A Service of

ECOMNZTOR pr

Make Your Publications Visible.

Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft

Leibniz Information Centre
for Economics

Grol3er, Glnter; Weinert, Glnter

Article — Digitized Version

Ungleichgewichte belasten die Weltkonjunktur

Wirtschaftsdienst

Suggested Citation: GroRer, Glinter; Weinert, Glnter (1988) : Ungleichgewichte belasten die
Weltkonjunktur, Wirtschaftsdienst, ISSN 0043-6275, Verlag Weltarchiv, Hamburg, Vol. 68, Iss. 1, pp.

23-26

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/136356

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

WWW.ECONSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/136356
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

KONJUNKTURPOLITIK

Gunter GroBer, Glinter Weinert, Hamburg

Ungleichgewichte belasten die Weltkonjunktur

Die Talfahrt des Dollars und der Kursverfall an den Aktienmdrkten
uberschatten die Entwicklung der Weltwirtschaft.
Wie sehen die Aussichten fir die Weltkonjunktur im Jahre 1988 aus?

er dramatische Kurssturz an den Aktienbdrsen am

19. Oktober und die seitherige Talfahrt des Dollars
waren letztlich Ausdruck zunehmender Zweifel am Er-
folg der wirtschaftspolitischen Strategien zur Entschar-
fung der gravierenden weltwirtschaftlichen Ungleichge-
wichte. Bis zur Jahreswende ist es den Regierungen der
wichtigsten Industrielander nicht gelungen, die Finanz-
maérkte nachhaltig zu beruhigen, und dies belastet die
Aussichten fur die Weltkonjunktur im Jahre 1988.

Die Zuspitzung war um so bemerkenswerter, als sich
die Aufwartstendenz von Nachfrage und Produktion im
vergangenen Jahr, nach einer labilen Phase zu Beginn,
allgemein gefestigt hatte. Im Jahresergebnis erhohte
sich das zusammengefaBte reale Bruttosozialprodukt
der Industrielander 1987 mit 2% % nicht weniger als im
Vorjahr. Die Inlandsnachfrage stieg dabei in Japan und
Westeuropa starker als in den USA. Aber im Zuge des
auBBenwirtschaftlichen Anpassungsprozesses, der von
der jahrelangen Abwertung des Dollars in Gang ge-
bracht worden war, kam es zu einer Umverteilung der
konjunkturellen Impulse zugunsten der USA. Die Be-
schaftigung nahm hier, begunstigt von fortdauernder
Lohnzurickhaltung, merklich zu; die Arbeitslosenrate
unterschritt zuletzt die 6-Prozent-Marke. In Westeuropa
erhéhte sich demgegeniber die Zahl der Erwerbstati-
gen nur leicht, und die Arbeitslosigkeit verharrte bei
reichlich 10 %. Der Preisanstieg in den Industrielandern
verstarkte sich zu Beginn des Jahres 1987 mit dem
Nachlassen der Stabilisierungseffekte, die von der OI-
verbilligung im vorangegangenen Jahr ausgegangen
waren,; er blieb aber insgesamt méaBig. Die Teuerungs-
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rate des privaten Konsums war im Jahresdurchschnittin
den USA mit fast 4% nicht zuletzt wegen der abwer-
tungsbedingten AnstdBe hoher als — bei erheblichen Dif-
ferenzen von Land zu Land —inWesteuropa mit 3 %, bei
annahernder Stabilitat in Japan.

Wirtschaftspolitische Fehlentwickiungen

Mehr und mehr wurde die weltwirtschaftliche Entwick-
lung durch die Fortdauer der auBenwirtschaftlichen Un-
gleichgewichte belastet. Das Leistungsbilanzdefizit der
USA war 1987 mit annéhernd 160 Mrd. Dollar nochmals
deutlich héher als im Vorjahr. Es entsprach damit reich-
lich 32% des Bruttosozialprodukts. Eine gleiche Gro-
Benordnung erreichten andererseits die Leistungsbi-
lanziberschisse Japans und der Bundesrepublik
Deutschland, die schatzungsweise 85 bzw. 45 Mrd. Dol-
lar betrugen, und noch merklich héherim Verhaltnis zum
Sozialprodukt waren sie in einigen asiatischen Schwel-
lenlédndern. Zwar blieb die starke Abwertung des Dollars
seit 1985 nicht ohne Wirkung; so stieg die reale Ausfuhr
der USA im vergangenen Jahr kréftig an, wahrend sich
die Zunahme der Einfuhr abflachte. Aber in der Lei-
stungsbilanz wurde dies vor allem durch eine Ver-
schlechterung der Preisrelationen im AuBenhandel
Gberlagert.

