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it dem raschen Ende des

Irak-Krieges verbessern sich
die Aussichten fir eine Erholung
der Weltwirtschaft. Denn mit ihm
entfallt die Unsicherheit, die ins-
besondere im Winterhalbjahr die
wirtschaftliche Aktivitdt geldhmt
hat. Auch wurde die politische
Lage in der Region nicht destabi-
lisiert. Der Olpreis ist inzwischen
merklich  zurickgegangen, und
die Aktienkurse haben sich wieder
etwas gefestigt. Zudem hat der
Dollar nicht weiter abgewertet. Die
Institute gehen denn auch in ihrem
jungst vorgestellten Frihjahrsgut-
achten davon aus, dass die Uberall
deutlich expansiv ausgerichtete
Geldpolitik, in den USA zudem die
Finanzpolitik, das Vertrauen in die
wirtschaftliche Entwicklung stérkt
und den zyklischen Auftriebskréaf-
ten zum Durchbruch verhilft.

Allerdings wird sich die Welt-
wirtschaft insgesamt verhalten
aufwérts entwickeln. Dies mag
angesichts der deutlich expansiv
ausgerichteten Geldpolitik pessi-
mistisch erscheinen. Doch stand
die durch den Irak-Konflikt beding-
te Unsicherheit einer konjunkturel-
len Festigung nicht allein entgegen.
Eine Reihe von Faktoren belasten
die weltwirtschaftliche Entwicklung
schon seit langerem. So sind die
Wirkungen negativer Schocks, die
zu der bereits mehr als zwei Jahre
dauernden Schwéachephase bei-
getragen haben, noch nicht abge-
klungen. Die Terroranschlage vom
11. September 2001 fiihrten zu
einer permanenten Erhéhung der
Transaktionskosten und belasten
die Ertragslage dauerhaft. Nach
den Ubersteigerungen im langen
Aufschwung in der zweiten Halfte
der neunziger Jahre, insbesondere
im |T-Sektor, sowie nach Bilanz-
skandalen nicht nur in den USA,
sondern auch in Europa wurden
Wachstumsbedingungen und Un-
ternehmensperspektiven neu be-
wertet. Die Vermdgensverluste in-
folge desKursverfallsanden Aktien-
markten verringerten die Konsum-

212

Ginter Weinert

Weltwirtschaft wieder
aufwarts, aber verhalten

neigung und verschlechterten die
Finanzierungsmdoglichkeiten  der
Unternehmen. Auch deshalb be-
stehen in vielen Landern erhebli-
che finanzielle Ungleichgewichte.
Darliber hinaus hatte sich der
Olpreis bei groBer Volatilitét wieder
auf hohem Niveau eingependelt.

Bei alledem dirfte die Er-
nlchterung von der ,irrationalen
Ubertreibung” bis zum Beginn des
Abschwungs im Jahre 2000 noch
einige Zeit anhalten. Zwar sind die
Anpassungen der Unternehmen an
das veranderte Umfeld erheblich
vorangekommen, und die zuvor
eingebrochenen Gewinne nehmen
vielfach wieder zu. Aber dies ist vor
allem Reflex umfangreicher Ratio-
nalisierungen. Kosten wurden nicht
zuletzt Uber einen Personalabbau
gesenkt. Eine Erholung wird daher
auch durch steigende Arbeitslo-
sigkeit und unglnstige Beschéfti-
gungs- und Einkommensperspek-
tiven belastet, zumal eine hohe
Verschuldung die Kaufbereitschaft
der privaten Haushalte ddmpft.

Fir eine nur verhaltene Erholung
spricht auch, dass es letztlich nur
eine Konjunkturlokomotive gibt,
die einen schwer beladenen Zug
aus annahernder Stagnation zieht.
Die Nachfrage wird wieder einmal
am ehesten in den USA an Fahrt
gewinnen, wo die Wirtschaftspo-

litik besonders expansiv ist. Zwar
gehen davon zugleich AnstéBe fir
die Ubrige Welt aus, auch fiir den
Euroraum, wenngleich die Impulse
hier durch den héheren Eurokurs
gedampft werden. Aber die Kon-
junktur in Japan und im Euroraum
bleibt in einem unverhaltnismaBig
hohen MaBe von der AuBenwirt-
schaft beeinflusst. Damit setzt
sich ein schon fUr das vergangene
Jahrzehnt typisches Muster fort:
Seit Mitte der neunziger Jahre ent-
fiel auf die USA weit mehr als die
Halfte der Zunahme der weltweiten
Produktion, bei einem Anteil von
reichlich einem Viertel. Dadurch
verscharfen sich die weltwirt-
schaftlichen Ungleichgewichte. So
ist ein weiterer Anstieg des Leis-
tungsbilanzdefizits der USA pro-
grammiert, das bereits rund 5% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt
ausmacht. Da es immer schwie-
riger zu finanzieren sein durfte,
steigt das Risiko einer weiteren
Dollarabwertung. Zugleich nimmt
die Gefahr wirtschaftspolitischer
Spannungen mit den USA zu.

Fir die Wirtschaftspolitik im
Euroraum und in Japan ergibt sich
daraus das Mandat, Wachstum
und Konjunktur zu stérken. Dies
waére nicht allein aus Griinden einer
ausgewogenen Entwicklung der
Weltwirtschaft wiinschenswert.
Eine gréBere Eigendynamik liegt
vielmehr im Eigeninteresse dieser
Lander. In Japan gilt es daher,
die bereits mehr als ein Jahrzehnt
anhaltende Wirtschaftsschwa-
che, die ihr zugrunde liegenden
strukturellen Probleme und die
Deflation zu Uberwinden. In den
groBen L&ndern des Euroraums
liegt der Schlussel in Reformen des
Arbeitsmarktes und des Sozialbe-
reichs sowie in einer geringeren
Rolle des Staates in der Wirtschaft,
um das vor nunmehr drei Jahren
in Lissabon deklarierte Ziel eines
Wachstums von jéhrlich 3% zu er-
reichen. Eine wechselkursbedingt
verschlechterte Wettbewerbsposi-
tion erhéht diesen Reformdruck.
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