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ie konjunkturelle Entwicklung

der Weltwirtschaft ist in diesem
Jahr allen Prognosen davongeeilt.
So zeichnet sich nunmehr in den In-
dustrielandern fur 1988 ein nahezu
doppelt so groBer Zuwachs von
Nachfrage und Produktion ab wie
zu Beginn des Jahres vorausge-
schatzt. Allgemein nahert sich die
Auslastung der Kapazitaten wieder
friheren Hochststanden, und die
Beschaftigung steigt an.

im Lichte der jungsten Erfahrun-
gen beginnen Konjunkturprogno-
sen, auf der Suche nach dem richti-
gen” Erklarungsansatz, gegenwar-
tig in der Regel mit einem Ruckblick.
Dabei verblaft der Borsenkrach
vom Oktober vergangenen Jahres
mittlerweile fast zur Episode. Wenn
er die Konjunktur nicht nachhaltig
beeintrachtigte, so spielte sicherlich
die umsichtige Reaktion der Wirt-
schaftspolitik in den fihrenden indu-
strielandern eine wichtige Rolle. Sie
konnte indes nur deshalb so erfolg-
reich sein, weil die Weltwirtschaft,
wie erst spater deutlich wurde, be-
reits Mitte 1987 in eine schwung-
volle Aufwartsbewegung eingetre-
ten war. Darin schlugen sich mit eini-
ger Verzogerung ~ und deshalb
kaum noch erwartet - insbesondere
die Impulse nieder. die schon meh-
rere Jahre lang von der expansiven
Geldpolitik in den USA und anderen
Landern ausgegangen waren. Die
realen Effekte waren um so groBer,
als zugleich der Olpreissturz von
1986 den Preisauftrieb und die Infla-
tionserwartungen gedampft hatte.
in Japan und Westeuropa lief3 si-
cherlich auch der Attentismus nach,
der nach dem steilen Fall des Dollar-
kurses seit dem Fruhjahr 1985 Un-
ternehmensentscheidungen ge-
hemmt hatte.

Nachdem die Wirtschaftspolitik
schon seit Beginn der achtziger
Jahre aligemein auf eine Besserung
der Wachstumsbedingungen hinge-
wirkt hatte, kam es nunmehr zu ei-
ner ausgepragten Belebung der In-
vestitionstatigkeit in nahezu allen In-
dustrielandern. Die Gleichzeitigkeit
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dieser Konjunkiuranstofle begun-
stigte eine gegenseitige Verstar-
kung der Auftriebskrafte uber Au-
Benhandelsimpulse. In den USA
entfaltete sich sogar, von wechsel-
kursbedingten Anpassungsprozes-
sen gefordert, ein regelrechter Ex-
portboom. In den westeuropai-
schen Landern und in Japan setz-
ten sich ebenfalls die konjunkturel-
len Anregungen fir die Ausfuhr
durch und drangten die dampfen-
den Effekte der verschlechterten
Wettbewerbsposition  gegenuber
Anbietern aus dem Dollarraum zu-
ruck.

Mit der Entwicklung der Investi-
tionstatigkeit zum Konjunkturmotor
haben sich die Chancen fur eine
Fortsetzung des Aufschwungs in
den industrielandern zweifellos ver-
bessert. Gleichwohl gibt es auch ge-
wichtige Risiken. So ist bei dem er-
reichten Auslastungsgrad die Ge-
fahr groBer geworden, daf3 es zu
Engpassen kommt, zumal die zu-
satzlichen Investitionen das Wachs-
tum der Kapazitaten nur alimahlich
verstarken konnen. Aus diesem
Grunde gibt es nach wie vor Be-
firchtungen. daB das Inflationspo-
tential, das aufgrund der reichlichen

Geldversorgung in den letzten Jah-
ren entstanden ist, schlieBlich doch
noch virulent wird. Ohnehin ist eine
gewisse Beschleunigung des Preis-
auftriebs in vielen Landern unver-
kennbar. Andererseits wirkt das wei-
tere Abgleiten der Olpreise wahrend
der letzten Monate erneut der Ver-
starkung von Inflationserwartungen
entgegen.

Gravierende Risiken gibt es fer-
ner im auBenwirtschaftlichen Be-
reich. So ist in den USA trotz der
Fortschritte bei der Verringerung
des Leistungsbilanzdefizits noch
kein Abbau auf ein Niveau in Sicht,
das auch langertristig unproblema-
tisch erscheint. Innerhalb Westeuro-
pas wiederum sind die steigenden
Leistungsbilanzuberschiusse  der
Bundesrepublik Deutschland Aus-
druck einer ungleichgewichtigen
Entwickiung. Offensichtlich sind in
den Industrielandern noch erhebli-
che auBenwirtschaftliche Anpas-
sungsprozesse notwendig. Ande-
renfalls bleibt die Getahr latent, daB
es schiieBlich zu abrupten Reaktio-
nen auf den Devisenmarkten
kommt, die insbesondere die Geld-
politik an einem ausgewogenen und
stetigen Kurs hindern.

In dieser immer noch labilen Si-
tuation ist fir die nationale Wirt-
schaftspolitik in den fuhrenden indu-
strielandern die verstarkte Beach-
tung internationaler Ruckkopp-
lungseffekte ein dringendes Erfor-
dernis. Andererseits wird aber auch
eine internationale Koordination der
Wirtschaftspolitik allenfalls kurztri-
stig Erfolge haben, wenn sie gegen
den Grundsatz verstoBt, zunachst
das .eigene Haus in Ordnung zu
hailten”. Selbst der Spielraum der
USA als weltwirtschaftlicher Fuh-
rungsmacht ist in dieser Hinsichten-
ger geworden. Um so eher ist zu er-
warten, daf3 dort der neue Prasident
einen mittleren Kurs steuern wird,
der geld- und finanzpolitische
Schocks zu vermeiden trachtet. Un-
ter diesen Bedingungen sind die
Aussichten fur die Weltkonjunktur
auch im siebten Jahr gunstig.
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