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Glinter Grofler

Unsicherheiten
der
Weltkonjunktur

eit dem Frahjahr ist die Welt-

konjunktur wieder etwas deut-
licher aufwartsgerichtet als zuvor.
Aber die Unsicherheit uber Starke
und Nachhaltigkeit der expansiven
Kréfte ist nach wie vor groB. Ein Ur-
teil wird insbesondere durch die vie!-
faltige Uberlagerung von Anpas-
sungsprozessen erschwert, die von
der drastischen Verbilligung des
Erddls und vom Sturzflug des Dol-
lars ausgeldst wurden. Und dies gilt
selbst, wenn in beiden Fallen keine
weiteren Anderungen angenom-
men werden.

Die anndhernde Halbierung des
Olpreises bedeutete im ersten
Schritt eine einschneidende Umver-
teilung des Einkommens zwischen
Olproduzenten und Olkonsumen-
ten, d. h. der kontraktive Impuls im
einen Fall und der expansive im an-
deren entsprachen sich rechne-
risch. Dabei standen die meisten In-
dustrieldnder als Nettoimporteur
von Energie von vornherein auf sei-
ten der Gewinner. Aber schon auf
der ersten Stufe der Anpassung er-
gaben sich auch hier betrachtliche
Unterschiede. Wahrend etwa in der
Bundesrepublik die rasche Weiter-
gabe der Olverbilligung an die priva-
ten Haushalte deren Nachfrage sti-
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mulierte, verblieb in Japan ein gro-
Ber Teil des externen Einkommens-
schubs bei den Unternehmen, ohne
daf} sich deshalb deren Investitio-
nen sogleich belebt hatten. Noch
differenzierter sind die Zusammen-
hange bei den Prozessen, die Gber
die unmittelbaren Nachfragean-
stoBe hinausgehen.

Annliches gilt fir die Wirkungen
der Dollarschwache. Zunachst
wurde darin, ausgeprégter als beim
Olpreissturz, die Korrektur einer
Fehlentwicklung gesehen, und
nicht zuletzt deshalb fanden zumin-
dest in Westeuropa vor allem die
aufwertungsbedingte  Verbilligung
der Einfuhr und der davon verur-
sachte Impuls fir die Inlandsnach-
frage, der sich mit den Olpreiseffek-
ten addierte, Beachtung. Als aber
der Dollarkurs immer weiter sank,
fiel die Verschlechterung der Wett-
bewerbsposition europdischer und
japanischer Produzenten gegen-
Uber Anbietern aus dem Dollarraum
mehr und mehr ins Gewicht. Wur-
den die Marktanteile zunachst auch
unter Inkaufnahme schrumpfender
Gewinnmargen behauptet, so
dampften doch jetzt die zunehmen-
den ErtragseinbuBen die Investi-
tionsneigung in den betroffenen Be-
reichen.

Mit dem Olpreissturz kam der
Preisanstieg in den Industrielan-
dern weitgehend zum Stillstand.
Um so groBer wurde die Versu-
chung fir die Wirtschaftspolitik, die
schleppende Expansion durch
NachfrageanstoBe zu verstarken.
Vor allem in den USA, aber auch in
anderen Industrieldndern war die
Geldpolitik denn auch primar auf
eine Senkung der Zinsen bedacht.
Die kraftige, teils weit Gber die Ziel-
marken hinausgehende Auswei-
tung der Geldmenge wurde vielfach
mit dem Hinweis auf die Wirkung
monetéarer Innovationen und veran-
derte Liquiditatspraferenzen relati-
viert. GewiB3 nicht weniger wahr-
scheinlich aber ist es, daB bereits
neues Inflationspotential geschaf-
fen wurde.

Die realen, umdie Rate des Preis-
anstiegs geminderten Zinssitze
sind — auch wenn eine dlpreisbe-
dingte Uberzeichnung auBer Be-
tracht bleibt — in den meisten Lan-
dern nach wie vor weit héher als in
den sechziger und siebziger Jah-
ren. Es gibt dafir eine ganze Reihe
von Grinden, und sie sind schwer
zu gewichten. Indes spricht vieles
daflr, daB das unverandert groBBe
staatliche Finanzierungsdefizit in
den USA und die damit verbundene
hohe Beanspruchung von Erspar-
nissen weltweit ausstrahlt. Auch die
anhaltenden Risiken fur das Weltfi-
nanzsystem, die namentlich mit der
weiterschwelenden Verschuldungs-
krise in Entwicklungslandern ver-
bunden sind, wirken zinssteigernd.
Derartige Einflisse aber kann auch
eine expansive Geldpolitik nicht
Uberspielen.

Die vielen Unsicherheiten, die mit
der weltweiten Anpassung an die
jungsten Olpreis- und Wechselkurs-
schocks verbunden sind, belasten
offenbar das Konjunkturklimain den
Industrielandern nach wie vor er-
heblich; dies 4Bt die Verbesserung
der Rahmenbedingungen durch die
Einddmmung der Inflation und ins-
besondere durch die drastische Ver-
billigung des Produktionsfaktors
Energie nur begrenzt zur Wirkung
kommen. Aufgabe von Regierun-
gen und Zentralbanken sollte es in
dieser Situation sein, den Unsicher-
heiten durch einen stetigen, auf
nachhaltige Starkung der Wachs-
tumskrafte gerichteten Kurs entge-
genzuwirken. Der Vertrauensge-
winn und damit die Erfolgsaussich-
ten wéren um so gréBer, je mehr
Lander diesem wirtschaftspoliti-
schen Konzept folgten. Dagegen
wirde eine internationale Koordina-
tion der Wirtschaftspolitik mit dem
Ziel, die Nachfrage auch um den
Preis neuen Inflationspotentials an-
zuregen, die Risiken nur vergro-
Bern. Hieran gemessen sind anhal-
tende Dissonanzen bei der Diskus-
sion uber den richtigen Kurs noch
das kleinere Ubel.
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