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Prognosen sind stets bedingt. 
Infolge von Schocks wie den 

drastischen Wechsell<ursänderun- 
gen in den letzten Monaten können 
sie rasch veralten. Ist hierdurch die 
Prognose einer Fortsetzung der 
deutlichen Aufwärtstendenz der 
W eltkonjunktur vom Jahresanfang 
schon jetzt zu Makulatur gewor
den?

Die Turbulenzen auf den Devi
senmärkten haben zu einer Verun
sicherung in der W irtschaft vieler 
Länder und häufig auch bei W irt
schaftspolitikern geführt. Sie ist 
um so ausgeprägter, als die Wech
selkursänderungen fundamental 
kaum angelegt erschienen. Offen
bar ist ihr Ausmaß nicht zuletzt mit 
der Globalisierung der Finanz
märkte stark gewachsen. Um die 
Volatilität wieder zu vermindern, 
sind verschiedentlich institutionel
le Änderungen des Weltwährungs
systems vorgeschlagen worden. 
Sie sind indes kaum geeignet, der
artige Turbulenzen zu vermeiden. 
Dies gilt, wie die Entwicklung im 
EWS zeigt, insbesondere für eine 
Rückkehr zu festen Paritäten. Der 
ebenfalls geforderte Rückgriff auf 
Kapitalverkehrskontrollen wäre ei
ne lediglich bei den Symptomen 
ansetzende therapeutische Fehlre
aktion, ähnlich wie es ein Preis
stopp bei der Bekämpfung von In
flation ist.

Die realwirtschaftliche Sphäre 
wird sich wohl grundsätzlich auf 
stärkere Wechselkursänderungen 
einstellen müssen. Namentlich für 
Produzenten international handel
barer Güter ergibt sich hieraus ein 
größerer Sicherungs- und Anpas
sungsbedarf. Er bringt erhöhte Ko
sten mit sich und könnte zu einer 
internationalen Verlagerung von 
Betriebsstätten aus Gründen der 
„R isikostreuung“ führen. Die Vor
teile der internationalen Arbeitstei
lung werden so auf längere Sicht 
geringer.

Die kurzfristigen Folgen von 
Wechselkursänderungen sind 
nicht zuletzt davon abhängig, ob 
diese als vorübergehend oder als 
dauerhaft eingeschätzt werden. Da 
vieles für ein „Überschießen“ des
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der Weltkonjunktur?

Dollarkurses spricht, haben die In
stitute in ihrem Frühjahrsgutachten 
eine teilweise Erholung angenom
men. Wechselkursbedingte Ver
schiebungen der Handelsströme 
zwischen den Regionen der Triade 
dürften sich insoweit in engen 
Grenzen halten. Dagegen dürften 
die Veränderungen der Währungs
relationen in Westeuropa w eitge
hend von Dauer sein und damit die 
Handelseffekte größer. Auswirkun
gen auf die Ertragslage der Produ
zenten international handelbarer 
Güter werden überall spürbar sein. 
Eine deutliche Verbesserung in den 
Abwertungsländern w irkt dort ten
denziell anregend auf die Investi
tionsneigung. In den Aufwertungs
ländern wird dagegen die gedrück
te Ertragslage die Investitionsnei
gung der betroffenen Unterneh
men dämpfen.

Anders als nach der kräftigen 
Abwertung verschiedener europäi
scher Währungen im Herbst 1992 
werden die Folgen für die Preise 
jetzt in vielen Ländern sicherlich 
deutlich hervortreten, ist doch die 
Auslastung der Kapazitäten infolge 
der konjunkturellen Erholung zu
meist merklich höher und der W ett
bewerb weniger intensiv. Die aus
gelöste Beschleunigung des Preis
auftriebs wird die Expansion der 
realen Inlandsnachfrage dämpfen, 
zumal die geldpolitischen Zügel 
eher angezogen werden. Diese Be

einträchtigung der Absatz- und Er
tragserwartungen übt wiederum 
einen retardierenden Einfluß auf 
die Investitionen aus. Umgekehrt 
ergibt sich für die Aufwertungslän
der, nicht zuletzt über stabilisieren
de Einflüsse auf die Preise, tenden
ziell eine Stärkung der realen In
landsnachfrage. Alles in allem er
scheinen die Auswirkungen der 
Wechselkursveränderungen auf 
die W eltkonjunktur als Ganzes 
eher gering.

In den konjunkturell vorange
schrittenen Ländern wird die Geld
politik im weiteren Verlauf auf eine 
Dämpfung des Preisanstiegs zie
len. Wird ein solcher w irtschafts
politischer Kurs der Stabilitätsori
entierung von allen Ländern ver
folgt, wird auch dem Entstehen 
von Turbulenzen an den Devisen
märkten am ehesten entgegenge
wirkt. Die Glaubwürdigkeit einer 
S tabilitätspolitik ist indes -  darauf 
deuten auch die Wechselkursbe
wegungen in den letzten Jahren 
hin -  nicht allein von einer adäqua
ten Geldpolitik abhängig. Unter
stützung muß von einer Finanzpoli
tik kommen, die die Budgetdefizite 
in angemessenen Grenzen hält. 
Besonders groß ist das Erfordernis 
zur Konsolidierung in zahlreichen 
westeuropäischen Ländern. Aber 
selbst die USA stehen trotz einer 
deutlichen Verringerung des Defi
zits in den vergangenen Jahren 
unter dem Druck der internatio
nalen Finanzmärkte, weil bei der 
relativ geringen heimischen Er
sparnis die Auslandsverschuldung 
nach wie vor in raschem Tempo zu
nimmt.

Insgesamt lassen die wirt
schaftspolitischen Weichenstel
lungen in den Industrieländern er
warten, daß die Weltkonjunktur in 
diesem Jahr und auch im nächsten 
aufwärtsgerichtet bleibt, wenn 
auch in etwas nachlassendem 
Tempo. Die Wechselkursverschie
bungen erscheinen auf dieser Ebe
ne eher als Nullsummenspiel für 
das weltw irtschaftliche Wachs
tum. Allerdings werden die Risiken 
durch die notwendig gewordenen 
vielfältigen Anpassungsprozesse 
erhöht.
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