Die gravierenden Ungleichgewichte gehen auf wirt-
schaftspolitische Fehlentwicklungen zurick, die bis
zum Beginn der achtziger Jahre zurtickreichen, als es in
den USA nicht gelang, die angebotsorientierte Senkung
der Steuern durch eine Dampfung des Ausgabenan-
stiegs zu ,finanzieren”. Die starke Zunahme des Bud-
getdefizits aber flihrte bei niedriger heimischer Erspar-
nis, stabilitatsorientierter Geldpolitik und mehr als vier
Jahre lang steigendem Dollarkurs zu einem massiven
Ruckgriff auf die Ressourcen der Gbrigen Welt. Die welt-
weite Anpassung von Produktions- und AuB8enhandels-
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strukturen an die hohe Bewertung des Dollars aber 148t
sich offensichtlich auch bei einer so kréftigen Abwertung
wie seit dem Frihjahr 1985 nur allmahlich korrigieren.

Schon Anfang 1987 war der Kurs des Dollars wieder
annahernd auf das Niveau vor Beginn seines Hohenflu-
ges gefallen. Das Tempo der Talfahrt und der damit ver-
bundenen Verschiebung der Wettbewerbspositionen zu
Lasten japanischer und europaischer Anbieter drohte
deren Anpassungsféhigkeit zu Uberfordern und bela-
stete daher das Konjunkturklima erheblich. In dieser Si-
tuation kam es zum sogenannten Louvre-Akkord zwi-
schen den Industrielandern. Danach solite die Verringe-
rung der auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte nicht
mehr durch eine weitere Abwertung des Dollars, son-
dern durch eine Abstimmung der Wirtschaftspolitik vor-
angebracht werden. Die USA waren zu dieser Abspra-
che nicht zuletzt deshalb bereit, weil dort das Stabilitats-
ziel angesichts des sich wieder beschleunigenden
Preisanstiegs ohnehin in den Vordergrund ruckte.

Differenzierung in der Wirtschaftspolitik

Die USA sagten zu, durch eine betrachtliche Verringe-
rung des Budgetdefizits auf einen Abbau der auBenwirt-
schaftlichen Ungleichgewichte hinzuwirken. Tatsachlich
nahm der Fehibetrag schon im Haushaltsjahr 1986/87 —
selbst bei AuBerachtlassung von Sondereinflissen —er-
heblich ab. Zugleich sank indes auch das heimische Ka-
pitalangebot, da sich die Sparneigung der privaten
Haushalte noch verminderte. Vor allem aber lieBen die
lahmenden  Meinungsverschiedenheiten  zwischen
Regierung und KongreB Uber die Haushaltsvorlage
1987/88 kein Vertrauen in eine Fortsetzung des Konsoli-
dierungskurses aufkommen. Unter den Landern mit ho-
hen Leistungsbilanziiberschissen trug namentlich Ja-
pan mit einem umfangreichen Konjunkturprogramm zu
der vereinbarten Strategie bei. Allerdings bedeutete
dies im wesentlichen nur die Aufgabe einer restriktiven
Finanzpolitik zugunsten einer nunmehr insgesamt kon-
junkturneutralen Ausrichtung. In der Bundesrepublik,
wo keine vergleichbaren MaBnahmen ergriffen wurden,
nahm das staatliche Finanzierungsdefizit wieder zu. In
den anderen Industrielandern Uberwogen weiterhin
Konsolidierungsbemuahungen.

