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Günter Großer

Weltkonjunktur 
ohne Schwung

Der Weltkonjunktur fehlt es in 
diesem Jahr sichtlich an 

Schwung. In den meisten Industrie
ländern steigt die Produktion lang
samer als prognostiziert, und damit 
fällt es auch den Entwicklungslän
dern wieder schwerer, die Lösung 
ihrer binnen- und außenwirtschaftli
chen Probleme voranzubringen. An 
sich ist ein Abflauen der Konjunktur 
nach vier Jahren Aufwärtsbewe
gung kein ungewöhnliches Phäno
men. Aber die weitere Verbesse
rung der Rahmenbedingungen, die 
sich 1986 aus der drastischen Ver
billigung von Erdöl, der weitgehen
den Eindämmung der Inflation und 
dem Rückgang der Zinsen ergeben 
hatte, ließ eine günstigere Entwick
lung in der Welt erwarten. Offen
sichtlich lähmten vor allem die An
passungsprobleme, die mit der 
nicht enden wollenden Talfahrt des 
Dollars verbunden waren, die kon
junkturellen Auftriebskräfte in Japan 
und Westeuropa, während umge
kehrt die anregenden Wirkungen in 
der primär binnenorientierten Wirt
schaft der USA weniger rasch spür
bar wurden.

Der Einfluß der einschneidenden 
Veränderung der Wechselkursrela
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tionen auf die weltwirtschaftlichen 
Leistungsströme wird allmählich 
deutlicher So erhöht sich nunmehr 
in den USA infolge der wieder ver
besserten Wettbewerbsfähigkeit die 
Ausfuhr, während die Einfuhr kaum 
noch steigt; der „Außenbeitrag“ ver
spricht damit in diesem Jahr erst
mals seit 1980 wieder zum Wirt
schaftswachstum beizutragen. 
Dem stehen retardierende Ein
flüsse in Japan und Westeuropa ge
genüber; hier kommt der Anstieg 
der Inlandsnachfrage jetzt in über
proportionalem Maße Anbietern 
aus dem Dollarraum zugute. Real 
gesehen ist damit die Verringerung 
des außenwirtschaftlichen Un
gleichgewichts zwischen den USA 
und anderen Industrieländern in 
Gang gekommen. Nominal jedoch 
ändert sich, auch unter dem Einfluß 
der wechselkursbedingten Ver
schiebungen der Preisrelationen im 
Außenhandel, erst wenig. Sowohl 
das Leistungsbilanzdefizit der USA
-  im Jahre 1986 reichlich 140 Mrd. $
-  als auch die Überschüsse Japans 
und der Bundesrepublik -  86 bzw. 
36 Mrd. $ -  werden 1987 vermutlich 
nur wenig abnehmen.

Bei dem Ausmaß der vorange
gangenen Fehlentwicklungen in 
den USA ist es keineswegs überra
schend, daß die Korrektur des au
ßenwirtschaftlichen Ungleichge
wichts Zeit braucht. Dennoch wek- 
ken die fortdauernden Defizite im
mer wieder Erwartungen auf eine 
weitere Abwertung des Dollars. 
Auch wenn derartige Prognosen mit 
Modellrechnungen abgestützt wer
den, bleiben sie indes weitgehend 
spekulativ, abhängig von einer gan
zen Reihe ungesicherter Hypothe
sen über den Ablauf der Anpas
sungsprozesse. Wer kann etwa 
schon beurteilen, in welchem Maße 
die in der Phase des starken Dollars 
eingeleiteten Maßnahmen zur Ver
besserung der Wettbewerbsfähig
keit amerikanischer Unternehmen 
nunmehr wirksam werden? Eine 
zentrale Rolle für die Wechselkurse 
spielen zudem, wie gerade die Ent

wicklung seit Beginn der achtziger 
Jahre unterstreicht, die wirtschafts
politischen Rahmenbedingungen.

Der seit mehr als zwei Jahren an
haltende Rückgang des Dollarkur
ses wurde insbesondere von der 
überaus expansiven Geldpolitik der 
USA-vor dem Hintergrund einer Fi
nanzpolitik, die sich als konsolidie
rungsunfähig erwies -  ausgelöst. 
Die Wechselkurseffekte waren Teil 
der Strategie zur Stützung der kon
junkturellen Auftriebskräfte in den 
USA und zugleich willkommenes 
Druckmittel, auch andere Industrie
länder auf einen wirtschaftspoliti
schen Expansionskurs zu drängen. 
Zumindest im monetären Bereich 
ging diese Kalkulation insoweit auf, 
als viele Zentralbanken einer noch 
stärkeren Aufwertung ihrer Währun
gen gegenüber dem Dollar durch 
eine Senkung der Zinsen entgegen
zuwirken suchten. Anregende Im
pulse der Geldpolitik auf die Nach
frage blieben indes in den -  traditio
nell „exportgeführten“ -  Aufwer
tungsländern bisher weitgehend 
aus, und zwar nicht zuletzt gerade 
wegen der Unsicherheit über Dauer 
und Stärke der Dollarschwäche. In 
die gleiche Richtung wirkten Be
fürchtungen eines zunehmenden 
Protektionismus, die durch die Dis
kussion über die neue Außenhan
delsgesetzgebung in den USA zu
sätzliche Nahrung erhalten.

Die Gefahr eines Teufelskreises 
von schwachem Wachstum, das 
Protektionismus zeugt, und der da
mit wiederum verbundenen weite
ren Belastung der Wachstumschan
cen fordert die Wirtschaftspolitik der 
Industrieländer in ihrer ganzen 
Breite heraus. Damit sind entspre
chende wohltönende Deklarationen 
auf dem Wirtschaftsgipfel im näch
sten Monat bereits vorgezeichnet. 
Ihr Wert wird indes davon abhän
gen, ob es gelingt, den Zielsetzun
gen und wirtschaftspolitischen An
kündigungen der Beteiligten nach 
den desillusionierenden Erfahrun
gen der letzten Jahre mehr Glaub
würdigkeit zu verleihen.
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