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Schon vor einem Jahr gaben vor 
allem Anzeichen für ein Auslau

fen der Rezession in Nordamerika 
Grund zu der Erwartung, daß die 
Konjunkturflaute in den Industrielän
dern, die im Spätsommer 1990 ein
gesetzt hatte, zu Ende ging. Doch die 
Entwarnung kam zu früh; die w irt
schaftliche Entwicklung blieb über
wiegend durch Stagnationstenden
zen und zunehmende Arbeitslosig
keit gekennzeichnet. Wenn in diesem 
Frühjahr erneut fast alle aktuellen 
Prognosen eine weltwirtschaftliche 
Belebung ankündigen, dann drängt 
sich die Frage geradezu auf, ob denn 
diesmal Aussichten auf eine größere 
Treffsicherheit bestehen.

Die Voraussetzungen für eine 
Üben/vindung der Konjunkturab
schwächung schon im vergangenen 
Jahr schienen nicht zuletzt deshalb 
günstig zu sein, weil es der Wirt
schaftspolitik während der vorange
gangenen Aufschwungsphase in den 
meisten Ländern gelungen war, infla
tionsträchtige Übersteigerungen und 
eine wachstumswidrige Verschie
bung der Verteilungsrelationen zu 
vermeiden. Um so mehr konnte auch 
mit der Wrksamkeit verbesserter 
Wachstumsbedingungen gerechnet 
werden, die vielfach durch Steuersen
kungen und Deregulierungen erreicht 
worden waren; hinzu kamen in West
europa Anregungen im Zuge der Vor
bereitungen auf den Binnenmarkt. 
Von diesen Faktoren sind zweifellos 
positive Einflüsse ausgegangen, aber 
offensichtlich wurden sie zumindest 
bis zu Beginn dieses Jahres durch 
Hemmnisse für eine Entfaltung von 
Auftriebskräften aufgewogen.

Retardierend wirkten offenbar ins
besondere in den USA, in Großbri
tannien und zuletzt auch in Japan 
Probleme im Finanzsystem. So neig
ten viele Banken nach der allzu ra
schen Ausweitung des Kreditange
bots in den achtziger Jahren, die 
schließlich zu erheblichen Ertrags
einbußen geführt hatte, mehr als in 
früheren Phasen schwacher Kon
junktur zur Zurückhaltung. Vor allem 
aber zögerten private Kreditnehmer
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nach der vorangegangenen starken 
Erhöhung ihrer Verschuldung mit 
neuen Engagements. Dies gilt na
mentlich für die privaten Haushalte. 
Allerdings überzeichnen die häufig 
genannten absoluten Werte die Be
lastung durch Schulden erheblich. 
Bezogen etwa auf die -  ebenfalls er
heblich gestiegenen -  laufenden 
Einkommen erscheint die Entwick
lung weit weniger dramatisch, und 
die Netto-Vermögen der privaten 
Haushalte haben ohnehin deutlich 
zugenommen. Immerhin spricht eini
ges für die Annahme, daß gegenwär
tig die Bedingungen für eine Auswei
tung privater Kredite in vielen Volks
wirtschaften sowohl auf der Ange
bots- als auch auf der Nachfrage
seite grundsätzlich ungünstiger als 
in den achtziger Jahren sind.

Zugleich entfaltet der Staat in ei
ner Reihe wichtiger Industrieländer 
eine sehr starke Kreditnachfrage, so 
in den USA, Deutschland und zuletzt 
auch Großbritannien. Damit sind 
zwar kurzfristig Impulse für die 
Nachfrage verbunden, doch gehen 
sie mit einer Verschlechterung der 
Wachstumsbedingungen einher, da 
hierbei Ersparnisse in großem Um
fang in konsumtive Verwendungen 
fließen. Dies aber trägt dazu bei, die 
langfristigen Zinsen auch in der Kon

junkturflaute weltweit relativ hoch zu 
halten, zumal mit zunehmender 
Dauer so bedingter Haushaltspro
bleme die künftige Finanz- und Geld
politik an Berechenbarkeit verliert.

Insgesamt gibt es neben den gün
stigen nach wie vor beachtliche un
günstige Rahmenbedingungen für 
die weltwirtschaftliche Entwicklung. 
Aber deren Wirkungen sind nicht als 
so hoch einzuschätzen, daß dadurch 
etwa die gewohnten Zusammen 
hänge zwischen geldolitischen Im 
pulsen und Gesamtnachfrage nach 
haltig außer Kraft gesetzt werden 
Hier aber hat insbesondere die ame 
rikanische Zentralbank mit eine 
starken Senkung der Leitzinsen ein 
deutige Signale gesetzt, so daß nun 
mehr mit einer spürbaren Anregung 
der Konjunktur in den USA zu rech
nen ist; die Daten über Nachfrage 
und Produktion in den letzten Mona
ten deuten darauf hin, daß dieser 
Prozeß bereits im Gang ist. Seit f^itte 
1991 wird auch in Japan eine deut
lich expansive Geldpolitik verfolgt, 
unterstützt von einer nunmehr 
gleichgerichteten Finanzpolitik. Der 
gegenwärtige konjunkturelle Ab
schwung dürfte daher im zweiten 
Halbjahr wieder von einer Belebung 
abgelöst werden.

In Westeuropa hingegen engt die 
strikte Politik der Bundesbank ange
sichts der Schlüsselrolle der D-Mark 
im europäischen Währungsverbund 
die Handlungsmöglichkeiten ande
rer Zentralbanken ein. Auch Länder 
mit großen Stabilisierungserfolgen 
können daher zur Zeit die vorsichtige 
monetäre Lockerung, die sie im ver
gangenen Jahr verfolgt hatten, kaum 
noch fortführen. Selbst unter der An
nahme einer gewissen geldpoliti
schen Entspannung im späteren 
Jahresverlauf, die aber vor allem we
gen der anhaltenden Verteilungs
konflikte in Deutschland noch unsi
cher ist, dürfte Westeuropa mit einer 
nur zögernden Belebung Nachzügler 
bei der sich abzeichnenden Besse
rung der Weltkonjunktur sein. Alles 
in allem bleibt deren Gesamtbild vor
erst differenziert.
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