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Die Entwicklung der W eltw irt­
schaft ist von Kontrasten ge­

kennzeichnet, wie sie größer kaum 
sein könnten: auf der einen Seite die 
hohe Wachstumsdynamik der süd­
ostasiatischen Schwellenländer, auf 
der anderen die drastische Schrump­
fung von Produktion und Einkommen 
in Osteuropa. Das Gesamtbild wird 
indes von den Industrieländern ge­
prägt; auf sie entfällt mehr als die 
Hälfte des Weltsozialprodukts. Hier 
entscheidet sich mithin, wann die 
W eltkonjunktur aus der nun schon in 
ihr viertesJahr gehenden Schwäche­
phase herausfindet. Dabei betätigen 
sich die USA bereits eine ganze Zeit 
lang wieder als „Lokom otive“ ; immer­
hin ist ihre Einfuhr auch bei modera­
ter gesamtwirtschaftlicher Expansion 
innerhalb von zwei Jahren um reich­
lich ein Fünftel gestiegen. Aber in Ja­
pan und in Westeuropa läßt der Auf­
stieg aus der konjunkturellen Tal­
sohle auf sich warten.

Die anhaltende Schwäche in Ja­
pan ist deshalb besonders bemer­
kenswert, weil dort die W irtschafts­
politik nachdrücklicher als in allen an­
deren Ländern auf eine Ankurbelung 
der Nachfrage gerichtet ist. So sind 
die Leitzinsen seit Mitte 1991 bis auf 
einen historischen T iefpunkt gesenkt 
worden, und der Staat hat, ausge­
hend von einer Position hoher ge­
samtstaatlicher Budgetüberschüsse, 
seine Ausgaben im vergangenen und 
in diesem Jahr sprunghaft erhöht. 
Die Impulse wurden indes bisher 
durch bremsende Kräfte neutrali­
siert. Diese gingen zunächst vor a l­
lem von Bemühungen um eine Kor­
rektur der vorangegangenen speku­
lativen Übersteigerungen aus; das 
dämpfte sowohl die Ausgabenei­
gung von Unternehmen und privaten 
Haushalten als auch die Risikobereit­
schaft und damit die Kreditvergabe 
der Banken. Hinzu kam schließlich 
eine massive Höherbewertung des 
Yen -  innerhalb Jahresfrist bis Sep­
tember um effektiv 30%. Damit 
wurde Japan im internationalen 
Wettbewerb zu einem Hochlohnland, 
und die W irtschaft ist zu tiefgrei-
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fenden strukturellen Anpassungen 
gezwungen.

In Westeuropa wiederum, wo sich 
spekulative „B lasen“ im wesentlichen 
auf Großbritannien und Skandina­
vien beschränkten, spielen struktu­
relle Faktoren offenbar eine unterge­
ordnete Rolle für das Ausbleiben e i­
ner Belebung. Zwar wurde die Euro­
sklerose -  im Sinne unzureichender 
Wachstumsbedingungen -  zu Be­
ginn der neunziger Jahre sicherlich 
vorschnell totgesagt, aber die ausge­
prägte Konjunkturschwäche läßt sich 
bisher schon mit einer Geldpolitik er­
klären, die noch bis zum Herbst 1992 
durch die Bemühungen zur Eindäm­
mung des Lohn- und Preisauftriebs 
dominiert wurde. Erst seither sinken 
die Zinsen, und zwar nach wie vor am 
Zügel der Bundesbank, da die mei­
sten Länder selbst ohne enge W ech­
selkursbindung im EWS bestrebt 
bleiben, die Stabilisierungsaufgabe 
möglichst nicht durch eine Abwer­
tung ihrer Währung gegenüber der 
D-Mark zu erschweren. Vermutlich 
wird auch die Normalisierung der 
Zinsstruktur, bei der „G eld“ wieder

billiger ist als „Kapital“ , nicht mehr 
lange auf sich warten lassen.

In einem Dilemma befindet sich 
demgegenüber in Westeuropa die Fi­
nanzpolitik. Die Hinnahme von kon­
junkturbedingten Mindereinnahmen 
und Mehrausgaben ist zur Abfede­
rung der wirtschaftlichen Schwäche 
notwendig, aber die so bedingten 
Fehlbeträge kumulieren sich zumeist 
mit hohen strukturellen Defiziten. Die 
durchschnittliche staatliche Neuver­
schuldung in der Abgrenzung der 
Volkswirtschaftlichen Gesamtrech­
nung dürfte daher in Westeuropa 
1993 zwischen 6% und 7% des Brut­
toinlandsprodukts erreichen. Dies er­
klärt, weshalb es trotz der hohen Ar­
beitslosigkeit kaum Ankurbelungs­
maßnahmen gibt. Im Vordergrund 
stehen vielmehr Konsolidierungsan­
kündigungen, durch die Vertrauen in 
eine längerfristig stabilitäts- und 
wachstumsgerechte W irtschaftspoli­
tik geschaffen und der Zinsrückgang 
gefördert werden soll. Die Regierun­
gen befinden sich damit zweifellos 
auf einer schwierigen Gratwande­
rung.

Alles in allem haben sich im zu 
Ende gehenden Jahr die monetären 
Rahmenbedingungen in den Indu­
strieländern merklich verbessert. 
Dies läßt für das kommende Jahr 
auch in W esteuropa und in Japan 
eine Überwindung der gegenwärti­
gen Stagnation enwarten. Die Auf­
triebskräfte dürften indes nicht stark 
genug sein, um den Rückgang der 
Kapazitätsauslastung und den An­
stieg der Arbeitslosigkeit schon bald 
zum Stillstand zu bringen. Vor einem 
derartigen Hintergrund sind die Hin­
dernisse für den Abschluß der GATT- 
Runde zur weltweiten Verringerung 
von Handelshemmnissen noch 
schwerer als ohnehin zu überwinden. 
Wenn aber die schwache Konjunktur 
auf diese Weise eine entscheidende 
Verbesserung der W achstumsbedin­
gungen verhindert, werden auch die 
langfristigen Perspektiven der W elt­
wirtschaft und damit die Chancen für 
einen Abbau der hohen Arbeitslosig­
keit verschlechtert.

556 WIRTSCHAFTSDIENST 1993/XI


