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KONJUNKTURPOLITIK

G ünter Großer, Günter W einert

Weltwirtschaft bleibt auf Wachstumspfad
Nach dem Börsenkrach vom Herbst 1987 hatten selbst Optimisten eine 

merkliche Abschwächung der Entwicklung der Weltwirtschaft für 1988 vorausgesagt. 
Tatsächlich wuchs das BSP der Industrieländer 1988jedoch um real vier Prozent. 

Wie sind die Aussichten für 1989?

Für die Industrieländer war 1988 ein Jahr der über­
aus positiven Überraschungen. Nach den Turbu­

lenzen an den internationalen F inanzm ärkten im Herbst 
1987 hatten auch Optim isten eine m erkliche Abschwä­
chung des Anstiegs von Nachfrage und Produktion pro­
gnostiziert. Tatsächlich aber übertraf er selbst die Vor­
hersagen aus der Zeit vor dem Börsenkrach deutlich. 
Das reale Bruttosozialprodukt der Industrie länder er­
reichte mit 4%  den zweitstärksten Zuwachs in diesem 
Jahrzehnt. Die Auslastung der Kapazitäten stieg in v ie­
len Ländern wieder auf einen so hohen Stand w ie im 
Aufschwung Ende der siebziger Jahre und verschie­
dentlich noch darüber hinaus. Auch die Beschäftigung 
stieg im allgemeinen deutlich. In den m eisten Ländern 
führte dies allerdings nicht zu einem nennenswerten 
Rückgang der Arbeitslosigkeit, weil auch die Zahl der Er­
werbspersonen merklich zunahm . Die A rbe its losen­
quote war in Japan mit zuletzt knapp 2 'k  % der E rwerbs­
personen und in den USA m it etwa 5 ' k %  -  bei dieser 
Quote gilt dort Vollbeschäftigung als erreicht -  nach wie 
vor weitaus niedriger als in W esteuropa, w o sie im 
Durchschnitt etwa 10% betrug. Bei alledem  blieb der 
Preisauftrieb moderat, wenn er sich auch in den meisten 
Ländern etwas verstärkte.

Die überraschend günstige konjunkturelle Enhvick- 
lung im vergangenen Jahr hatte verschiedene Gründe. 
Von besonderer Bedeutung aber war zunächst die be­
sonnene Reaktion der W irtschaftspolitik auf den Kurs­
sturz an den Aktienbörsen. Der G efahr einer L iqu id itä ts­
krise begegneten die Zentralbanken m it einem reichli­
chen Geldangebot, und die Z inssätze wurden spürbar 
gesenkt. So führte die Zuspitzung an den Finanzm ärk-
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ten zu einem gem einsam en Krisen-M anagem ent durch 
die Regierungen und Zentra lbanken der w ichtigsten In­
dustrieländer, das das -  vor dem  Börsenkrach schw in- 
de nd e -V e rtra uen  in die W irtschaftspolitik  offensichtlich 
rasch w ieder festigte. Der Erfolg zeigte sich auch darin, 
daß die Geldpolitik in den USA schon ab Frühjahr 1988 
w ieder auf einen weniger expansiven, mit steigenden 
Zinsen verbundenen Kurs übergehen konnte, um dem 
Aufkom m en verstärkter Inflationserwartungen vorzu­
beugen. In etwa von der Jahresm itte an begannen auch 
andere Zentra lbanken, die monetären Zügel w ieder e t­
was anzuziehen, zum al die G eldm enge vielfach stark 
expandierte, so nam entlich in Japan, der Bundesrepu­
blik Deutschland und Großbritannien.

Die F inanzpolitik der führenden Industrieländer war in 
den kritischen M onaten zur Jahreswende 1987/88 
ebenfalls in erster Linie darauf bedacht, das Klima an 
den Finanzm ärkten w ieder zu verbessern. Vor allem ver­
hinderte das „D efiz itland“ USA mit dem  im Dezem ber 
1987 verabschiedeten Haushaltsgesetz einen drohen­
den Rückschlag nach dem bem erkenswerten Konsoli­
dierungsfortschritt im Vorjahr, und es kam nicht zu den 
autom atischen Ausgabenkürzungen, die im G ram m - 
Rudm an-Hollings-G esetz vorgesehen sind. Anderer­
seits gingen 1988 von der F inanzpolitik der „Überschuß­
länder“ Japan und Bundesrepublik Deutschland Anre­
gungen aus, nicht zuletzt weil die E inkom m ensteuern -  
im  Rahmen längerfristiger P lanungen -  gesenkt wur­
den. G leichwohl hielten beide Länder an ihren m ittelfri­
stigen Konsolidierungszielen fest. Das gleiche galt auch 
für andere westeuropäische Länder. Die G laubwürdig­
keit d ieser Politik wurde dadurch gestärkt, daß sich als 
Folge des Aufschwungs vielfach frühzeitig eine relativ 
günstige Entwicklung der S taatsfinanzen abzeichnete.

