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Unsicherheiten
der
Weltkonjunktur

Seit dem  Frühjahr ist die W elt­
konjunktur w ieder etwas deut­

licher aufwärtsgerichtet als zuvor. 
Aber die Unsicherheit über Stärke  

und Nachhaltigkeit der expansiven  

Kräfte ist nach wie vor groß. Ein Ur­
teil wird insbesondere durch die viel­
fältige Überlagerung von A npas­

sungsprozessen erschwert, die von 

der drastischen Verbilligung des 

Erdöls und vom Sturzflug des Dol­
lars ausgelöst wurden. Und dies gilt 

selbst, wenn in beiden Fällen keine 

weiteren Änderungen angenom ­
men werden.

Die annähernde Halbierung des  

Ölpreises bedeutete im ersten  

Schritt e ine einschneidende Um ver­
teilung des Einkom m ens zwischen  

Ölproduzenten und Ö lkonsum en­

ten, d. h. der kontraktive Impuls im 

einen Fall und der expansive im an ­
deren entsprachen sich rechne­
risch. Dabei standen die meisten In­

dustrieländer als Nettoimporteur 

von Energie von vornherein auf sei­
ten der Gewinner. Aber schon auf 
der ersten Stufe der Anpassung er­

gaben sich auch hier beträchtliche  

Unterschiede. W ährend etwa in der 

Bundesrepublik die rasche W eiter­
gabe der Ölverbilligung an die priva­
ten H aushalte deren N achfrage sti­

mulierte, verblieb in Japan ein gro­
ßer Teil des externen Einkom m ens­

schubs bei den Unternehm en, ohne 

daß sich deshalb deren Investitio­
nen sogleich belebt hätten. Noch 

differenzierter sind die Zusam m en­

hänge bei den Prozessen, die über 

die unm ittelbaren N achfragean­

stöße hinausgehen.

Ähnliches gilt für die W irkungen  

der Dollarschwäche. Zunächst 
wurde darin, ausgeprägter als beim  

Ölpreissturz, die Korrektur einer 

Fehlentwicklung gesehen, und 

nicht zuletzt deshalb fanden zum in­

dest in W esteuropa vor allem die 

aufwertungsbedingte Verbilligung 

der Einfuhr und der davon verur­

sachte Impuls für die Inlandsnach­

frage, der sich mit den Ölpreiseffek­
ten addierte, Beachtung. Als aber 

der Dollarkurs im m er weiter sank, 

fiel die Verschlechterung der W ett­
bewerbsposition europäischer und 

japanischer Produzenten gegen ­
über Anbietern aus dem  Dollarraum  

m ehr und m ehr ins Gewicht. Wur­
den die Marktanteile zunächst auch 

unter Inkaufnahm e schrum pfender 

Gew innm argen behauptet, so 

däm pften doch jetzt die zunehm en­
den Ertragseinbußen die Investi­
tionsneigung in den betroffenen B e­

reichen.

Mit dem  Ölpreissturz kam der 

Preisanstieg in den Industrielän­

dern weitgehend zum  Stillstand. 
Um  so größer wurde die Versu­
chung für die Wirtschaftspolitik, die 

schleppende Expansion durch 

Nachfrageanstöße zu verstärken. 
Vor allem  in den USA, aber auch in 

anderen Industrieländern war die 

Geldpolitik denn auch primär auf 

eine Senkung der Zinsen bedacht. 
Die kräftige, teils weit über die Z ie l­

m arken h inausgehende A usw ei­
tung der G eldm enge wurde vielfach 

mit dem Hinweis auf die Wirkung  

m onetärer Innovationen und verän­

derte Liquiditätspräferenzen relati­
viert. G ew iß nicht w eniger wahr­
scheinlich aber ist es, daß bereits 

neues Inflationspotential geschaf­
fen wurde.

D ie realen, um die R ate des Preis­

anstiegs gem inderten Zinssätze  

sind -  auch w enn eine ölpreisbe­
dingte Überzeichnung außer B e­

tracht bleibt -  in den meisten Län­
dern nach wie vor weit höher als in 

den sechziger und siebziger Jah­
ren. Es gibt dafür eine ganze Reihe  

von Gründen, und sie sind schwer 

zu gewichten. Indes spricht vieles  

dafür, daß das unverändert große 

staatliche Finanzierungsdefizit in 

den U SA  und die dam it verbundene  

hohe Beanspruchung von Erspar­

nissen weltweit ausstrahlt. Auch die 

anhaltenden Risiken für das W eltfi­

nanzsystem , die namentlich mit der 

w eiterschw elenden Verschuldungs­
krise in Entwicklungsländern ver­

bunden sind, wirken zinssteigernd. 
Derartige Einflüsse aber kann auch  

eine expansive Geldpolitik nicht 
überspielen.

D ie vielen Unsicherheiten, die mit 
der weltweiten Anpassung an die 

jüngsten Ö lpreis- und W echselkurs­

schocks verbunden sind, belasten  

offenbar das Konjunkturklima in den  

Industrieländern nach wie vor er­
heblich; dies läßt die Verbesserung  

der Rahm enbedingungen durch die 

Eindäm m ung der Inflation und ins­
besondere durch die drastische Ver­

billigung des Produktionsfaktors  

Energie nur begrenzt zur W irkung  

kom men. Aufgabe von Regierun­
gen und Zentralbanken sollte es in 

dieser Situation sein, den Unsicher­
heiten durch einen stetigen, auf 

nachhaltige Stärkung der W achs­
tum skräfte gerichteten Kurs entge­
genzuwirken. D er Vertrauensge­

winn und damit die Erfolgsaussich­
ten wären um so größer, je  mehr 

Länder d iesem  wirtschaftspoliti­
schen Konzept folgten. Dagegen  

würde eine internationale Koordina­
tion der Wirtschaftspolitik mit dem  

Ziel, die N achfrage auch um den 

Preis neuen Inflationspotentials an­
zuregen, die Risiken nur vergrö­
ßern. Hieran gem essen sind anhal­
tende D issonanzen bei der Diskus­
sion über den richtigen Kurs noch 

das kleinere Übel.
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