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Die Weltwirtschaft befindet sich
in einem kraftigen Aufschwung.
In fast allen Regionen — die wichtig-
ste Ausnahme ist Japan — nimmt
die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion seit etwa einem Jahr deutlich
beschleunigt zu. Ausschlaggebend
dafir war insbesondere in den
westlichen Industrieldndern eine
expansive Geldpolitik, in einer Rei-
he von Schwellenlandern wirkte zu-
dem die Fiskalpolitik deutlich ex-
pansiv. Bei der inzwischen erreich-
ten Starke der Auftriebskréfte wird
sich der Aufschwung fortsetzen.
Vielfach ist daher die Dynamik der
Nachfrage zu ziigeln, um die Preis-
stabilitat zu erhalten. :

Die Stabilitatsrisiken sind insbe-
sondere in den USA betrachtlich.
Nach der seit einem Jahr Uber-
schaumenden Konjunktur sind die
Ressourcen- hoch ausgelastet. Im
zehnten Jahr des Aufschwungs ist
die Arbeitslosenquote auf das seit
Jahrzehnten niedrigste Niveau von
4% gesunken. Ein unverdndert
kréftiger Anstieg der Nachfrage
nach Arbeitskraften hatte zuneh-
mende Spannungen auf dem Ar-
beitsmarkt zur Folge. Das Aufkom-
men einer Lohn-Preis-Spirale ware
unvermeidlich. Verschiedene Indi-
katoren deuten aber inzwischen auf
eine Beruhigung der Konjunktur in
den USA hin, so der zuletzt leichte
Wiederanstieg der Arbeitslosen-
guote. Offensichtlich greifen nun-
mehr die Zinsanhebungen, die das
Fed seit dem vergangenen Som-
mer vorgenommen hat. Eine sanfte
Landung der Konjunktur in den
USA wird wahrscheinlicher. Zu-
gleich wird eine stetige Aufwaérts-
entwicklung in der Gibrigen Welt er-
ieichtert.

In der EWU hat sich die gesamt-
wirtschatftliche Expansion nach ei-
ner Konjunkturdelle seit dem ver-
gangenen Sommer deutlich be-
schleunigt. Mit anhaltend kraftiger
Expansion steigen auch hier die
Stabilitatsrisiken. Darauf deutet zu-
mindest die rasche Expansion der
Geldmenge zusammen. mit einer
sehr zligigen Ausweitung der priva-
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ten Kreditnachfrage hin. Zudem
schlieBt sich die Produktionsltcke
in der EWU. Die EZB hat daher die
geldpolitischen Ziigel in diesem
Jahr splrbar angezogen; mit der
jungsten Anhebung der Leitzinsen
ist sie auf einen etwa konjunktur-
neutralen Kurs eingeschwenkt. Le-
diglich in Japan bestehen ange-
sichts einer wohl nur allmé&hlichen
konjunkturellen Erholung vorerst
keine Inflationsrisiken.

Insgesamt ist eine weitgehende
Synchronisierung der konjunkturel-
len Entwicklung zu erwarten, in der
Triade wie auch in den Ubrigen Re-
gionen. Der weltweite Aufschwung
gewinnt hierdurch an Soliditét.
Denn bei einer regional ausgewo-
genen konjunkturellen Entwicklung
sinken die Risiken, die flr die Welt-

wirtschaft mit zunehmenden Un-_

gleichgewichten verbunden sind.
insbesondere das Leistungsbilanz-
defizit der bisherigen Konjunktur-
lokomotive USA ist seit mehr als
zwei Jahren rasch gestiegen. Auch
wenn dies vor allem eine Folge des
Konjunkturvorsprungs gegenuber
der Ubrigen Welt ist — eine anhal-
tend kréftige Zunahme des Defizits
wlirde nicht dauerhaft akzeptiert.
Friher oder spéter lieBe die Bereit-
schaft des Auslands zur ,,Finanzie-
rung” dieses Defizits nach. Mit der
konjunkturellen Konvergenz aber
reduziert sich die Gefahr eines Dol-
farkurseinbruchs und damit ver-

bundener Vefwerfungen — in den
USA wie in der Ubrigen Welt.

Mit zunehmendem konjunkturel-
len Gleichlauf bei fast Gberall hoher
Auslastung des Produktionspoten-
tials nehmen aber auch die Inflati-
onsrisiken zu. Unmittelbar ersicht-
lich ist dies bei den Rohstoffen. Mit
dem Aufschwung der Weltkonjunk-
tur steigen die Preise fiir Ol - erheb-
lich forciert allerdings durch die
Forderpolitik des Kartells der dlex-
portierenden Staaten — und fir an-
dere Rohstoffe wieder deutlich.
Aber auch bei Industrieprodukten
verdndert sich das Preisklima. Der
internationale Wettbewerb hat sich
infolge der Globalisierung zwar
grundsatzlich verscharft und damit
die Preiserhhungsspielrdume der
Unternehmen eng begrenzt. Der
Wettbewerb war aber in den neun-
ziger Jahren auch deshalb beson-
ders intensiv, weil zwischen Lan-
dern und Regionen ein deutliches
Auslastungsgefélle bestand. So
blieb der Preisanstieg in Deutsch-
land wahrend des Vereinigungs-
booms und in den USA in den ver-
gangenen drei Jahren auch des-
halb Uberraschend gering, da das
Angebot aus Landern mit schwa-
cherer Konjunktur sehr elastisch
war. Interne Angebotslicken konn-
ten durch eine kréftige Ausweitung
der Einfuhr zu konstanten oder gar
sinkenden Preisen gefillt werden.

Mit einer in den meisten Regio-
nen hohen Auslastung der Kapa-
zitdten aber 4Bt die Elastizitat des
Angebots und damit die Intensitat
des internationalen Wettbewerbs
nach. Der Spielraum fiUr eine tber
die Produktionsmdéglichkeiten hin-
ausgehende Expansion der Nach-
frage ohne Inflation wird fir die ein-
zelnen Regionen dadurch einge-
engt, daB ein Import von Stabilitét
bei der gegenwartigen und bei der
absehbaren Entwicklung der Welt-
konjunktur kaum noch méglich ist.
Wird dieser Aspekt in der Wirt-
schaftspolitik der einzelnen Lander
nicht hinreichend bericksichtigt,
ist eine globale Uberhitzung nicht
auszuschlieBen.
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