Nachdem  es den USA gelungen war, das Vertrauen in 
ihre W irtschaftspolitik w iederherzustellen, kam Anfang 
1988, unterstützt von massiven abgestim m ten Interven­
tionen der führenden Zentra lbanken, die Talfahrt des
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Dollars zum  Stillstand. Dabei w irkten sicher die ersten 
Anzeichen für eine W ende zum Besseren in der am eri­
kanischen Handelsbilanz mit. A ls dann im Verlauf des 
Jahres in den USA im Zusam m enw irken konjunktureller 
E inflüsse und der w ieder stärker stabilitä tsorientierten 
G eldpolitik die Z insen anzogen, stieg der Dollarkurs im 
Spätsom m er zeitweise so sehr, daß die Zentralbanken 
w iederum , jedoch unter um gekehrtem  Vorzeichen, inter­
venierten. Insgesam t aber hielten sich die Kursschwan­
kungen im Jahre 1988, anders als in den Vorjahren, in 
G renzen, die eine Stabilisierung der Erwartungen in der 
W irtschaft förderten. Dazu trug auch eine Verringerung 
des Leistungsbilanzdefizits der USA von 154 Mrd. Dollar 
1987 auf reichlich 130 Mrd. Dollar bei. Zugleich redu­
z ie rte  sich der Überschuß Japans von 87 Mrd. Dollar auf 
wohl knapp 80 Mrd. Dollar, während in der Bundesrepu­
blik Deutschland die Verm inderung des Überschusses 
gegenüber dem Dollarraum durch eine Zunahm e in 
W esteuropa überkom pensiert wurde.

Belebung der Investitionstätigkeit

Der Preisanstieg blieb im Laufe des vergangenen 
Jahres in fast allen Ländern moderat. Dabei spielte der 
erneute Rückgang der Ö lpreise sicherlich eine Rolle; 
sie sanken von 18 Dollar Ende 1987 auf zeitweise nur 
noch 11 bis 12 Dollar im Herbst 1988. Dadurch wurde der 
kräftige Preisanstieg bei anderen Rohstoffen w e itge­
hend kom pensiert. In den meisten westeuropäischen 
Volksw irtschaften hat sich allerd ings die Einfuhr nicht 
zuletzt wegen der leichten Abwertung ihrer W ährungen 
gegenüber dem Dollar etwas verteuert; nach der m erkli­
chen Verbilligung in den beiden vorangegangenen Jah ­
ren bedeutete dies den Fortfall eines w ichtigen preis­
däm pfenden Faktors. Aber die in ländische Kostenent­
wicklung blieb in fast allen Ländern gemäßigt. Der Lohn­
auftrieb verstärkte sich -  selbst in Ländern mit niedriger 
A rbeitslosigkeit wie Japan und den U S A -n u r  wenig. Da 
sich der Produktivitätsanstieg bei der zügigen Ausw ei­
tung der Produktion ebenfalls tendenzie ll beschleu­
nigte, erhöhten sich die Lohnstückkosten im a llgem ei­
nen weiterhin mäßig; in Japan sanken sie sogar gering­
fügig. Der Preisanstieg erhie lt so von der Kostenseite 
her kaum zusätzliche Anstöße. Die im Vorjahrsvergleich 
gem essene Teuerungsrate des privaten Konsums war 
denn auch in den letzten M onaten m it durchschnittlich 
rund 3 'k  % nur wenig höher als ein Jahr zuvor.

Die Entwicklung des Konjunkturklim as in den Indu­
strie ländern wurde, nach nur kurzzeitiger le ichter Däm p­
fung durch die Turbulenzen an den Finanzm ärkten, 
schon früh im Jahre 1988 w ieder von den konjunkturel­
len Auftriebskräften bestim m t. Vor allem hielt der kräf­
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tige Anstieg der gewerblichen Investitionen an, der be­
reits im Vorjahr eingesetzt hatte. Insgesam t dürften sie 
im Jahre 1988 in den USA und in W esteuropa jeweils um 
fast 10 % und in Japan sogar um 16 % zugenom m en ha­
ben.

