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Gunter GroBer

Weltkonjunktur
noch nicht Uber den Berg

enn in den kommenden Monaten die wirtschaftliche Bilanz des Jahres 1983 gezogen

wird, so werden die Ergebnisse in vielen Industrielandern ber die vor einem Jahr ge-
hegten Erwartungen hinausgehen: Nachfrage und Produktion haben starker zugenommen
als prognostiziert, und die Preise sind schwéacher gestiegen. Beides gilt insbesondere fiir die
USA, zumindest der Tendenz nach aber auch fir die Mehrzahl der anderen Volkswirtschaf-
ten. Wichtige Ausnahmen sind Frankreich und Italien, wo nach jahrelanger Vernachlassi-
gung der Anpassungs- und Stabilisierungsprobleme nunmehr entscheidende Vorausset-
zungen fur eine konjunkturelle Belebung fehlen. Aber auch in den anderen Landernist es bis-
her, von den USA abgesehen, noch nicht zu einer Verringerung der driickenden Arbeitslosig-
keit gekommen. Dazu bedirite es anhaltenden wirtschaftlichen Wachstums. Es fragt sich, ob
die Aussichten hierfur angesichts des freundlicheren Bildes der Weltkonjunktur im laufenden
Jahr gestiegen sind.

Nachfrage und Produktion belebten sich wohl insbesondere deshalb mehr als erwartet,
weil einerseits die Zentralbanken die monetare Auflockerung Gber die angekindigten Ziele
hinaus fortfihrten und weil andererseits eine merkliche Senkung der Erdélpreise zunachst
eine weitere Beruhigung des Preisauftriebs in den Industrielandern beglinstigte. Nach her-
gebrachtem zyklischen Muster schlug sich die Besserung des Konjunkturklimas in expansi-
veren Lagerdispositionen nieder, aber haufig spielte auch eine Uberraschend starke Zunah-
me der Konsumneigung eine wichtige Rolle. Anscheinend haben sich im Zuge dieser Ent-
wicklung — teilweise unter Mitwirkung finanzpolitischer Impulse — die Absatz- und Ertragser-
wartungen der Unternehmer in mehreren wichtigen Landern so weit gebessert, daf die ge-
werblichen Investitionen nach ausgepréagter Talfahrt zu steigen begonnen haben. Damit ist
ein Fortgang der konjunkturellen Aufwértsbewegung in den Industrielandern zumindest ins
kommende Jahr hinein angelegt. Doch auch dies besagt noch nichts Uber die Tragfahigkeit
der Auftriebskrafte Gber einen begrenzten zyklischen Effekt hinaus.

Ein Blick auf die Rahmenbedingungen fir die weitere Entwicklung der Weltkonjunktur
kann nicht auf die Industrielander beschrankt bleiben. Schonim Spatsommer 1982 war nam-
lich die Zuspitzung der Verschuldungskrise in den Entwicklungslandern ein wichtiger Grund
fur die seinerzeitige nochmalige Verschlechterung des Konjunkturklimas in den Industriel&n-
dern, und umgekehrt trug im Friihjahr 1983 die Erleichterung Uber das Funktionieren des Kri-
sen-Managements von Banken, W&hrungsbehérden und Regierungen wieder zur Besse-
rung der Stimmung bei. Mittlerweile aber ist deutlich geworden, daf3 die Verschuldungskrise
kaum schon an Brisanz verloren hat. Zwar ging das zusammengefafBte Leistungsbilanzdefi-
zit der élimportierenden Entwicklungslander aufgrund gedrosselter Importe und sich bele-
bender Exporte zumindest auf eine GréBenordnung wie vor der zweiten Olpreisexplosion zu-
ruck; als noch starker aber erwies sich der Verlust an Kreditwiirdigkeit dieser Lander auf den
Finanzmarkten.
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Es wird immer klarer, daB der Kern der Krise in den limportierenden Entwicklungslandern
— ebenso wie in den Industrielandern — struktureller Natur ist, vor allem weil schon nach der
ersten Olpreisexplosion die notwendigen fundamentalen Anpassungen an die dauerhafte
Verschlechterung der Preisrelationen im AuBlenhandel zu langsam vorankamen. Da sich
dies nicht in kurzer Zeit korrigieren 1a8t, wird der auBenwirtschattliche Spielraum fir Wirt-
schaftswachstum in den meisten Entwicklungslandern gering bleiben und damit die Aussicht
auf eine Erholung ihrer Importe. Die Industrielander konnten den Spielraum dadurch erwei-
tern, daB sie ihre Markte verstarkt den Produkten der Entwicklungslénder 6ffneten und/oder
ihre Finanzhilfen vergréBerten. Verlangt das eine den Abbau protektionistischer Schranken,
so erhoht das andere [etztiich die Erfordernisse fir eine finanzpolitische Konsolidierung in
den Industrielandern. Angesichts der akuten Gefahren, die dem Weltfinanzsystem aus der
Zahlungsuntahigkeit bedeutender Schuldner drohen, dominieren allerdings bisher kurzatmi-
ge Umschuldungen, wahrend kaum schon Anséatze fiir langerfristige Strategien zu erkennen
sind, die die Wachstumsbedingungen in den Entwicklungslandern wieder zu bessern ver-
sprachen. Kurzfristig bleibt so die Linderung ihrer auBenwirtschattlichen Probleme priméar
von einer weiteren konjunkturellen Aufwértsbewegung in den Industrieldndern abhangig.

