern noch 
zu wenig gefestigt sind.

Verhaltene Welthandelsexpansion

Die Konjunkturperspektiven in den Industrielän
dern lassen erwarten, daß sich die Expansion des 
Welthandels 1979 in mäßigem, nicht wesentlich 
verändertem Tempo fortsetzen wird. Zwar werden 
von den USA auch unter der Annahme, daß es zu 
keiner ausgeprägten Rezession kommt, dämp
fende Wirkungen ausgehen. Weit größeres Ge
wicht hat jedoch die Entwicklung in den westeuro
päischen Volkswirtschaften, auf die allein die 
Hälfte der Welthandelsumsätze entfällt, und hier 
zeichnet sich ein zügigerer Anstieg der Einfuhr 
ab. In Japan schließlich w irken die zur Förderung 
des Imports ergriffenen Maßnahmen, die starke 
Aufwertung des Yen in den letzten beiden Jahren 
und die konjunkturelle Expansion der Nachfrage 
zusammen auf eine spürbare Erhöhung der B e
züge aus dem Ausland hin.
Demgegenüber werden die Einfuhren der Roh
stoffländer 1979 voraussichtlich langsamer zuneh-
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men als im Vorjahr, nachdem sich ihre Leistungs
bilanzposition vor allem aufgrund der Verschie
bung der Preisrelationen im Außenhandel zu 
Lasten der Rohstoffe stark verschlechtert hat. Für 
die OPEC-Länder w ird dieser Effekt auch durch 
die angekündigten Preiserhöhungen für Rohöl 
nur teilweise rückgängig gemacht. Zugleich aber 
werden dadurch die Zahlungsbilanzprobleme der 
nlcht-erdölproduzierenden Entwicklungsländer 
noch verschärft. Ihre Leistungsbilanzdefizite könn
ten wieder eine Höhe wie 1975, nach der Ö lpreis
explosion, erreichen. Angesichts der offenbar noch 
relativ guten Finanzierungsmöglichkeiten über 
eine weitere Verschuldung wird sich allerdings 
der retardierende Einfluß auf die Im portpolitik 
wohl erst langsam bemerkbar machen. Bei der 
insgesamt verhaltenen Konjunkturentwicklung in 
den Industrieländern sind aber auch über 1979 
hinaus nennenswert günstigere Preisrelationen 
im Außenhandel für die Entwicklungsländer und 
damit eine spürbare Verbesserung ihrer außen
wirtschaftlichen Lage kaum in Sicht. Es wäre 
sicherlich ein wirtschaftlich und politisch schwer
wiegendes Versäumnis, wenn die Industrieländer 
die Brisanz dieses Problems angesichts ihrer 
eigenen Infiations- und Beschäftigungssorgen 
übersehen würden.

Im Verhältnis der Industrieländer untereinander 
zeichnet sich demgegenüber eine gewisse Verrin
gerung der Zahlungsbilanzungleichgewichte ab. 
Dies g ilt namentlich für die beiden neuralgischen 
Punkte, nämlich den außerordentlich hohen Lei
stungsbilanzüberschuß Japans und das fast eben
so große Defizit der USA. Eine wichtigere Rolle 
als die Verschiebungen der Wechselkursrelationen 
spielt dabei kurzfristig, also zumindest im näch
sten Jahr, die Veränderung des internationalen 
Konjunkturgefälles durch das Auslaufen des lan
gen Aufschwungs in den USA. Hält die amerika
nische W irtschaftspolitik dabei, wie angekündigt, 
an der stärkeren Stabilitätsorientierung fest, dann 
dürfte sich auch die Position des Dollars an den 
Devisenmärkten konsolidieren, obgleich bei der 
Eindämmung des überhöhten Energieverbrauchs 
als w ichtiger struktureller Ursache des amerika
nischen Leistungsbilanzdefizits erst geringe Fort
schritte zu erwarten sind. Eine derartige tenden
zielle Besserung der außenwirtschaftlichen Lage

in den USA würde trotz der damit einhergehenden 
Dämpfung der amerikanischen Einfuhr die kon
junkturellen Auftriebskräfte in der übrigen Welt 
eher fördern, weil ein wichtiges Unsicherheits
moment — nicht zuletzt im Hinblick auf die Zukunft 
des liberalen Welthandels- und Währungssystems — 
entfiele.

Stabilität als Wachstumsbedingung

Eine verstärkte Betonung des Stabilitätsziels, wie 
sie im letzten Jahr in den USA sichtbar wurde, 
bedeutet keineswegs einen Abstrich an den 
Wachstums- und Beschäftigungszielen, auch wenn 
die Restriktionen zunächst Nachfrage und Produk
tion spürbar dämpfen. Vielmehr mußten die w irt
schaftspolitischen Instanzen in den USA erkennen, 
daß sich mit der Beschleunigung des Preisauf
triebs die Aussichten für eine Aufrechterhaltung 
der konjunkturellen Expansion verschlechtert hat
ten und daß eine Verbesserung der m ittelfristigen 
Wachstumschancen von einer Eindämmung der 
Inflationserwartungen abhängig war. Damit wurde 
nur der Umdenkprozeß im Hinblick auf die Mög
lichkeiten zur Konjunkturstimulierung nachvoll
zogen, der sich in vielen anderen Industrieländern 
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 län
ger stabilitätsorientierten Länder. Sie standen bis
her Immer wieder vor der Frage, entweder eine 
spürbare reale und deshalb konjunkturdämpfende 
Aufwertung hinzunehmen oder ihr durch Devisen- 
martkinterventionen entgegenzutreten, die die Sta
bilitä tspolitik untergraben.
Die wirtschaftspolitischen Voraussetzungen für 
eine allmähliche Überwindung der Stabilisierungs
krise, in die die Industrieländer in den siebziger 
Jahren geraten sind, haben sich offenbar für die 
meisten Länder verbessert. Dies g ilt namentlich 
für die westeuropäischen Volkswirtschaften. Eine 
entscheidende Bedingung bleibt aber nach wie 
vor, daß sich die Verteilungskämpfe nicht wieder 
verschärfen. Angesichts ihrer Rückwirkungen auf 
Nachfrage, Produktion und Beschäftigung liegt 
hierin weiterhin ein wesentlicher Unsicherheits
faktor für die Konjunkturentwicklung, vor allem 
auch über 1979 hinaus.
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