Die Stärke der Investitionsbelebung, die vor einem 
Jahr völlig unterschätzt worden war und die entschei­
dend für die Kraft des Aufschwungs war, beruht auf dem 
Zusam m enw irken einer ganzen Reihe von Faktoren. 
Die G rundlage bildeten sicherlich die Fortschritte bei 
der Besserung der Angebotsbedingungen, die in fast a l­
len Ländern seit Beginn der achtziger Jahre erzie lt wor­
den waren. Hierzu zählt vor allem  die E indäm m ung der 
Inflation bei erheblicher Stärkung der Unternehm enser­
träge; der drastische Ö lpre issturz von 1986 unterstützte 
diese Tendenzen, insbesondere über die erhebliche Er­
weiterung der Verte ilungsspie lräum e in den Ö lim port­
ländern. Hinzu aber kamen Anregungen durch die ex­
pansive G eldpolitik, die ab 1984/85 unter Führung der 
USA m ehrere Jahre lang von den w ichtigsten Industrie­
ländern verfo lgt worden war. Im Zusam m enw irken aller 
d ieser Faktoren wurde in Japan und W esteuropa auch 
der A ttentism us der Investoren überwunden, der unter 
dem Schock der lange Zeit nicht enden wollenden Dol­
larabwertung aufgekom m en war. Um gekehrt trug in den 
USA gerade die w echselkursbedingte Verbesserung 
der W ettbewerbsposition zur Zunahm e der Investitions­
neigung bei.

W ie die D ispositionen der Unternehm en, so wurden 
auch die der privaten Haushalte nicht nachhaltig durch 
den Börsenkrach beeinträchtigt, die Sparneigung nahm 
in den meisten Ländern kaum zu. Bei dem  fortdauern­
den Konjunkturanstieg erhielten die E inkom m en v ie l­
m ehr erhebliche Impulse durch die Ausweitung der Be­
schäftigung. Verschiedentlich auch durch Steuersen­
kungen begünstigt, expandierten so die realen verfüg­
baren Einkommen 1988 in beachtlichem  Tempo, und der 
private Konsum erhöhte sich in den USA -  hier trotz ei­
nes leichten W iederanstiegs der Sparquote -  um fast 
3 % , in den westeuropäischen Volksw irtschaften um 
durchschnittlich 3 ,5%  und in Japan sogar um reichlich 
5 % . In W esteuropa und Japan förderten die spürbare 
Zunahm e der Einkom m en und die günstigen Konjunk­
turerwartungen auch eine Belebung der Nachfrage 
nach W ohnbauten.

Alles in allem gingen im Jahre 1988 die stärksten kon­
junkturellen Impulse von Japan und W esteuropa aus. 
Hier stieg die gesam te Inlandsnachfrage um 7 V2 % bzw. 
um 4 % , während sie in den USA nur um rund 3 %  zu­
nahm. Das G efälle w irkte zusam m en mit der Verschie­
bung der W ettbewerbspositionen durch die seit 1988
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eingetretene Dollarabwertung auf eine anhaltende Ver­
lagerung der Außenhandelsström e hin. In Japan 
ebenso wie in Westeuropa stieg so die Einfuhr aus der 
übrigen Welt jeweils erheblich rascher als die Ausfuhr. 
Umgekehrt erhöhte sich in den USA der Export weit stär­
ker als der Import. Mit dieser Entw icklung kam es quasi 
zu einer Umverteilung der konjunkturellen Im pulse zu ­
gunsten der USA. Der außenw irtschaftliche A npas­
sungsprozeß hat sich aber anscheinend im Verlauf des 
vergangenen Jahres verlangsamt, ohne daß das Defizit 
der USA und die Überschüsse Japans und W esteuro­
pas bereits durchgreifend verringert worden wären.

