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Der weltweite  Aufschwung
neigt sich dem Ende zu. Die
Expansion verlangsamt sich seit
Beginn des vergangenen Jahres
nicht nur in den USA und in China,
den Motoren der weltwirtschaftli-
chen Entwicklung, sondern auch
im Euroraum und in Japan, die auf
der Schattenseite der Konjunktur
stehen. Daraus zu folgern, die
Welt gerate unter dem Einfluss der
hohen Preise fir Ol und andere
Rohstoffe bei anziehender Inflati-
on in einen erneuten Abschwung,
vielleicht gar in eine Phase der
Stagnation, wére jedoch eine zu
pessimistische Sicht. Zwar haben
sich zahlreiche Fruhindikatoren in
den vergangenen Monaten wieder
nach unten bewegt. Auch deuten
die ungewdhnlich niedrigen lang-
fristigen Zinsen auf erhebliche
Zweifel der Finanzmérkte an der
Nachhaltigkeit der konjunkturellen
Dynamik hin, und die globalen Un-
gleichgewichte sind fortwahrende
Risikofaktoren. Vieles spricht aber
dafir, dass sich die Weltwirtschaft
weiter deutlich aufwarts entwickelt,
wie die Institute in ihrem jingsten
Fruhjahrsgutachten dargelegt ha-
ben.

Erstens sind die hohen Preise
insbesondere fur Ol nicht Folge
angebotspolitischer Kirzungen
wie bei frilheren Olpreisschocks,
sondern vor allem Ergebnis der
kraftigen Weltkonjunktur. Das An-
gebot an Rohstoffen konnte mit
der rasch expandierenden Nach-
frage nicht Schritt halten. Von den
hohen Preisen haben auBer der
OPEC eine Reihe von Schwellen-
l&ndern vor allem in Lateinamerika
sowie Russland profitiert. Da sie
mit den hdéheren Deviseneinnah-
men ihre Nachfrage kréftig auswei-
teten, kam es global nicht zu einem
nennenswerten Ausfall an Nach-
frage. Zudem diirften die Olpreise
nunmehr eher wieder sinken. Zwar
sind die Foérder- bzw. Produkti-
onskapazitdten hoch ausgelastet.
Aber die ruhigere Weltkonjunktur
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tragt zu einem nachlassenden
Preisdruck bei, zumal allméahlich
Reaktionen auf der Angebotsseite
splrbar werden dirften.

Zweitens ist eine langsamere
Expansion der Produktion gerade
in den Landern, die bisher den
Aufschwung der Weltwirtschaft an-
fUhrten, wirtschaftspolitisch ange-
strebt. Denn ein so hohes Expan-
sionstempo wie seit dem Sommer
2003 ist dort nicht dauerhaft auf-
recht zu erhalten. Bei weiter Uber
das Wachstum des Produktionspo-
tentials hinausgehendem Expan-
sionstempo  kénnen steigende
Kosten leichter Uberwéalzt werden,
wenn, wie inzwischen insbeson-
dere in den USA, die Kapazitdten
etwa normal ausgelastet sind. Da
die Wirtschaft reichlich mit Liqui-
ditdt ausgestattet ist, kbnnte sich
sogar ein inflationdrer Prozess
herausbilden. Deshalb hat die Wirt-
schaftspolitik in diesen Landern
reagiert. In den USA war ein Ende
der bis ins vergangene Jahr hinein
sehr expansiven Finanzpolitik auch
angesichts des ausufernden Bud-
getdefizits angezeigt. Seit Mitte
vergangenen Jahres nimmt die Fed
den zuvor sehr expansiven Kurs
zurlick. Die Geldpolitik ist jedoch
immer noch deutlich expansiv

ausgerichtet. Deshalb sind weitere
Schritte in Richtung des neutralen
Zinses zu erwarten. Die gesamt-
wirtschaftliche Produktion wird
dabei etwa im Tempo des Potenti-
alwachstums zunehmen.

Freilich bestehen konjunkturelle
Risiken nach unten, insbesondere
wenn in den USA verstarkte Infla-
tionsrisiken raschere Zinsanhebun-
gen erforderlich machen sollten
als erwartet. Dann durfte sich dort
die Sparneigung angesichts der
hohen Verschuldung der privaten
Haushalte bei kaum noch steigen-
den Immobilienpreisen deutlich
erhéhen. Mit einem schwécheren
Anstieg des privaten Konsums gin-
gen zugleich erheblich geringere
Impulse auf die Weltwirtschaft aus.
Ohnehin werden héhere langfristi-
ge US-Zinsen infolge des interna-
tionalen Zinszusammenhangs die
Zinsen in der Ubrigen Welt nach
oben ziehen. Besonders deutlich
durfte der Anstieg der Zinsen und
Spreads fir Anleihen von Unter-
nehmen und Schwellenlandern
ausfallen.

Eine langsamere Gangart der
Weltkonjunktur ist jedoch fiir die
groBen Lander im Euroraum — und
auch fir Japan - ein besonderes
Problem. Der Export trug in der
ersten Halfte des vergangenen
Jahres maBgeblich zur gesamt-
wirtschaftlichen Expansion bei,
die Impulse griffen aber nicht auf
die Binnenkonjunktur Uber. Diese
Lander werden angesichts einer
— bei relativ geringem Potential-
wachstum - noch erheblichen
Produktionslicke kiinftig mehr als
bisher auf eine Starkung der in-
ternen Auftriebskréfte angewiesen
sein. Soweit der Schllssel hierfir
in einer groBeren Flexibilitat auf
den Produkt- und Gutermérkten
liegt, dirfte sich die gesamtwirt-
schaftliche Aktivitat erst allmahlich
verstarken, kontrastiert dieses
Erfordernis doch nach verbreiteter
Ansicht mit dem europaischen So-
zialmodell.
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