Die Geldpolitik der Industrielander war nach dem
Louvre-Akkord von einer ausgepragten Differenzierung
gekennzeichnet. In den USA wurde die monetare Ex-
pansion, die mehr als zwei Jahre lang weit (ber die Ziel-
projektionen hinausgegangen war, im Laufe des Jahres
1987 erheblich verlangsamt. Die schon verstérkten in-
flationserwartungen und das Ausbleiben eines Uberzeu-
genden Konsolidierungskonzeptes fiir den Bundes-
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haushalt lieBen dabei die langfristigen Zinsen kraftig
steigen. Die Zentralbanken der meisten anderen Indu-
strielander suchten den Dollarkurs durch ein hohes
Zinsgefalle gegenuber den amerikanischen Finanz-
markten zu stitzen und nahmen dabei eine weiterhin ra-
sche Geldmengenexpansion hin. Da die Anleger in aller
Welt dennoch den amerikanischen Kapitaimarkt mie-
den, konnte der Dollarkurs nur dadurch stabil gehalten
werden, daB die Zentralbanken Japans und Westeuro-
pas an den Devisenmarkten intervenierten und Dollars
aufnahmen. Als dann im Herbst die Zinsen in den USA
nochmals deutlich anzogen, dies auch auf die anderen
Lander ausstrahite und hier dann die Niedrig-Zins-Poli-
tik auf Grenzen stieB3, brachen die Turbulenzen auf den
Finanzmarkten aus; auf den Sturz der Aktienkurse Mitte
Oktober folgte die erneute Talfahrt des Dollars.

Rasches Gegensteuern beim Bérsenkrach

Um eine Zuspitzung auf den Finanzmarkten und ein
Ubergreifen des Schocks auf die Gitermarkte zu verhin-
dern, stelliten die Zentralbanken zunéachst reichlich Li-
quiditat zur Verfugung, und in Landern mit starken Wéah-
rungen wurden die Zinsen auch wieder mit dem Ziel ge-
senkt, die Abwertung des Dollars zu bremsen. Das ra-
sche und entschlossene Handeln flihrte zu einer gewis-
sen Beruhigung an den Aktienmérkten, und die Ergeb-
nisse von Umfragen lieBen eine beachtliche Wider-
standsfahigkeit auch der realwirtschaftlichen Entwick-
lung erkennen. Uber das Krisenmanagement hinaus
konnte die Wirtschaftspolitik der Industrielander indes,
wie das seitherige weitere Abgleiten des Dollarkurses
zeigt, das Vertrauen in eine baldige Eindammung der
akuten Ungleichgewichte kaum starken. In dieser labi-
len Situation ist die Abwagung kulrzer- und langerfristi-
ger Effekte wirtschaftspolitischer Entscheidungen noch
schwieriger und damit die Vorhersehbarkeit der Politik
geringer geworden.

Fur die Prognose wird hier davon ausgegangen, daf3
die Zentralbanken trotz der Besorgnisse, daB neues In-
flationspotential entsteht, noch auf geraume Zeit primar
bestrebt sein werden, die Konjunktur durch eine reichli-
che Geldversorgung zu stitzen. Von der Finanzpolitik
werden demgegeniber nur in der Bundesrepublik
Deutschland und wahrscheinlich in Japan neue kon-
junkturelle Impuise ausgehen; in den USAwerden ande-
rerseits die KonsolidierungsmaBnahmen allenfalls ei-
nen Anstieg des Budgetdefizits verhindern.

Die Unsicherheit der Prognose ist angesichts der aku-
ten Zielkonflikte in der Wirtschaftspolitik ungewdhnlich
groB. Insbesondere wird bei der sicherlich weiterhin un-
ausgewogenen, wenig von auBenwirtschaftlichen Erwa-
gungen beeinfluBten Wirtschaftspolitik der USA der
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Wechselkurs des Dollars labil bleiben. Zumindest die
sogenannten fundamentalen Bestimmungsgriinde
dirften indes der Annahme eines Kurses von im Jahres-
durchschnitt 1988 rund 1,60 DM, wie an der Jahres-
wende erreicht, nicht von vornherein widersprechen.
Auch der Olpreis als weiteres wichtiges weltwirtschaftli-
ches Eckdatum 1&Bt sich gegenwértig nur schwer vor-
hersagen. Die Markttendenzen sprechen dafir, daB der
von der OPEC angestrebte Weltmarktpreis von 18 Dol-
lar je Barrel trotz der jlingsten Abwertung des Dollars
eher die Obergrenze markiert. Neue Entwicklungen im
Golf-Krieg oder in der Férderpolitik wichtiger Olprodu-
zenten kénnen indes die Bedingungen grundlegend &n-
dern.

