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Schon seit Mitte 1990 dominieren
in den Industrielandern konjunk-
turelle Schwéachetendenzen. Insge-
samtistdie Auslastung der Produkti-
onskapazitatenin dieser Zeit fortlau-
fend gesunken und die Arbeitslosig-
keit um nahezu ein Drittel, auf durch-
schnittlich 8% der Erwerbspersonen,
gestiegen. Der Wachstumsoptimis-
mus, der zuvor in der langgestreck-
ten Aufwértsphase der Weltkonjunk-
tur aufgekommen war, hat hierdurch
einen starken Dampfer erhalten, zu-
mal die Prognosen auch jetzt noch
keine rasche Besserung verheiB3en.

Bei alledem bietet die Weltwirt-
schaft gegenwartig ein recht diffe-
renziertes Erscheinungsbild. So ist
es einer ganzen Reihe von —insbe-
sondere asiatischen— Schwellenladn-
dern gelungen, sich von den Schwa-
chetendenzen abzukoppeln und eine
starke wirtschaftliche Dynamik auf-
rechtzuerhalten. Vor allem aber steht
die Konjunktur in wichtigen Indu-
strieldndern unter entgegengesetz-
ten Vorzeichen: Wahrend in den
USA seit dem vergangenen Herbst
die Auftriebskréfte endlich die Ober-
hand haben, hat sich der Abschwung
in Japan und in Westeuropa noch
verstarkt. Diesen Abweichungen der
Verlaufsmuster entsprechen erhebli-
che Unterschiede in den strukturel-
len und konjunkturpolitischen Rah-
menbedingungen.

Nach wie vor schwer zu quantifi-
zieren ist der retardierende EinfluB
der strukturellen Hemmnisse in der
Finanzsphare, die sich vielfach aus
der uberméaBigen Verschuldung von
Unternehmen und privaten Haushal-
tenin den achtziger Jahren ergaben.
Die hierdurch ausgeldste Zuriickhal-
tung bei der Vergabe und bei der Auf-
nahme von Krediten hat zwar in den
USA merklich nachgelassen, aber
das Tempo der konjunkturellen Erho-
lung dirfte von dieser Seite auch
weiterhin gebremst werden. Ahnli-
ches ist fir Japan zu erwarten, wenn
auch der leichte Wiederanstieg der
Aktienkurse ein Indiz dafir ist, daB
das Klima im Unternehmens- und
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Bankensektor zumindest nicht mehr
so stark wie zuvor von den Verschul-
dungsproblemen belastet wird. In
Westeuropa konzentrierten sich der-
artige Fehlentwicklungen auf GroB3-
britannien und Skandinavien; in den
anderen Landern spielten sie keine
besondere Rolle fir die Konjunktur-
abschwachung.

Der ProzeB der ,Schuldendefla-
tion* verbessert letztlich die Wachs-
tumsbedingungen in den betreffen-
den Volkswirtschaften. Kurzfristig
aber schmaélert er die Nachfrage und
die Wirksamkeit anregender MaB-
nahmen. Dies muBte zunachst die
amerikanische Zentralbank erfah-
ren, deren Stimulierungsbemihun-
gen nur mit groBer Verzégerung
deutliche Effekte hatten. Aus glei-
chem Grund werden auch in Japan
von der schon vor zwei Jahren be-
gonnenen monetdren Lockerung
erst im Verlauf dieses Jahres spur-
bare AnstéBe auf die Konjunktur
ausgehen. Gunstigere Wirkungsbe-
dingungen findet demgegeniber die
Geldpolitik in den meisten westeuro-
paischen Landern vor. Hier aber hal-
ten sich bisher die Zinssenkungen in
relativengen Grenzen, vor allem weil
die Bundesbank angesichts der
—nicht zuletzt einigungsbedingten —

Stabilisierungs- und Verteilungspro-
bleme in Deutschland erst spat und
in kleinen Schritten von ihrem straf-
fen Kurs abgegangen und damit der
Spielraum fir Zinssenkungen auch
inanderen Landern nur langsam gré-
Ber geworden ist.

Niedrige  Kapazitatsauslastung
und hohe Arbeitslosigkeit belasten
die Staatsfinanzen mit Minderein-
nahmen und Mehrausgaben. In den
meisten Industrielandern ist daher
das Staatsdefizit kraftig gestiegen,
von durchschnittlich 2% des Brut-
tointandsprodukts 1990 auf etwa
4,5% im Jahr 1993. Diese Reaktion
wirkt stabilisierend auf Einkommen
und Nachfrage, und sie bedarf an
sich wegen der automatischen Ruck-
bildung im Zuge einer Konjunkturbe-
lebung auch spéter keiner korrigie-
renden Mafinahmen. Vielfach aber
addieren sich jetzt konjunkturelle
und strukturelle, selbst in der Hoch-
konjunktur nicht abgebaute Staats-
defizite zu GréBenordnungen, die die
Finanzmarkte zu beunruhigen und
den Zinsrickgang zu bremsen dro-
hen. Aus diesem Grund héufen sich
trotz anhaltend schwacher Konjunk-
tur Ankindigungen von Konsolidie-
rungsmafinahmen. Die Finanzpolitik
bewegt sich hier vor allem in West-
europa angesichts der anhaltend la-
bilen Konjunktur auf schmalem Grat.

Alles in allem lassen die wirt-
schaftspolitischen  Rahmenbedin-
gungen zwar erwarten, daf3 nach den
USA im Verlauf dieses Jahres auch
Japan und Westeuropa den unteren
Wendepunkt der Konjunktur errei-
chen; aber erst das Jahr 1994 wird
wohl wieder im Zeichen einer allge-
meinen Erholung stehen. Die struk-
turellen Hemmnisse aus Verschul-
dungsproblemen — teils bei Unter-
nehmen und privaten Haushalten,
teils im Staatssektor —werden dann
sicher wieder als weniger gewichtig
erscheinen. Aber eine nachhaltige
Besserung der Wachstumsbedin-
gungen setzt hier Fortschritte vor-
aus, die erheblich lGiber die entlasten-
den Konjunktureffekte hinausgehen.
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