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Die starken Nachfrageanstöße 
aus den neuen Bundesländern 

konnten in W estdeutschland nur 
durch einen massiven Rückgriff auf 
das Angebot aus dem Ausland ver­
kraftet werden. In dieser Situation 
war die Konjunkturschwäche in an­
deren Industrieländern, die dort die 
heim ische Beanspruchung der Res­
sourcen minderte, für die Bundesre­
publik eher willkommen. Eine derar­
tige Abkopplung von der W eltkon­
junktur kann indes schon aufgrund 
der intensiven internationalen Ver­
flechtung der westdeutschen W irt­
schaft nur ein vorübergehendes Phä­
nomen sein, und die weiteren Per­
spektiven werden wieder in zuneh­
mendem Maße von der Entwicklung 
im Ausland beeinflußt werden.

Das Erlahmen der Auftriebskräfte 
in der W eltwirtschaft war nach einer 
fast acht Jahre anhaltenden Auf­
wärtsbewegung, die den W achs­
tumsspielraum zunehmend ausge­
schöpft hatte, keineswegs überra­
schend. Es entsprach dabei auch 
früheren Erfahrungen, daß die -  ins­
gesamt recht erfolgreichen -  Bem ü­
hungen der Zentralbanken zur Be­
kämpfung einer inflationsträchtigen 
Überhitzung den Anstieg von Nach­
frage und Produktion mehr brem­
sten, als es allein einer Anpassung 
an die Potentialgrenzen entsprochen 
hätte. Aber der Ablauf des so beding­
ten Dämpfungsprozesses wurde von 
den Auswirkungen des Nahostkon­
flikts verzerrt, und dies erschwert bis 
heute eine Positionsbestimmung für 
die Weltkonjunktur.

Ohne Zweifel haben die beträchtli­
che Ölverteuerung im vergangenen 
Herbst sowie die Verunsicherung 
von Konsumenten und Investoren 
über die weitere Preisentwicklung 
und den Ablauf des internen Anpas­
sungsprozesses das Konjunktur­
klima zunächst erheblich belastet 
und die Nachfrage beeinträchtigt. 
Dies verstärkte die ohnehin angeleg­
ten Abschwungstendenzen. Umge­
kehrt haben sich in den ersten Mona­
ten dieses Jahres mit dem frühzeiti­
gen Rückgang des Erdölpreises und
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der raschen Beendigung des Golf­
krieges die Perspektiven wieder auf­
gehellt. Ebensowenig aber wie sich 
zunächst die zusätzlich retardieren­
den Effekte zuverlässig quantifiz ie­
ren ließen, ist dies nunmehr für die 
stimulierenden Einflüsse möglich, 
die von der Stützung der Realein­
kommen durch die Ö lverbilligung 
und vom Fortfall w ichtiger Unsicher­
heitsfaktoren für Konsumenten und 
Investoren ausgehen. Aus heutiger 
Sicht spricht gleichwohl vieles dafür, 
dem Nahostkonflikt nur eine nach- 
geordnete Rolle für den Verlauf der 
W eltkonjunktur einzuräumen.

Allerdings ist die W irtschaftspoli­
tik in den Industrieländern dadurch 
entlastet worden, daß die befürchtete 
Eskalation der Kriegskosten aus­
blieb und sich das Preisklima beru­
higte. Vor allem die Zentralbank der 
USA nutzte das zu einer Forcierung 
des expansiven Kurses, den sie 
schon im vergangenen Herbst einge­
schlagen hatte, obwohl die ange­
mahnten Maßnahmen zur Konsoli­
dierung der amerikanischen Staats­
finanzen wenig überzeugend ausfie­
len. Der geldpolitische Spielraum 
wurde vergrößert durch die Stärkung 
des Dollars, die mit der erfolgreichen 
Beendigung des Golfkrieges und der 
Verbesserung des Konjunkturklimas 
einsetzte. Die Ausstrahlung deutlich 
sinkender Zinsen in den USA und die

Erfolge bei der Eindämmung von 
Inflationserwartungen ermöglichten 
auch in einer Reihe westeuropäi­
scher Länder, vor allem in Groß­
britannien, Zinssenkungen. Dies war 
um so bemerkenswerter, als die 
Deutsche Bundesbank angesichts 
der durch die Vereinigung bedingten 
geld- und finanzpolitischen Risiken 
und der wohl insbesondere dadurch 
ausgelösten Schwächeneigung der 
D-Mark die Leitzinsen sogar weiter 
anhob. Die japanische Zentralbank 
hielt -  vor allem wegen eines ver­
stärkten Preisauftriebs -  ebenfalls 
an einer straffen Politik fest.

O ffensichtlich trug die D ifferenzie­
rung der Geldpolitik in den w ichtig­
sten Industrieländern in hohem 
Maße der unterschiedlichen Kon­
junkturlage Rechnung. Die Aussich­
ten für die weitere Entwicklung der 
W eltkonjunktur sind nicht zuletzt aus 
diesem Grund durch eine Tendenz 
zur Einebnung des Konjunkturgefäl­
les gekennzeichnet. Vor allem wird 
die Rezession in Nordamerika, 
Großbritannien und Schweden wohl 
im Laufe des Sommerhalbjahres zu 
Ende gehen; andererseits dürfte sich 
die Expansion in Japan sowie in 
Westdeutschland in m erklich ermä­
ßigtem Tempo fortsetzen. Im Durch­
schnitt der Industrieländer wird sicfi 
das reale BSP in diesem Jahr ver­
mutlich um wenig mehr als 1% und 
1992 um etwa 2,5% erhöhen.

W ie jede Konjunkturprognose ist 
auch diese mit Unsicherheit behaf­
tet, und eine unterschiedliche Ein­
schätzung der Wahrscheinlichkeit, 
die gegenwärtigen Schwächeten­
denzen bald zu überwinden, mag da­
her in der jüngsten w irtschaftspoliti­
schen D iskussion zwischen den füfi- 
renden Industrieländern eine Rolle 
gespielt haben. Das massive Drän­
gen der USA auf weltweite Zinssen­
kungen und der Widerstand anderer 
Länder zeugt indes vor allem davon, 
daß die M öglichkeiten und die Aufga­
ben der Geldpolitik wieder einmal 
unterschiedlich gesehen werden. 
Das aber programmiert auch für die 

Zukunft Konflikte.
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