Verhaltenerer Konjunkturanstieg

Der Kurssturz an den Aktienbdrsen, die weitere Ab-
wertung des Dollars und die bei alledem vergroBerte Un-
gewiBheit Liber wirtschaftspolitische Entwicklungen wer-
den dampfende Effekte auf die Konjunktur haben, das
AusmaB ist indes ungewif3. immerhin gibt es bisher in
den industrielandern keine Anzeichen fir eine so groBe
Verunsicherung von Konsumenten und Investoren, daf3
damit etwa ein Konjunktureinbruch vorgezeichnet wére.

Die direkten Wirkungen der Verluste an Aktienvermégen
werden vermutlich am fihlbarsten in den USA sein, wo
derartige Anlagen fur die privaten Haushalte eine gro-
Bere Rolle spielen als in anderen Landern. Die Konsum-
neigung, die im vergangenen Herbst einen uberaus ho-
hen Stand erreicht hatte, wird daher wohl sinken, und
der private Verbrauch wird nur wenig steigen. Auch wer-
den die Investitionen kaum noch wachsen. Das Nach-
lassen des Anstiegs der Inlandsnachfrage wird durch
die starke Zunahme der Ausfuhr und die Dampfung der
Einfuhr nicht aufgewogen werden. Das reale Bruttoso-
zialprodukt wird sich in den USA 1988 voraussichtlich
noch um 2 % erhdhen, nach 2% % im Jahre 1987.

In den Landern, deren Wahrungen sich in den letzten
Jahren kréftig aufwerteten, wird der weltwirtschaftliche
AnpassungsprozeB die Konjunktur dampfen, denn der
AuBenbeitrag zum Sozialprodukt wird aufgrund der ver-
schiechterten Wettbewerbsféahigkeit gegenuiber Anbie-
tern aus dem Dollarraum seinen Riickgang fortsetzen.
Die Inlandsnachfrage wird sich demgegeniber wohl
weiterhin merklich erhéhen, und zwar besonders in Ja-
pan, wo die groBe Flexibilitat der Wirtschaft die Anpas-
sung an den niedrigen Dollarkurs erleichtert. Auch we-
gender geld- und finanzpolitischen Anregungen werden

Kennzahlen zur Weltkonjunktur

Reales Bruttosozialprodukt Verbraucherpreise Wechselkurse' Arbeitslosen-
(Vorjahresvergleichin %) (Vorjahresvergleichin %) {Vorjahresver- quoten?
gleichin %)
1977 1986  1987° 1988° 1977 1986  1987° 1988° Dez. Dez. 1986  1987°
bis bis 1986 1987
1985° 19857

