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chon seit zwei Jahren halt die

Entwicklung der Weltkonjunktur
nicht mehr, was die Prognosen ver-
sprechen, und die Wachstumsschat-
zungen fur das Jahr 1993 sind be-
reits im Laufe der letzten Monate zu-
rickgenommen worden. Zwar ist es
keineswegs der Normalfall, daB sich
Vorhersage und Realitdt decken;
aber wenn die Abweichungen jetzt
das dritte Jahr nacheinander in die
gleiche Richtung gehen, dann be-
steht Grund zur Frage, ob und ge-
gebenenfalls wie sich gewohnte Wir-
kungszusammenhédnge  geandert
haben und was dies flr die Wirt-
schaftspolitik der Industrielander be-
deutet.

Die Besorgnis Uber die Hart-
nackigkeit der weltwirtschatftlichen
Schwachetendenzen knipft vor al-
lem an die weiterhin schleppende
Entwicklung der Konjunktur in den
USA und in Japan an. Denn diese
beiden Lander verfolgen schon seit
langerem eine Politik massiver Zins-
senkungen, und auch die Finanzpoli-
tik liegt jeweils auf expansivem Kurs.
Die Nachfrage aber hat bisher erst
wenig auf die Anregungen reagiert.
Offensichtlich sind Unternehmen
und private Haushalte nach spekula-
tiven Ubersteigerungen wihrend der
achtziger Jahre nachhaltig bestrebt,
ihre finanzielle Position zu konsoli-
dieren. Vor allem der damit verbun-
dene starke Rlickgang der Preise fur
Immobilien — und in Japan auch der
Aktienkurse — steigerte den Korrek-
turbedarf noch und warf gravierende
Probleme bei den Banken auf, so
daf diese ebenfalls primar nach ei-
ner Verbesserung ihrer Bilanzrela-
tionen trachteten und die Bonitatsan-
forderungen fir die Kreditgewahrung
erhohten. Das Ergebnis all dessen
ist ein ProzeB der ,Schuldendefla-
tion", der die expansiven Impulse
von seiten der Wirtschaftspolitik eine
ganze Zeit lang mehr oder weniger
neutralisieren kann.

Dan die Belebung in den USA nur
sehr schleppend vorankommt, hat si-
cherlich die konjunkturellen Ein-
schatzungen in Westeuropa be-
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lastet. Auch gibt es in GroBbritannien
und einigen skandinavischen Lé&n-
dern als negatives Erbe der acht-
ziger Jahre ebenfalls erheblichen
Konsolidierungsbedarf von Unter-
nehmen und privaten Haushalten.
Vor allem aber haben Stabilisie-
rungsprobleme, nicht zuletzt als
Auswirkung des einigungsbedingten
Booms in Westdeutschland, die Zin-
sen in Europa bis weit in den Kon-
junkturabschwung hinein auf hohem
Niveau gehalten. Als sich zudem
nach dem negativen Ausgang des
danischen Maastricht-Referendums
Zweifel an der Konstanz der Leit-
kurseim Europaischen Wahrungssy-
stem ausbreiteten und (iberdies der
deutsche Diskontsatz nochmals an-
gehoben wurde, begegnete eine
Reihe von Landern dem aufkom-
menden Abwertungsdruck sogar mit
erneuten Zinssteigerungen — oft ver-
geblich, wie sich zeigte. Dies alles
hat das Konjunkturklima in West-
europa wahrend der letzten Monate
auf breiter Front verschlechtert. Erst
im Zuge der Wahrungsturbulenzen
ergab sich eine Wende in der Zins-
tendenz.

Die Prognose der Weltkonjunktur
ist unter diesen Umstanden mit ho-
her Unsicherheit belastet. So ist of-
fen, wann Unternehmen und Haus-
halte in den USA genugend Fort-
schritte bei der Schuldenkonsolidie-

rung sehen und ihre Ausgabennei-
gung wieder steigt. Ahnliches gilt fiir
Japan, wo auch das Bankensystem
nach wie vor unter erheblicher An-
spannung steht. In  Westeuropa
schlieBlich ist das Tempo der mone-
taren Lockerung weiterhin ungewiB.
Annahmen (iber alles dies bilden die
Basis der Prognosen, die allgemein
eine allmahliche Belebung der Welt-
konjunktur im Laufe des néchsten
Jahres versprechen.

Auch in diesem keineswegs pes-
simistischen Szenarium wird die
Normalauslastung der Produktions-
kapazitaten zunachst noch mehr als
bisher unterschritten werden und die
Arbeitslosigkeit weiter steigen. Da-
mit wachst das Risiko, daB sich
selbst ohne neue negative AnstéBe
die Stimmung von Investoren und
Konsumenten verschlechtert. In ei-
ner so labilen Situation muB die Wirt-
schaftspolitik verstarkt darauf be-
dacht sein, das Vertrauen in langer-
fristig gunstige Wachstumsbedin-
gungen zu starken. Hier aber befin-
det sich namentlich die Finanzpolitik
invielen Landern in einem Dilemma,
da sich jetzt konjunkturelle und
strukturelle Defizite der 6ffentlichen
Haushalte kumulieren und dies
2weifeln an der Soliditat der Staats-
finanzen Auftrieb gibt.

Wegen der beschrankten geld-
und finanzpolitischen Handlungs-
spielrdume ware es von besonderer
Bedeutung, mit einem erfolgreichen
AbschluB3 der GATT-Verhandlungen,
der beachtliche Produktivitats- und
Einkommensgewinne durch eine In-
tensivierung der internationalen Ar-
beitsteilung verspricht, ein uniber-
sehbares Wachstumssignal flr die
Weltwirtschaft zu setzen. Wenn aber
ausgerechnet jetzt die USA und die
EG Uber eine so untergeordnete
Frage wie den Anbau von Olsaaten
einen Handelskrieg vom Zaune bre-
chen, dann beschworen sie in der Tat
Vergleiche mit dem Beginn der drei-
Biger Jahre herauf, als zunehmender
Protektionismus maBgeblich dazu
beitrug, die Wachstumskrafte zu
ersticken.
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