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Die Weltkonjunktur hat sich in die­
sem Jahr überraschend deutlich 

erholt. In den USA, die bereits in den 
Vorjahren die Rolle einer „Lokomo­
tive“ gespielt hatten, hielt die kräftige 
Expansion an, während in Westeu­
ropa eine unerwartet deutliche Auf­
wärtstendenz einsetzte und sich in 
Japan die Zeichen für ein Verlassen 
der Talsohle mehrten. Die gute Kon­
junkturnachricht wird jedoch bei vie­
len durch eine Melange aus Zweifeln, 
Sorgen und Befürchtungen getrübt, 
die insbesondere bei dem kräftigen 
Wiederanstieg der Kapitalmarktzin­
sen ansetzen. Oftmals wird darin 
eine Gefährdung des weiteren Auf­
schwungs gesehen.

Vieles spricht indes dafür, daß das 
vermeintliche Menetekel nicht zu­
letzt ein Ausdruck der konjunkturel­
len Erholung in der Welt ist, denn die 
Kapital nachfrage des privaten Sek­
tors nahm -  bei kaum verändertem 
Bedarf des Staates -  beschleunigt 
zu. Der Realzins erhöhte sich daher 
spürbar. Die konjunkturelle Dynamik 
wird hierdurch zwar tendenziell ge­
dämpft. Sie wird aber vor allem dann 
nicht erstickt, wenn -  wie in diesem 
Jahr -  die Kapitalnachfrage der Un­
ternehmen nicht zuletzt deshalb 
deutlich zunimmt, weil sich die Sach- 
kapitalrendite infolge umfangreicher 
Maßnahmen zur Rationalisierung 
und Kostensenkung spürbar erhöht. 
Zum Anstieg der langfristigen Zinsen 
haben indes wohl auch wieder etwas 
pessimistischere Preisenwartungen 
beigetragen. Insbesondere in den 
USA sind die Inflationsbefürchtun­
gen angesichts der Hochkonjunktur 
größer geworden.

Grundsätzlich sind langfristige 
Zinsen nur ein Bestimmungsgrund 
unter mehreren für die Investitions­
entscheidungen der Unternehmen 
speziell und für die gesamtwirt­
schaftliche Entwicklung allgemein. 
Wichtiger ist der wirtschaftspoliti­
sche Kurs insgesamt und der geld­
politische im besonderen. Die Geld­
politik aber wirkt in Westeuropa und 
in Japan weiterhin expansiv, auch
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wenn die Leitzinsen hier kaum noch 
gesenkt werden dürften. Die seit län­
gerem wieder normale Zinsstruktur 
und die raschere Expansion der 
Geldmenge in vielen Ländern spre­
chen ebenfalls dafür. In den USA hin­
gegen dürften die geldpolitischen 
Zügel gestrafft werden, um der dro­
henden konjunkturellen Überhitzung 
entgegenzuwirken.

Einen eher dämpfenden Einfluß 
auf die weitere Zinsentwicklung übt 
1995 die Finanzpolitik aus. In fast al­
len Industrieländern ist eine Rück­
führung der Budgetdefizite über das 
konjunkturbedingte Maß hinaus ge­
plant. Ihre Realisierung ist um so 
wahrscheinlicher, als anderenfalls 
viele Staaten an Glaubwürdigkeit 
und Verläßlichkeit verlören. Wie die 
Finanzmärkte hierauf reagieren, 
zeigten jüngst die Zinssteigerungen 
in Italien und Schweden.

Ermutigt werden sollte eine solide 
Finanzpolitik durch die Erfahrungen 
im vergangenen Jahrzehnt. Damals 
zeigte sich in einer Reihe von Län­
dern, daß eine Verringerung der öf­
fentlichen Defizite über Zurückhal­
tung bei den Ausgaben einer länge­
ren Aufwärtsentwicklung förderlich

ist. Durch Erhöhungen der Abgaben­
last hingegen, wie sie viele Regie­
rungen für das nächste Jahr eben­
falls planen, werden die Wachstums­
kräfte eher geschwächt.

Eine verbreitete Sorge ist auch, 
daß der Aufschwung am Arbeits­
markt „vorbeigeht“ . Befürchtungen 
eines „joblessgrowth“ ignorieren je­
doch die in der gegenwärtigen Er­
holungsphase relativ frühzeitige 
Reaktion am Arbeitsmarkt in West­
europa. Andererseits ist die Einsicht 
gewachsen, daß die sehr hohe Ar­
beitslosigkeit hier nur teilweise kon­
junkturbedingt ist. Konjunkturell 
aber ist nicht zu „heilen“ , was struk­
turell verursacht ist. Ein deutlicher 
Rückgang der hohen strukturellen 
Arbeitslosigkeit setzt insbesondere 
mehr Flexibilität in den Arbeitsbe­
dingungen und Lohnzurückhaltung 
voraus. Die günstige Entwicklung 
am Arbeitsmarkt in den USA zeigt 
nicht zuletzt die möglichen Erfolge 
dieser Strategie.

Eine Anerkennung solchen 
Handlungsbedarfs im mikroökono­
mischen Bereich trägt dazu bei, an 
die konjunkturelle Entwicklung nicht 
zu hohe Ansprüche zu stellen und 
den in vielen Ländern erreichten 
Stabilitätsgrad zu bewahren. Zu­
gleich wird der Wirtschaftspolitik 
eine Berücksichtigung der mittel­
fristigen Erfordernisse erleichtert. 
Hierdurch würde grundsätzlich die 
Chance für eine wieder lang anhal­
tende Ausweitung der Produktion 
geschaffen.

Einem moderaten Aufschwung in 
den Industrieländern, wie er im 
Herbstgutachten der Institute mit ei­
ner Zunahme des realen Bruttoin­
landsprodukts im nächsten Jahr um 
fast 3% prognostiziert wird, sollte 
deshalb nicht von vornherein mit 
Skepsis begegnet werden. Er 
könnte vielmehr der Anfang einer 
längeren Aufwärtsentwicklung sein. 
Ob es hierzu kommt, hängt freilich 
von den Weichenstellungen in die­
ser Frühphase des Aufschwungs 
ab.
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