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ie Weltkonjunktur ist nunmehr

bereits das siebte Jahrin Folge
deutlich aufwértsgerichtet. Zwar hat
sich die Zunahme von Nachfrage
und Produktion in wichtigen Lan-
dern wie den USA, Kanada und
GroBbritannien merklich verlang-
samt, aber in Japan und in den —
lange Zeit nachhinkenden — konti-
nentaleuropaischen Volkswirtschaf-
ten sind die Auftriebskrafte nach wie
vor stark. Vor allem gehen von der
Investitionstatigkeit der Unterneh-
men erhebliche Impulse aus, da
eine hohe Auslastung der Kapazita-
ten und glnstige Gewinnerwartun-
gen die Investitionsneigung stimu-
lieren. Die Beschaftigung steigt
Uberall — in Westeuropa allerdings
bei erst wenig verminderter Arbeits-
losigkeit — deutlich an. Die beachtli-
che Elastizitat des Angebots hat bis-
her konjunkturelle Spannungen in
relativ engen Grenzen gehalten.
Der Preisauftrieb verstérkte sich da-
her in den meisten Industrielandern
der Grundtendenz nach nur maBig;
auf den Markten fir Erddl und an-
dere Rohstoffe ist die Hausse im
Frihjahr zu Ende gegangen.

Die Wirtschaftspolitik der Indu-
strieldnder, die seit der Stabilisie-
rungskrise zu Beginn der achtziger
Jahre auf eine nachhaltige Besse-
rung der Wachstumsbedingungen
gerichtet ist, hat zweifellos beachtli-
che Erfolge erzielt. Der angestrebte
auflenwirtschaftliche Anpassungs-
prozeB geriet allerdings wieder ins
Stocken. Vor allem nahm das Lei-
stungsbilanzdefizit der USA in die-
sem Jahr kaum noch ab, und unter
den UberschuBlandern wies insbe-
sondere die Bundesrepublik einen
kraftigen Anstieg des Aktivsaldos
auf. Wenn der Dollar gleichwohl zur
Starke und die D-Mark zur Schwa-
che tendierte, so ist dies ein deutli-
ches Indiz dafur, daB zumindest auf
kurzere Sicht der EinfluB der Fi-
nanzstrome auf die Wechselkurse
Uber den der Leistungsstrome domi-
niert; dies zeigt sich gleichermaBen
im Europaischen Wahrungssystem.
Insofern kann gegenwartig sicher-
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lich nur mit Vorbehalt von auBenwirt-
schaftlichen ,Ungleichgewichten*
gesprochen werden. Aber mit zu-
nehmender Dauer der so begriinde-
ten Wechselkursrelationen kommt
es zu entsprechenden Anpassun-
gen der Wirtschaftsstrukturen und
zu immer ausgepragteren Glaubi-
ger- und Schuldnerpositionen zwi-
schen den betroffenen Industrieléan-
dern, die schlieBlich mehr und mehr
auf Grenzen der Akzeptanz stoBen.
Vor allem das anhaltend hohe Lei-
stungsbilanzdefizit der USA bela-
stet angesichts der nach wie vor
zentralen Rolle des Dollars im inter-
nationalen Finanzsystem die welt-
wirtschaftlichen Perspektiven,

Wechselkursziele haben in der
Wirtschaftspolitik der Industrielan-
der in diesem Jahr nicht nur wegen
der angestrebten Beeinflussung der
Leistungsstrome, sondern — insbe-
sondere in Westeuropa — auch im
Hinblick auf Preiseffekte eine erheb-
liche Rolle gespielt. Sowohl um-
fangreiche Interventionen an den
Devisenmarkten als auch wechsel-
kursorientierte Zinsveranderungen
erschweren einen Verstetigungs-
kurs der Geldpolitik. Die Vorausset-

zungen flir die Vermeidung des
Rickfalls in eine Stop-and-go-Poli-
tik sind jedoch angesichts des bis-
her relativ moderaten Preisauftriebs
in den Industrielandern glnstig. Die
Geldpolitik in den USA ddrfte im Zei-
chen der Diskussion Gber das Ziel
einer ,Null-Prozent-Inflation* indes
auch nach der leichten Lockerung
Mitte dieses Jahres von Stabilisie-
rungsriicksichten gepragt bleiben.
Dies gilt noch mehr fur Japan und
die westeuropdischen Volkswirt-
schaften, wo allerdings nach der
jungsten Runde von Diskontsatzer-
héhungen nicht mit einer weiteren
Verscharfung des Kurses zu rech-
nen ist.

Die allgemeinen Stabilisierungs-
bemiithungen werden den Nachfra-
geanstieg im n&chsten Jahr sicher-
lich dampfen. Trotz der anhaltend
gunstigen  Wachstumsbedingun-
gen, die die Investitionsneigung
weiterhin férdern, durfte daher die
Produktion in den meisten Volkswirt-
schaften in geringerem Tempo zu-
nehmen. Insgesamt wird der Zu-
wachs des realen Bruttosozialpro-
dukts in den Industrielandern —
nach einer ErmaBigung um etwa ei-
nen Prozentpunkt auf 3%2% im
Jahre 1989 — wohl auf rund 272%
zuruckgehen. Bei dieser Entwick-
lung wird die Auslastung des Poten-
tials im Laufe des nachsten Jahres
invielen Landern eher wieder etwas
sinken und damit die Gefahr einer
konjunkturellen Uberhitzung gerin-
ger werden. Alles in allem verbes-
sern sich also die Chancen, daB3 es
nicht zu einer Wiederholung der fri-
heren Sequenz von Aufschwung —
Inflation — Rezession, sondern zu
einem — weit milderen — Wachs-
tumszyklus kommt. Ein derartiger
Erfolg der Bemiihungen zur Verste-
tigung der wirtschaftlichen Entwick-
lung wirde den Industrielandern
Friktionen ersparen; nicht zuletzt
aber wére er auch eine wichtige Be-
dingung, um viele Entwicklungslan-
der vor einer erneuten Zuspitzung
ihrer auBenwirtschaftlichen Lage zu
bewahren.
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