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Die Weltwirtschaft steht vor ei-
nem Aufschwung. Die voran-
gegangene Rezession war die
mildeste seit Jahrzehnten, so dass
der Kontrast zu einem nach den
Terroranschldgen vom 11. Septem-
ber verschiedentlich beflirchteten
schweren Nachfrageeinbruch kaum
gréBer sein kénnte. Zu Jahresbe-
ginn stieg die gesamtwirtschaftli-
che Produktion in den USA so stark
wie seit fast zwei Jahren nicht mehr.
In den ostasiatischen Schwellen-
landern setzte, anders als in Japan,
eine Erholung ein, und in Westeu-
ropa stabilisierte sich die Aktivitat.
Eine Reihe von Indikatoren deutet
darauf hin, dass sich die weltwirt-
schaftliche Expansion im Sommer-
halbjahr verstarken wird.

Der von den Instituten in ihrem
kurzlich veréffentlichten Fruhjahrs-
gutachten prognostizierte  Auf-
schwung wird, wie der vorherige
Abschwung, weitgehend synchron
verlaufen. Denn auch jetzt wirken
Uberall gleich gerichtete EinflUsse.
Von den Faktoren, die den Ab-
schwung bestimmt hatten, gehen
zumindest keine dampfenden Ef-
fekte mehr aus. So ist der Einbruch
im IT-Sektor zum Halt gekommen,
der Olpreis wieder deutlich niedri-
ger und der Schock der Terroran-
schlage offensichtlich Gberwunden.
Massive Zinssenkungen und fiska-
lische Impulse in den USA sowie ei-
ne deutlich gelockerte Geldpolitik in
Westeuropa stabilisierten das Ver-
trauen an den Finanzmarkten, bei
Unternehmen und Konsumenten.

Die kréaftige Zunahme der Nach-
frage in den USA zu Jahresbeginn
bei anhaltend starkem Produktivi-
tatsanstieg Uberzeichnet allerdings
die konjunkturelle Grundtendenzer-
heblich, spiegelt sie doch vor allem
temporar stimulierende Einflisse
auf den privaten Konsum und die
Lagerdispositionen wider. Flr den
Ubergang zu einem selbsttragen-
den Aufschwung ist letztlich ent-
scheidend, dass der Funke auf die
Investitionen Uberspringt. Bisher ist
die Investitionsneigung durch eine
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niedrige Auslastung der Kapazita-
ten sowie durch eine ungulnstige
Ertragslage gedrickt. Viele Unter-
nehmen streben eine Besserung,
auch ihrer Finanzstrukturen, vor al-
lem durch Kostensenkungen an,
nicht zuletzt Gber Entlassungen.
Die Unternehmen werden daher die
Investitionen wohl erst allméhlich
steigern. Daher ist eine behutsame
Geldpolitik besonders wichtig. Ein
zu friihes oder zu kraftiges Anhe-
ben der Leitzinsen kénnte den Auf-
schwung nachhaltig geféahrden, von
mdglichen gravierenden negativen
Schocks wie einem kraftigen An-
stieg des Olpreises einmal ganz ab-
gesehen.

Start und Starke des synchro-
nen globalen Aufschwungs werden,
spiegelbildlich zum vorangegange-
nen Abschwung, unterschiedlich
sein. Dies st vor allem Reflex der Di-
vergenzen im Abschwung und der
Starke der Reaktionen von Geld-
und Finanzpolitik. In der ,pole-posi-
tion“ stehen wieder einmal die USA.
Sie sind zugleich Katalysator fir
die Erholung in Westeuropa und
in der Ubrigen Welt. Doch mit der
Flhrungsrolle der Supermacht im
Aufschwung sind auch erhebliche
Risiken verbunden. Insbesondere
ihr hohes Defizit in der Leistungs-
bilanz stellt schon l&nger einen Ri-
sikofaktor dar. Anders als nach der
Rezession von 1991, als sie ausge-
glichen war, macht der Kapitalim-

port (netto) gegenwértig rund 4% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt
aus. Die Differenz zwischen Erspar-
nisbildung und Investitionen in den
USA hat sich in der Rezession kaum
verringert, weil die dffentliche Hand
wieder Kredite aufnimmt und damit
das Zwillingsdefizit zurlickgekehrt
ist. Mit einem weiteren Anstieg na-
hert sich das Leistungsbilanzdefizit
einem AusmaB, das die Bereitschaft
externer Investoren zur Anlage in
amerikanischen Anleihen, Aktien,
Unternehmen und anderen Vermé-
genswerten Ubersteigt. Dann wr-
de der Dollarkurs mdglicherweise in
kurzer Zeit stark sinken. Gleiches
kénnte sich ergeben, wenn die Kon-
junkturerwartungen fur die USA ent-
tduscht werden sollten.

Ein abruptes Realignment aber
ginge mit erheblichen ddmpfenden
Effekten flr die Weltkonjunktur ein-
her. Auch im Euroraum wirden die
Absatz- und Ertragsaussichten ins-
besondere der im internationalen
Wettbewerb stehenden Produzen-
ten stark beeintrachtigt und schon
deshalb ein Aufschwung erschwert.
Gravierender waren die Konsequen-
zen fur Japan. Kurzfristig ist die
Rezession dort wohl infolge an-
haltender deflationérer Tendenzen,
gravierender Strukturprobleme, erst
allmahlich greifender Reformen und
eines ,ausgereizten“ makropoliti-
schen Instrumentariums vor allem
durch auBenwirtschaftliche Impulse
zu Uberwinden. Der seit einiger Zeit
niedrige Yen-Kurs bildet dabei eine
wichtige Stutze fur eine exportindu-
zierte Erholung.

Auch wenn das Dollar-Risiko —
wie die Institute in ihrem jlngsten
Frihjahrsgutachten annehmen - in
diesem und im nachsten Jahr nicht
virulent wird, stellt das hohe Leis-
tungsbilanzdefizit auf langere Sicht,
schon wegen des wachsenden
Schuldendienstes, eine Hypothek
dar. Solange es nicht nennenswert
sinkt, wird das Risiko einer heftigen
Dollarabwertung wie ein Damokles-
schwert Uber der weltwirtschaftli-
chen Entwicklung hangen.
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