USA 27 29 2,8 2,0 7.3 19 3.7 45 -136 -186,0 7.0 6.2
Kanada 29 33 3.5 3.0 8.1 4.2 4,5 4,5 -3,2 0.1 9.6 9,0
Japan 44 24 3,5 3.5 4,1 0,6 0,0 1.5 14,4 141 2,8 29
Westeuropa® 1.9 2,5 2,5 1.8 9,0 29 29 3.2 . . 10,7 10,6
Belgien 1.4 2.4 1.5 1.5 6.4 1,3 1.6 1.5 52 21 10,8 10,6
BR Deutschland 2,0 2,5 1.8 1.5 39 -0.2 0.2 1,0 9,0 36 7.9 7.9
Dénemark 1.9 34 0,0 0.5 9.2 3,6 4,0 4,0 4,6 05 7.8 7.8
Finnland 3,2 24 35 2,0 9.1 3.6 3,5 3,5 ~0,5 4,9° 6.4 5,0
Frankreich 19 2,0 2,0 1.5 10,1 27 3,2 3,0 -0.3 -0,3 10,7 11,2
GroBbritannien 1.5 3.1 4,0 2,5 10,1 34 4,2 45 ~15,3 9.6 11,6 10,5
ltalien 2,0 27 25 2,0 148 58 4,5 55 6,5 -3,3 11,0 12,0
Irland 3.4 -0,3 2.0 1,0 127 38 35 3.5 24 -1,0 18,2 19,0
Niederlande 13 24 20 1,0 4,7 0,2 0.5 1,0 7.2 3.1 12,4 119
Norwegen 36 44 2,0 1,0 8,7 7.2 9.0 6,0 -120 -06 1.9 2,0
Osterreich 23 1.7 1,0 1,0 4.8 1.7 1.5 20 43 186 52' 5,5'
Schweden 1,6 1,3 2,5 20 9,7 4.2 4,2 5.0 37 19 27 19
Schweiz 1.8 27 2,0 1,5 3,5 0.7 15 2,0 7.9 59 0.8 0.8
Spanien 1,5 3,0 4,0 3,0 15,1 8,8 53 4,0 3.1 53% 215 20,5
OECD-Lander insgesamt® 2,6 27 28 2,2 75 2,2 29 35 . : 8,0 7.6

! AuBenwert der Wahrung; Gewichtung nach AuBenhandelsverflechtung; 2 In Prozent der Erwerbspersonen; * Gewichtung nach Bruttosozialprodukt
bzw. privatem Verbrauch 1982 bzw. Erwerbspersonen 1985; Summe der aufgefiihrten Lander.
2 Durchschnittliche jahrliche Veranderung; ® Teilweise geschatzt; © Prognose; Landerangaben auf halbe Prozente gerundet; ¢ Aufgeschitzt; ¢ Okto-

ber;' In Prozent der Arbeitnehmer.

Quellen: OECD, IWF, Deutsche Bundesbank, andere nationale Statistiken, ergénzt durch eigene Schatzungen und Prognosen.
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dort die Anlageinvestitionen und der Konsum noch recht
zugig steigen. Das reale Bruttosozialprodukt durfte in
Japan 1988, wie schon im Vorjahr, um etwa 3'/> % zuneh-
men.

Anpassungsprozesse

In Westeuropa wird die weitere Aufwertung der Wah-
rungen gegeniiber dem Dollar das Konjunkturklima ver-
mutlich starker belasten. Die Investitionsneigung wird in
wichtigen Bereichen, deren Konkurrenzposition sich er-
neut verschlechtert hat, wohl gedampft werden, zumal
die UngewiBheit (iber die kiinftige Entwicklung des Dol-
larkurses groB ist. Auch zeichnet sich in einer Reihe von
Landern ein langsamerer Anstieg des privaten Kon-
sums ab. Bei der weiteren Verringerung des AuBenbei-
trags wird sich die Produktion schwéacher erhéhen als
die Inlandsnachfrage; die durchschnittliche Wachstums-
rate des realen Bruttosozialprodukts wird in den westeu-
ropdischen Volkswirtschaften 1988 voraussichtlich
knapp 2 % betragen, nach rund 2'2 % im Vorjahr.

Auch wenn es unter den genannten Annahmen ge-
lingt, die Auswirkungen der von den Finanzmarkten aus-
gegangenen Schocks auf die Nachfrage in relativengen
Grenzen zu halten, ist eine merkliche Verlangsamung
des Produktionsanstiegs in den Industrielandern wahr-
scheinlich. Die Wachstumsrate des zusammengefaBten
Bruttosozialprodukts durfte sich von 2%:% im Jahre
1987 auf reichlich 2 % im Jahre 1988 verringern. Damit
verschlechtern sich auch die Rahmenbedingungen fir
die Entwicklungsléander, da der Absatz ihrer Exportpro-
dukte beeintrachtigt wird und deren Preise tendenziell
unter Druck geraten. Sehr unterschiedlich sind demge-
genlber, je nach Wahrungsorientierung und Auflenhan-
delsstruktur, die Auswirkungen der weiteren Abwertung
des Dollars. So wird namentlich die Wettbewerbsposi-
tion von Schwellenlandern, deren Wahrungen dem Dol-
lar weitgehend folgen, noch gestarkt. Fir viele andere
wiederum, darunter die OPEC-Léander, falit vor allem die
Verteuerung der Importe aus Westeuropa und Japan ins
Gewicht. Alles in allem lassen wohl insbesondere die re-
tardierenden Einfilisse der Wachstumsverlangsamung
die Verschuldungsprobleme noch driickender werden.