Eine Schlusselrolle fallt hier weiterhin den USA zu. Dies gilt schon wegen der Einkom-
mens- und Nachfrageimpulse fir die Gbrige Welt, noch mehr aber fir die wirtschaftspoliti-
sche Ausstrahlung. So ist die Geldpolitik in vielen Landern der monetaren Lockerung in den
USA ab Mitte 1982 —und in den letzten Monaten auch den Bemihungen um monetéare Zige-
lung — dichtauf gefolgt. Diese Erfahrung stitzt einen internationalen Erwartungszusammen-
hang, der viel rascher greift als AuBenhandelsanstdBe. Bei alledem haben die USA in der
Rolle der wirtschaftlichen und wirtschaftspolitischen ,,Lokomotive"* gegenwartig erheblichen
Spielraum, wie die anhaltende Starke des Dollars unterstreicht. Diese resultiert sicherlich
teilweise aus der Nachfrage nach einer Zufluchtwahrung in Zeiten zunehmender weltpoliti-
scher Spannungen, vor allem aber wohl aus den nach wie vor hohen Realzinsenin den USA.
In ihnen aber kann ein Indiz dafir gesehen werden, daB dort die angestrebte dauerhafte Bes-
serung der Wachstumsbedingungen auch nach der erfolgreichen Eindammmung der Infla-
tion noch keineswegs erreicht ist. Das groBte Hindernis sind offensichtlich die hohen, sich
auch im Aufschwung kaum vermindernden Haushaltsdefizite, die kein Vertrauen auf eine
stetige, angebotsorientierte Wirtschaftspolitik aufkommen lassen.

Nachdem die Erwartung niedrigerer Zinsen und einer Rickbildung der Dollarkurse schon
in den letzten Jahren immer wieder enttauscht wurde, sind die Aussichten dafur auch im
kommenden Jahr wenig ginstig, vor allem weil in den USA im Vorfeld der Prasidentenwah-
len weder Steuererhéhungen noch Ausgabenabstriche eine Mehrheit finden. Dies mindert
auch in anderen Landern die Chancen fir einen baldigen Abbau der hohen Zinsbarrieren, die
einem durchgreifenden Konjunkturaufschwung im Wege stehen. Teilweise aber ist der Hin-
weis auf den Hochzinsimport nach wie vor eine vordergriindige Schuldzuweisung — wird
doch eine Abkopplung von vornherein dadurch erschwert, daB die éffentlichen Defizite h&u-
fig noch viel ausgepragter sind als in den USA und Erfolge bei der Einddmmung der Inflation
weit geringer. Insoweit spiegelt die Starke des Dollars nur die Schwache anderer Wahrungen
wider, und auch ohne die damit verbundenen auBenwirtschaftlichen Zwange kénnten fir ei-
ne Reihe westeuropéischer Volkswirtschaften keine giinstigen Rahmenbedingungen fir das
Wirtschaftswathstum erwartet werden. Angesichts des engen Konjunkturverbunds belastet
dies auch in anderen westeuropéischen Landern die Aussichten fur eine Erholung.

Trotz der anhaltenden retardierenden Einflisse wird die in Gang gekommene Verbesse-
rung des Konjunkturklimas die Investitionsneigung in vielen Industrielandern zunachst mehr
oder weniger deutlich anregen, nicht zuletzt weil die Investoren nunmehr Projekte in Angriff
nehmen, die sie in der langen Stagnations- und Rezessionsphase aufgeschoben hatten.
Doch angesichts der immer noch wenig giinstigen Rahmenbedingungen besteht kaum An-
laB, deshalb die Aussichten fir eine nachhaltige Uberwindung der weltweiten Wachstums-
schwache bereits nennenswert positiver einzuschéatzen als bisher. Es ware vielmehr gefahr-
lich, wlrde der Blick daflr getriibt werden, daB sich die fundamentalen Bedingungen fur pro-
duktive Investitionen nochin fast allen Landern erheblich bessern miissen, wenn sich die ho-
he Arbeitslosigkeit wieder verringern soll.
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