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Die W eltkonjunktur ist nunm ehr 
bereits das siebte Jahr in Folge 

deutlich aufwärtsgerichtet. Zwar hat 
sich die Zunahm e von Nachfrage 
und Produktion in w ichtigen Län­
dern w ie den USA, Kanada und 
Großbritannien m erklich verlang­
samt, aber in Japan und in den -  
lange Zeit nachhinkenden -  konti­
nentaleuropäischen Volksw irtschaf­
ten sind die Auftriebskräfte nach wie 
vor stark. Vor allem gehen von der 
Investitionstätigkeit der Unterneh­
men erhebliche Impulse aus, da 
eine hohe Auslastung der Kapazitä­
ten und günstige G ew innerwartun­
gen die Investitionsneigung stim u­
lieren. Die Beschäftigung steigt 
überall -  in W esteuropa allerdings 
bei erst wenig verm inderter A rbeits­
losigkeit -  deutlich an. Die beachtli­
che Elastizität des Angebots hat bis­
her konjunkturelle Spannungen in 
relativ engen Grenzen gehalten. 
Der Preisauftrieb verstärkte sich da­
her in den m eisten Industrieländern 
der G rundtendenz nach nur mäßig; 
auf den Märkten für Erdöl und an­
dere Rohstoffe ist die Hausse im 
Frühjahr zu Ende gegangen.

Die W irtschaftspolitik der Indu­
strieländer, die seit der S tabilis ie­
rungskrise zu Beginn der achtziger 
Jahre auf eine nachhaltige Besse­
rung der W achstum sbedingungen 
gerichtet ist, hat zweifellos beachtli­
che Erfolge erzielt. Der angestrebte 
außenw irtschaftliche Anpassungs­
prozeß geriet allerd ings w ieder ins 
Stocken. Vor allem nahm das Lei­
s tungsbilanzdefizit der USA in d ie ­
sem Jahr kaum noch ab, und unter 
den Überschußländern wies insbe­
sondere die Bundesrepublik einen 
kräftigen Anstieg des Aktivsaldos 
auf. Wenn der Dollar g leichwohl zur 
Stärke und die D-M ark zur Schw ä­
che tendierte, so ist dies ein deutli­
ches Indiz dafür, daß zum indest auf 
kürzere S icht der Einfluß der Fi­
nanzström e auf die W echselkurse 
über den der Leistungsström e dom i­
niert; dies zeigt sich gleicherm aßen 
im Europäischen W ährungssystem . 
Insofern kann gegenwärtig sicher-

532

Ruhigere 
Weltkonjunktur

lieh nur m it Vorbehalt von außenw irt­

schaftlichen „U ng le ichgew ich ten“ 
gesprochen werden. Aber m it zu ­
nehm ender Dauer der so begründe­
ten W echselkursrelationen kommt 
es zu entsprechenden A npassun­
gen der W irtschaftsstrukturen und 
zu im m er ausgeprägteren G läubi­
ger- und Schuldnerpositionen zw i­
schen den betroffenen Industrie län­
dern, die schließlich mehr und m ehr 
auf G renzen der Akzeptanz stoßen. 
Vor allem das anhaltend hohe Lei­
stungsbilanzdefizit der USA be la­
stet angesichts der nach w ie vor 
zentra len Rolle des Dollars im inter­
nationalen F inanzsystem  die w e lt­
w irtschaftlichen Perspektiven.

W echselkursziele haben in der 
W irtschaftspolitik  der Industrie län­
der in diesem  Jahr nicht nur wegen 
der angestrebten Beeinflussung der 
Leistungsström e, sondern -  insbe­
sondere In W esteuropa -  auch im 
Hinblick auf Preiseffekte eine erheb­
liche Rolle gespielt. Sowohl um ­
fangreiche Interventionen an den 
Devisenm ärkten als auch w echse l­
kursorientierte Z insveränderungen 
erschweren einen Verstetigungs- 
kurs der Geldpolitik. Die Vorausset­

zungen für die Verm eidung des 
Rückfalls in eine Stop-and-go-Poli- 
tik sind jedoch angesichts des b is­
her relativ m oderaten Preisauftriebs 
in den Industrieländern günstig. Die 
G eldpolitik in den USA dürfte im Z e i­
chen der D iskussion über das Ziel 
einer „N u ll-P rozen t-In fla tion“ indes 
auch nach der le ichten Lockerung 
M itte d ieses Jahres von S tab ilis ie­
rungsrücksichten geprägt bleiben. 
Dies gilt noch m ehr für Japan und 
die westeuropäischen Volksw irt­
schaften, wo allerd ings nach der 
jüngsten Runde von D iskontsatzer­
höhungen nicht m it einer weiteren 
Verschärfung des Kurses zu rech­
nen ist.

Die a llgem einen S tab ilis ierungs­
bem ühungen werden den N achfra­
geanstieg im nächsten Jahr sicher­
lich däm pfen. Trotz der anhaltend 
günstigen W achstum sbedingun­
gen, die die Investitionsneigung 
weiterhin fördern, dürfte daher die 
Produktion in den m eisten Volksw irt­
schaften in geringerem  Tempo zu­
nehmen. Insgesam t wird der Z u­
wachs des realen B ruttosozia lpro­
dukts in den Industrie ländern -  
nach einer Erm äßigung um etwa ei­
nen Prozentpunkt auf 3 'k %  im 
Jahre 1989 -  wohl auf rund 2'/2% 
zurückgehen. Bei d ieser Entw ick­
lung wird die Auslastung des Poten­
tials im Laufe des nächsten Jahres 
in vie len Ländern eher w ieder etwas 
sinken und dam it die G efahr einer 
konjunkturellen Überhitzung gerin­
ger werden. A lles in allem  verbes­
sern sich also die Chancen, daß es 
nicht zu e iner W iederholung der frü­
heren Sequenz von Aufschwung -  
Inflation -  Rezession, sondern zu 
einem -  w e it m ilderen -  W achs­
tum szyklus kommt. Ein derartiger 
Erfolg der Bem ühungen zur Verste­
tigung der w irtschaftlichen Entw ick­
lung würde den Industrieländern 
Friktionen ersparen; nicht zuletzt 
aber wäre er auch eine w ichtige Be­
dingung, um vie le Entw icklungslän­
der vor einer erneuten Zuspitzung 
ihrer außenw irtschaftlichen Lage zu 
bewahren.
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