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rognosen sind stets bedingt.

Infolge von Schocks wie den
drastischen Wechselkursédnderun-
genin den letzten Monaten kénnen
sie rasch veralten. Ist hierdurch die
Prognose einer Fortsetzung der
deutlichen Aufwartstendenz der
Weltkonjunktur vom Jahresanfang
schon jetzt zu Makulatur gewor-
den?

Die Turbulenzen auf den Devi-
senmarkten haben zu einer Verun-
sicherung in der Wirtschaft vieler
Lander und haufig auch bei Wirt-
schaftspolitikern gefthrt. Sie ist
um so ausgepragter, als die Wech-
selkursanderungen fundamental
kaum angelegt erschienen. Offen-
bar ist ihr AusmaB nicht zuletzt mit
der Globalisierung der Finanz-
markte stark gewachsen. Um die
Volatilitat wieder zu vermindern,
sind verschiedentlich institutionel-
le Anderungen des Weltwiahrungs-
systems vorgeschlagen worden.
Sie sind indes kaum geeignet, der-
artige Turbulenzen zu vermeiden.
Dies gilt, wie die Entwicklung im
EWS zeigt, insbesondere fir eine
Rickkehr zu festen Paritdten. Der
ebenfalls geforderte Ruckgriff auf
Kapitalverkehrskontrollen ware ei-
ne lediglich bei den Symptomen
ansetzende therapeutische Fehlre-
aktion, &hnlich wie es ein Preis-
stopp bei der Bekampfung von In-
flation ist.

Die realwirtschaftliche Sphare
wird sich wohl grundsétzlich auf
starkere Wechselkursanderungen
einstellen massen. Namentlich fur
Produzenten international handel-
barer Guter ergibt sich hieraus ein
gréBerer Sicherungs- und Anpas-
sungsbedart. Er bringt erhdhte Ko-
sten mit sich und kdnnte zu einer
internationalen Verlagerung von
Betriebsstatten aus Grunden der
+Risikostreuung® fihren. Die Vor-
teile der internationalen Arbeitstei-
lung werden so auf langere Sicht
geringer.

Die kurzfristigen Folgen von
Wechselkursanderungen sind
nicht zuletzt davon abhdngig, ob
diese als vorlibergehend oder als
dauerhaft eingeschatzt werden. Da
vieles fur ein ,Uberschieen* des
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Wechselkurs-
bedingte Tribung
der Weltkonjunktur?

Dollarkurses spricht, haben die In-
stitute in ihrem Frihjahrsgutachten
eine teilweise Erholung angenom-
men. Wechselkursbedingte Ver-
schiebungen der Handelsstrome
zwischen den Regionen der Triade
durften sich insoweit in engen
Grenzen halten. Dagegen dtrften
die Veranderungen der Wahrungs-
relationen in Westeuropa weitge-
hend von Dauer sein und damit die
Handelseffekte groBer. Auswirkun-
gen auf die Ertragslage der Produ-
zenten international handelbarer
Giter werden Uberall spurbar sein.
Eine deutliche Verbesserunginden
Abwertungsléndern wirkt dort ten-
denziell anregend auf die Investi-
tionsneigung. In den Aufwertungs-
landern wird dagegen die gedrick-
te Ertragslage die Investitionsnei-
gung der betroffenen Unterneh-
men dampfen.

Anders als nach der kraftigen
Abwertung verschiedener européi-
scher Wahrungen im Herbst 1992
werden die Folgen fir die Preise
jetzt in vielen Landern sicherlich
deutlich hervortreten, ist doch die
Auslastung der Kapazitaten infolge
der konjunkturellen Erholung zu-
meist merklich héher und der Wett-
bewerb weniger intensiv. Die aus-
geldste Beschleunigung des Preis-
auftriebs wird die Expansion der
realen Inlandsnachfrage dampfen,
zumal die geldpolitischen Zugelt
eher angezogen werden. Diese Be-

eintrachtigung der Absatz- und Er-
tragserwartungen Ubt wiederum
einen retardierenden EinfluB auf
die Investitionen aus. Umgekehrt
ergibt sich fir die Aufwertungslan-
der, nicht zuletzt iiber stabilisieren-
de Einflisse auf die Preise, tenden-
ziell eine Starkung der realen In-
landsnachfrage. Alles in allem er-
scheinen die Auswirkungen der
Wechselkursveranderungen  auf
die Weltkonjunktur als Ganzes
eher gering.

In den konjunkturell vorange-
schrittenen Landern wird die Geld-
politik im weiteren Verlauf auf eine
Dampfung des Preisanstiegs zie-
len. Wird ein solcher wirtschafts-
politischer Kurs der Stabilitatsori-
entierung von allen Landern ver-
folgt, wird auch dem Entstehen
von Turbulenzen an den Devisen-
markten am ehesten entgegenge-
wirkt. Die Glaubwiurdigkeit einer
Stabilitatspolitik ist indes — darauf
deuten auch die Wechselkursbe-
wegungen in den letzten Jahren
hin — nicht allein von einer adaqua-
ten Geldpolitik abhangig. Unter-
stitzung muB von einer Finanzpoli-
tik kommen, die die Budgetdefizite
in angemessenen Grenzen halt.
Besonders groB ist das Erfordernis
zur Konsolidierung in zahlreichen
westeuropaischen Liandern. Aber
selbst die USA stehen trotz einer
deutlichen Verringerung des Defi-
zits in den vergangenen Jahren
unter dem Druck der internatio-
nalen Finanzmarkte, weil bei der
relativ geringen heimischen Er-
sparnis die Auslandsverschuldung
nach wie vor in raschem Tempo zu-
nimmt.

Insgesamt lassen die wir-
schaftspolitischen  Weichenstel-
lungen in den Industrielandern er-
warten, daf3 die Weltkonjunktur in
diesem Jahr und auch im néchsten
aufwartsgerichtet bleibt, wenn
auch in etwas nachlassendem
Tempo. Die Wechselkursverschie-
bungen erscheinen auf dieser Ebe-
ne eher als Nullsummenspie! fir
das weltwirtschaftliche Wachs-
tum. Allerdings werden die Risiken
durch die notwendig gewordenen
vielfaltigen Anpassungsprozesse
erhoht.
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