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ie schweren Turbulenzen auf

den internationalen Finanz-
markten trafen die Weltwirtschaft zu
einem Zeitpunkt, als die Konjunktur-
tendenz gerade wieder deutlicher
aufwartswies als zuvor. So hatten
sich in Westeuropa und Japan die
expansiven Krafte im Laufe des
Sommerhalbjahres gefestigt, und in
den USA stiegen Nachfrage und
Produktion, nunmehr von einer kraf-
tigen Ausweitung des Exports unter-
stdtzt, zigig an. Gleichzeitig nahm
allerdings die Besorgnis zu, daf3 vor
allem in den USA die Fehlentwick-
lungen der Vergangenheit nicht
mehr ohne erhebliche Friktionen
korrigiert werden kénnen.

Die Bedenken setzten insbeson-
dere bei dem unvermindert hohen
Leistungsbilanzdefizit der USA an.
Zwar ist ein Urteil darlber, wie stark
sich die drastische Abwertung des
Dollars und die Starkung der Kon-
kurrenzfahigkeit  amerikanischer
Anbieter schlieBlich auf die interna-
tionalen Leistungsstrome auswir-
ken werden, angesichts der komple-
xen Wirkungszusammenhange
nach wie vor recht spekulativ. Im-
mer deutlicher aber wurde, daB die
damit verbundenen Anpassungs-
vorgange viel Zeit brauchen. Dies
vergroBerte die Anforderungen an
die Soliditat der amerikanischen
Wirtschaftspolitik. Um so mehr setz-
ten sich Inflationserwartungen, die
auf die dberaus starke monetare Ex-
pansion bis zu Beginn dieses Jah-
res zuruckgingen, und die offen-
sichtliche Handlungsunfahigkeit der
Finanzpolitik in immer hohere Zin-
sen um — bis es schlieBlich Mitte Ok-
tober zum Kurssturz an der Wall
Street kam.

Die Baisse in den USA hat die Fi-
nanzmarkte aller Lander in ihren
Bann gezogen und damit einen Kii-
maumschwung in der gesamten
Weltwirtschaft ausgelost. Es ist
nicht damit zu rechnen, dafB sich die
Turbulenzen lediglich als klarendes
Gewitter erweisen, nach dem sich
die vorangegangenen Tendenzen
unverandert fortsetzen. Anderer-
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seits haben die Zentralbanken
nachdriicklich ihre Entschlossen-
heit demonstriert, einer akuten Li-
quiditatsverknappung frihzeitig ent-
gegenzutreten; damit entfallt ein
wichtiger Ansatzpunkt fur Krisener-
wartungen. Auch wenn vor diesem
Hintergrund ,extreme” Szenarien
als unwahrscheinlich auBler Be-
tracht bleiben, 1aBt sich nur schwer
beurteilen, wie die reale Entwick-
lung der Weltwirtschaft von dem Ge-
schehen auf den Finanzmarkten be-
einfluft wird.

Eindeutig ist lediglich die Rich-
tung der Anst6Be. So wirken Vermo-
gensverluste der Tendenz nach
dampfend auf die Kaufe privater
Haushalte, und die Finanzierung
von Investitionen wird zusétzlich
durch die Erschwerung von Aktien-
emissionen behindert. Derartige
Uberlegungen haben in einigen
Landern bereits zu leichten Abstri-
chen an friheren Prognosen ge-
fahrt. Ob aber die Konsum- und die
Investitionsneigung — auch Uber
den Kreis der unmittelbar Betroffe-
nen hinaus — nachhaltig gedampft
werden, wird insbesondere davon
abhangen, wie die Wirtschaftspoli-
tik in den USA und anderswo auf
das MiBtrauensvotum der Aktien-
markte reagiert.

So wichtig zunachst die Geldsprit-
zen der Zentralbanken waren, so
wenig ist darin schon ein Schritt zur
Losung der eigentlichen Probleme
zu sehen, selbst wenn die Zinsen
daraufhin erst einmal wieder nach-
gaben. Im Gegenteil, je groBer jetzt
der LiquiditatsstoB3 in den USA und
anderen Landern ausfallt, desto
dringlicher stellt sich die Frage nach
dem kinftigen Kurs. Das Dilemma
der Abwagung zwischen kurzfristi-
ger Konjunkturstitzung und langer-
fristiger Verbesserung der Wachs-
tumsbedingungen, und dies alles
unter Berlcksichtigung der auB3en-
wirtschaftlichen Anpassungserfor-
dernisse, hat sich so noch ver-
scharft. Dabei stehen die Uber-
schuBlander vor der Anforderung,
die Auftriebskrafte zu verstarken,
ohne ihre Stabilisierungs- und Kon-
solidierungserfolge in Frage zu stel-
len, wahrend die USA vor allem den
Fortgang der Konsolidierung ihrer
Staatsfinanzen glaubhaft machen
muBten, ohne aber die Nachfrage
zu sehr zu dampfen.

Es ist keine Uberraschung, daB
der sogenannte Louvre-Akkord uber
die wechselkursorientierte Abstim-
mung der Wirtschaftspolitik die Tur-
bulenzen der jungsten Zeit nicht un-
beschadet (berstand. Wenn dabei
der Dollarkurs erneut ins Rutschen
geriet, so mag dies auch wegen der
allzu zoégernden Verringerung au-
Benwirtschaftlicher Ungleichge-
wichte unvermeidbar gewesen
sein, und die notwendigen Anpas-
sungsprozesse werden rascher vor-
angebracht. Soweit sich darin aber
erhohtes MiBtrauen gegeniiber
dem wirtschaftspolitischen Kurs der
USA niederschlagt, wird die Verun-
sicherung Uber die kinftigen Rah-
menbedingungen in der Weltwirt-
schaft wieder groer. Besorgnis er-
regen in dieser Lage insbesondere
die offenen Auseinandersetzungen
zwischen den flhrenden Landern
Uber wirtschaftspolitische Priorita-
ten und Therapien, wird dadurch
doch die Weltkonjunktur mit zusatz-
lichen Risiken belastet.
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