Mit der Abflachung des Konjunkturanstiegs in den In-
dustrielandern wird auch die Expansion des Welthan-
dels, die sich im zweiten Halbjahr 1987 deutlich be-
schieunigt hatte, wieder an Tempo verlieren. Im Jahres-
ergebnis 1988 wird indes der Anstieg mit real schat-
zungsweise 3 bis 4 % nur wenig geringer sein als im Vor-
jahr. Dabei wird die Entwicklung der Warenstréme von
der Anpassung an die wechselkursbedingte Verschie-
bung der Wettbewerbspositionen in den letzten Jahren
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gepragt werden. Die Einfuhr wird in den , Aufwertungs-
landern®, d. h. in Japan und den westeuropaischen
Volkswirtschaften, weiterhin angeregt werden, in den
USA dagegen gedampft. Eine umgekehrte Differenzie-
rung ergibt sich bei der Ausfuhr. Diese realen Tendenzen
werden voraussichtlich weniger als bisher durch Ver-
schiebungen der Preisrelationen im AuBenhandel Gber-
deckt werden, so daB das Leistungsbilanzdefizit der
USA nunmehr sinken dirfte.

Grofe Risiken

Das auflenwirtschaftliche Ungleichgewicht zwischen
den USA und den anderen Industrielandern ist in den
letzten Jahren viel zu groB3 geworden, als daB noch ein
Abbau in kurzer Zeit moglich ware, ohne weltweit Er-
schitterungen des Wirtschaftsprozesses auszuldsen.
Aber auch eine schrittweise Korrektur wird mit erhebli-
chen Reibungen verbunden sein, nachdem die Produk-
tions- und AuBenhandelsstrukturen inner- und aufler-
halb der USA noch bis in das Jahr 1985 hinein an einem
starken Dollar ausgerichtet worden waren. So kann in
den UberschuBlandern der unvermeidliche Anpas-
sungsprozef3, gekennzeichnet durch die Dampfung der
Ausfuhr und Anregung der Einfuhr, nicht vorankommen,
ohne daB die ,Schmerzgrenzen* vieler heimischer An-
bieter erreicht werden. In dieser Situation 1aBt nicht zu-
letzt die UngewiBheit (iber die weiteren Wechselkursten-
denzenimmer wieder die Forderung nach starkerer wirt-
schaftspolitischer Koordination zwischen den Industrie-
landern aufkommen.

Die Turbulenzen der letzten Monate waren sicherlich
durch erhebliche Dissonanzen zwischen wichtigen in-
dustrielandern mitverursacht. Aber auch ein zwischen
den groBen Landern abgestimmtes Vorgehen der Wirt-
schaftspolitik muf3 — wie die Entwicklung nach dem
Louvre-Akkord zeigt — scheitern, wenn sie Ziele durch-
zusetzen sucht, die bei einer Koordination ber den
Markt unvereinbar sind, weil die Ursachen der Ungleich-
gewichte vernachlassigt werden. Das Leistungsbilanz-
defizit wird sich in den USA, wie stets in einem Defizit-
land, nur dann entscheidend verringern, wenn die Zuge-
lung der Inlandsnachfrage eine nachhaltige Erhohung
des AuBenbeitrags zulaBt, wahrend die UberschuBlan-
der eine Zunahme der Inlandsnachfrage anstreben
missen, die Uber die Ausweitung der eigenen Produk-
tionsmoglichkeiten hinausgeht. Hier werden die Risiken
deutlich, mit denen der Abbau der gravierenden welt-
wirtschaftlichen Ungleichgewichte sowohi fiir die USA
als auch fir die UberschuBlander zwangsléufig verbun-
den ist. So bleiben die Mdglichkeiten der Wirtschaftspo-
litik auch bei internationaler Kooperation eng begrenzt.
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