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Die starken Nachfrageanstofie
aus den neuen Bundeslandern
konnten in Westdeutschland nur
durch einen massiven Rickgriff auf
das Angebot aus dem Ausland ver-
kraftet werden. In dieser Situation
war die Konjunkturschwéche in an-
deren Industrieldndern, die dort die
heimische Beanspruchung der Res-
sourcen minderte, flir die Bundesre-
publik eher willkommen. Eine derar-
tige Abkopplung von der Weltkon-
junktur kann indes schon aufgrund
der intensiven internationalen Ver-
flechtung der westdeutschen Wirt-
schaft nur ein voribergehendes Pha-
nomen sein, und die weiteren Per-
spektiven werden wieder in zuneh-
mendem Mafe von der Entwicklung
im Ausland beeinflut werden.

Das Erlahmen der Auftriebskrafte
in der Weltwirtschaft war nach einer
fast acht Jahre anhaltenden Auf-
wartsbewegung, die den Wachs-
tumsspielraum zunehmend ausge-
schopft hatte, keineswegs Uberra-
schend. Es entsprach dabei auch
friheren Erfahrungen, daB3 die —ins-
gesamt recht erfolgreichen — Bema-
hungen der Zentralbanken zur Be-
kampfung einer inflationstrachtigen
Uberhitzung den Anstieg von Nach-
frage und Produktion mehr brem-
sten, als es allein einer Anpassung
an die Potentialgrenzen entsprochen
hatte. Aber der Ablauf des so beding-
ten Dampfungsprozesses wurde von
den Auswirkungen des Nahostkon-
flikts verzerrt, und dies erschwert bis
heute eine Positionsbestimmung fir
die Weltkonjunktur.

Ohne Zweifel haben die betrachtli-
che Olverteuerung im vergangenen
Herbst sowie die Verunsicherung
von Konsumenten und Investoren
tber die weitere Preisentwicklung
und den Ablauf des internen Anpas-
sungsprozesses das Konjunktur-
klima zunachst erheblich belastet
und die Nachfrage beeintrdchtigt.
Dies verstarkte die ohnehin angeleg-
ten Abschwungstendenzen. Umge-
kehrt haben sichin den ersten Mona-
ten dieses Jahres mit dem frihzeiti-
gen Rickgang des Erddlpreises und
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der raschen Beendigung des Golf-
krieges die Perspektiven wieder auf-
gehellt. Ebensowenig aber wie sich
zundchst die zuséatzlich retardieren-
den Effekte zuverlassig quantifizie-
ren lieBen, ist dies nunmehr fur die
stimulierenden Einflisse maoglich,
die von der Stiitzung der Realein-
kommen durch die Olverbilligung
und vom Fortfall wichtiger Unsicher-
heitsfaktoren fiir Konsumenten und
Investoren ausgehen. Aus heutiger
Sicht spricht gleichwoh! vieles dafr,
dem Nahostkonflikt nur eine nach-
geordnete Rolle fur den Verlauf der
Weltkonjunktur einzurdumen.

Allerdings ist die Wirtschaftspoli-
tik in den Industrielandern dadurch
entlastet worden, daf3 die beflrchtete
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
schonim vergangenen Herbst einge-
schlagen hatte, obwoh! die ange-
mahnten MaB3nahmen zur Konsoli-
dierung der amerikanischen Staats-
finanzen wenig Uberzeugend ausfie-
len. Der geldpolitische Spielraum
wurde vergroBert durch die Starkung
des Dollars, die mit der erfolgreichen
Beendigung des Goltkrieges und der
Verbesserung des Konjunkturklimas
einsetzte. Die Ausstrahlung deutlich
sinkender Zinsen in den USA und die

Erfolge bei der Eindammung von
Inflationserwartungen ermaoglichten
auch in einer Reihe westeuropéi-
scher Lander, vor allem in GroB3-
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
ausgeldsten Schwacheneigung der
D-Mark die Leitzinsen sogar weiter
anhob. Die japanische Zentralbank
hielt — vor allem wegen eines ver-
starkten Preisauftriebs — ebentfalls
an einer straffen Politik fest.

Offensichtlich trug die Differenzie-
rung der Geldpolitik in den wichtig-
sten Industrielandern in  hohem
MaBe der unterschiedlichen Kon-
junkturlage Rechnung. Die Aussich-
ten fir die weitere Entwicklung der
Weltkonjunktur sind nicht zuletzt aus
diesem Grund durch eine Tendenz
zur Einebnung des Konjunkturgefal-
les gekennzeichnet. Vor allem wird
die Rezession in Nordamerika,
GrofBbritannien und Schweden wohl
im Laufe des Sommerhalbjahres zu
Ende gehen; andererseits dirfte sich
die Expansion in Japan sowie in
Westdeutschland in merklich erma-
Bigtem Tempo fortsetzen. Im Durch-
schnitt der Industrielander wird sich
das reale BSP in diesem Jahr ver-
mutlich um wenig mehr als 1% und
1992 um etwa 2,5% erhdhen.

Wie jede Konjunkturprognose ist
auch diese mit Unsicherheit behaf-
tet, und eine unterschiedliche Ein-
schatzung der Wahrscheinlichkeit,
die gegenwartigen Schwécheten-
denzenbald zu Uberwinden, mag da-
her in der jingsten wirtschaftspoliti-
schen Diskussion zwischen den fih-
renden Industrielandern eine Rolle
gespielt haben. Das massive Drén-
gen der USA auf weltweite Zinssen-
kungen und der Widerstand anderer
Lander zeugt indes vor allem davon,
daf die Mdglichkeiten und die Aufga-
ben der Geldpolitik wieder einmal
unterschiedlich gesehen werden.
Das aber programmiert auch fur die
Zukunft Konflikte.
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