Der Aufschwung der W eltkonjunktur verlief bisher 
weitgehend spannungsfrei; Überh itzungserscheinun­
gen wie namentlich in G roßbritannien bildeten eine Aus­
nahme. Mit der Annäherung der Kapazitätsauslastung 
an frühere Höchststände hat sich indes die Angebots­
elastizität verringert. Auch die verstärkte Investitionstä­
tigkeit kann den W achstumspfad nur sehr allm ählich an­
heben. In dieser Situation nimmt die Besorgnis zu, daß 
die Effekte der jahrelang allzu kräftigen m onetären Ex­
pansion nicht auf reale Anstöße beschränkt bleiben, 
sondern nunmehr auch das ebenfalls angelegte Infla­
tionspotentialvirulentwird. Dies gilt besonders unter der

Annahm e, daß der Ö lpreis im Jahre 1989 nicht w ieder 
sinkt, sondern durch größere Förderdisziplin der OPEC- 
Länder in der Nähe von 15 Dollar je  Barrel gehalten wird.

Eine zentra le Rolle spielt bei alledem  die W irtschafts­
politik der USA. Bei der zunehm enden Beanspruchung 
des Potentials droht dort nicht nur eine Verstärkung des 
Lohn- und Preisauftriebs, sondern auch eine Verknap­
pung der Ressourcen für die weitere Reduzierung des 
Leistungsbilanzdefizits. Die Zentra lbank dürfte daher 
die m oderate S tab ilis ierungspolitik aus binnen- und au­
ßenw irtschaftlichen Gründen fortsetzen. W eitere Z ins­
steigerungen sind dabei wahrschein lich. Sie werden um 
so geringer sein, je  m ehr die Geldpolitik durch g le ichge­
richtete S ignale von seiten der Finanzpolitik unterstützt 
w ird. Die Handlungszwänge sind hier insbesondere 
deshalb groß, weil Regierung und Kongreß vor den W ah­
len unpopulären Entscheidungen ausw ichen und des­
halb die Reduzierung des Budgetdefizits ins Stocken 
geraten ist. Ein Verharren auf dem  noch hohen gegen­
wärtigen Niveau aber würde die G estaltungsm öglichkei­
ten der Finanzpolitik zunehm end einengen. Vermutlich 
wird es daher zu e iner Einigung über eine weitere, wenn 
auch sicher nur a llm ähliche Verringerung der Haushalts­
lücke kommen.

Kennzahlen zur Weltkonjunktur

R eales B ru ttoso z ia lp roduk t 
(V o rjah resve rg le ich  in % )

V e rb rauch e rp re ise  
(V o rjah resve rg le ich  in % )

W e ch se lku rse ' 
(V o rja h re sve r­

g le ich  in % )

A rb e ils lo se n -
quo len^

1978
bis

1986 ’

1987 1988“ 1 9 8 9 ' 1977
bis

1986«

1987 1988“ 1989 ' Dez.
1987

Dez.
1988

1987 1988 '

USA 2.8 3.4 4 ,0 3,0 6,8 3,7 4,0 5,5 -1 6 ,0 0,0 6,2 5,5

Kanada 3.0 4,0 4,0 3 ,0 7,7 4,4 4,0 4,5 0,1 10,1 8.9 8.0

Japan 4,1 4,5 6,0 4,5 3,3 -0 ,2 0,7 2,5 14,1 6,8 2.8 2,5

Westeuropa’ 2,0 2.7 3,5 2,7 9,0 2.9 3,3 4,2 10,6 10,1

Belgien 1.7 2.1 3,0 2,5 5,8 1,6 1,0 2,0 2,1 - 2 ,2 10,6 9,8

BR Deutschland 1,9 1.8 3,4 2.3 3,5 0,2 1,2 2,5 3 ,6 -2 ,9 7,9 7,8

Dänemark 2,2 - 1 ,0 0,0 1,0 8,3 4,0 4,5 4,5 0 ,5 3.2 7,7 8,3

Finnland 3,6 3.8 4,0 2,5 8,1 4,1 3,0 5,5 6,4 -0,7® 5.0 4,6

Frankreich 2,0 2.3 3,5 3 ,0 9,3 3,1 2,7 3,5 - 0 ,3 -3 ,4 11,2 10,9

Großbritannien 1.7 4,3 4,0 2 .5 9.7 4 ,2 5,0 6,5 9.6 4.1 10,4 8,5

Italien 2,5 3.1 3,5 3,0 3,6 4 .7 5,0 6,0 - 3 ,3 - 2 ,6 12,1 12,1

Irland 2,5 4,1 3,0 3,0 1,5 3.2 2,0 3,0 - 1 ,0 - 4 ,0 19,1 18,8

Niederlande 1,4 1.5 2.5 2,5 4,0 - 0 ,5 1,0 1,5 3.1 - 2 ,7 11,9 11,7

Norwegen 3,9 0,9 1.0 2 ,0 8,4 8,7 6,5 5,5 - 0 ,6 1,5 2,1 3,2

Österreich 1,9 1,5 3,5 2,5 4,4 1.4 2.0 2,5 1,6 - 1 ,4 5,6' 5.4 '

Schweden 1,9 2.4 2.5 2,0 8.9 4,2 5,5 6,5 - 1 ,9 1,7 1,9 1.7

Schweiz 1,9 2,3 2.5 2,0 3,4 1.5 2,0 2,5 5,9 - 6 ,0 0,7 0 ,6

Spanien 1.5 5,5 5,0 4,0 13,4 5.3 5,0 5,5 6.7 -2 ,2 * 20 ,5 19.7

OECD-Länder insgesam t’ 2,8 3,3 4,0 3,0 7,5 2,9 3,3 4,5 7.6 7,0

' Außenwerl der W ährung; G ew ich tung  nach  A u ß enhan de lsve rtlech tung .  ̂ In  P rozen t de r E rw e rbsp e rso nen . ’  G ew ich tu ng  nach  B ru tto so z ia lp ro ­
dukt bzw. privatem  Verbrauch 1982 bzw. E rw e rbsp e rso nen  1985; S u m m e der a u fge füh rte n  Länder.
‘  Durchschnittliche jäh rliche  Veränderung. “  Te ilw e ise  g e s c h ä tz t. '  P rognose : Lan de rangabe n  au f ha lbe  P rozen te  gerund e t. “  A u fg e s c h ä tz t. ' O k ­
tober. ' In Prozent der A rbe itn ehm er
Q u e l l e n :  O ECD . IWF, D eutsche B undesbank, and ere  na tio na le  S ta tis tiken , e rgänzt du rch  e igene  S ch ä tzun gen  und  Prognosen.
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Da der Raum tür spannungsfreies W achstum  auch in 
den westeuropäischen Volkswirtschaften und Japan zu ­
sehends enger wird, werden hier die Zentralbanken 
wohl ebenfalls eine etwas straffere Geldpolitik anstre­
ben. A llerdings sind bei den fortbestehenden W echsel­
kursrücksichten, einer m oderaten S tabilitä tspolitik in 
den USA sowie der mäßigen Verstärkung des Preisauf­
triebs zum eist nur leichte Z inserhöhungen zu erwarten. 
Dies gilt insbesondere für Japan, während für W esteu­
ropa m it einer gewissen Differenzierung von Land zu 
Land entsprechend den Unterschieden der außenw irt­
schaftlichen und der konjunkturellen S ituation zu rech­
nen ist. Die F inanzpolitik wird zum eist den m ittelfristig 
orientierten Kurs fortführen, der eine Verbesserung der 
Angebotsbedingungen nicht zuletzt mit Hilfe einer 
wachstum sgerechten Reform der Steuersystem e ver­
folgt. Für 1989 zeichnet sich dabei -  wenn auch mit Un­
terschieden von Land zu Land -  eine insgesam t kon­
junkturneutra le F inanzpolitik ab. E ineTendenz zur le ich­
ten Abnahm e der staatlichen Defizite ist vor allem auf 
konjunkturbedingte M ehreinnahm en zurückzuführen.

Für das Szenarium  eines „san ften" G egensteuerns 
der W irtschaftspolitik  im Jahre 1989 spricht insbeson­
dere das bisher relativ ruhige Preisklim a in den meisten 
Industneländern. Bei einem Fortgang des Nachfrage- 
und Produktionsanstiegs in unverm indertem  Tempo 
würde es sich aber sicherlich bald verschlechtern und 
es bestünde die Gefahr, daß die W irtschaftspolitik zu e i­
nem Restriktionskurs überginge, der einen Konjunktur­
rückschlag nach sich zöge. Derartige Befürchtungen 
spielen -  te ilweise allerdings schon mit Blick auf die Ent­
w icklung im Jahre 1990 -  in den USA eine erhebliche 
Rolle. Es gibt indes Anzeichen, daß die Rückkehr der 
am erikanischen Geldpolitik auf einen Kurs, der der S ta­
bilität w ieder höheren Rang einräum t, und die dam it ver­
bundenen Z inssteigerungen in den USA bereits däm p­
fend auf die Inlandsnachfrage wirken. So deuten die 
Planungen der Unternehm en auf eine weniger rasche 
Ausweitung der Investitionen hin. Auch der private Kon­
sum dürfte dann nicht mehr in dem Maße w ie bisher von 
einer Zunahm e der Beschäftigung angeregt werden. Da 
die außenw irtschaftlichen Impulse wohl ebenfalls etwas 
nachlassen werden, wird die Produktion in den U S A -  
abgesehen von der Erholung der Agrarerzeugung nach 
den Dürreschäden im vergangenen Jahr -  in verlang­
samtem Tempo zunehm en. Der Anstieg des realen Brut­
tosozialprodukts wird sich wahrschein lich von 4 %  im 
Jahre 1988 auf 2 V2 bis 3 %  im Jahre 1989 ermäßigen.

In den anderen Industrieländern dürften von der W irt­
schaftspolitik zum eist nur le icht retardierende W irkun­
gen ausgehen; lediglich in Großbritannien wird die
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Hochzinspolitik und in der Bundesrepublik Deutschland 
die kräftige Erhöhung indirekter Steuern die Expansion 
der Nachfrage spürbar däm pfen. Die gewerblichen In­
vestitionen werden im allgem einen weiterh in beträcht­
lich zunehm en, wenngleich sich das Tempo wohl schon 
deshalb verlangsam en wird, weil verm utlich zunächst 
auch Projekte nachgeholt wurden, die während des 
W echselkursschocks 1985/86 aufgeschoben worden 
waren. Dem gegenüber scheinen die brem senden Ef­
fekte aus der Entw icklung der außenwirtschaftlichen 
Leistungsström e nachzulassen. Insgesam t wird sich 
das reale B ruttosozialprodukt 1989 in Japan voraus­
sichtlich um 4 V2 -  nach fast 6 % im Vorjahr -  und in den 
westeuropäischen Volksw irtschaften um durchschnitt­
lich 2 V2 bis 3 % -  nach rund 3 V2 % -  erhöhen.

Fortdauernde Wachstumsimpulse

Der fortdauernde Konjunkturanstieg in den Industrie­
ländern wird auch dem  W elthandel weiter Impulse ge­
ben. Sein Volumen wird sich 1989, nach einer Zunahme 
von etwa 8 %  im vergangenen Jahr, um schätzungs­
weise 6 %  erhöhen. Dazu trägt überw iegend die Expan­
sion in den Industrie ländern bei. Die davon ausgehen­
den Anregungen sind indes in der übrigen W elt ebenfalls 
deutlich spü rba r Vor allem  werden In den Schwellenlän­
dern Produktion und Einfuhr kräftig weiter steigen. Aber 
auch Rohstoffländer, deren Exportsituation sich zumeist 
deutlich verbessert hat, werden die Bezüge m erklich er­
höhen können, kaum dagegen die Erdölexportländer 
Insgesam t w irkt der Aufschwung in den Industrielän­
dern auf eine außenw irtschaftliche Entlastung in der üb­
rigen W elt hin. Aber die Kreditfähigkeit v ie ler Entwick­
lungsländer hat sich kaum schon erhöht, so daß die Ver­
schuldungskrise brisant bleibt.

Die Aussichten für eine Fortsetzung der weltw irt­
schaftlichen Aufwärtsentw icklung auch im siebten Jahr 
gründen sich insbesondere darauf, daß in den meisten 
Industrie ländern mit weiterhin günstigen Bedingungen 
für eine relativ hohe Investitionsneigung zu rechnen ist. 
Zweife llos weist die Entw icklung in d iesem  Schlüsselbe­
reich seit M itte 1987 frühere Schätzungen als allgemein 
viel zu pessim istisch aus. Andererseits werden die Per­
spektiven nicht nur durch die G efahr verstärkter Kosten- 
und Preisste igerungen belastet. Ein ernstes Warnzei­
chen ist vie lm ehr auch das frühe Nachlassen des au­
ßenw irtschaftlichen Anpassungsprozesses, denn die 
Le istungsbilanzsalden w ichtiger Industrie länder sind 
im m er noch so hoch, daß die G efahr abrupter Reaktio­
nen auf den Devisenm ärkten groß bleibt. Dann aber 
würde die Aufgabe der W irtschaftspo litik  noch schwieri­
ger.
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