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Die Rolle der “international financial instability“ in der
langerfristigen Entwicklung der Weltwirtschaft

Problemstellung

Das anhaltend kréftige Produktionswachstum in den
ersten drei Jahrzehnten der Nachkriegszeit und die
etwa doppelt so starke Expansion des internationalen
Handels haben die Interdependenzen der Weltwirt-
schaft enorm erhéht. Dies gilt sowoh! fir die Glter-
mérkte als auch fir die Finanzmérkte. Besonders die
letzten 15 Jahre zeigten, wie wichtig es fir das welt-
wirtschaftliche Wachstumstempo ist, daB die Export-
und Importplane aufeinander abgestimmt sind und
groBere Diskrepanzen durch Finanzstrome ausgedgii-
chen werden, sodaB keine Landergruppe thre reale
Nachfrage drastisch einschrinken muB (besonders
eindrucksvolle Beispiele fur "Reibungsverliuste® im
weltwirtschaftlichen Kreislauf sind die Folgen der bei-
den Erdolpreisschocks oder der Schuldenkrise der
Entwicklungslander) In der vorangegangenen Expan-
sionsphase hatten verschiedene institutionelle Rah-
menbedingungen den Grad der weltwirtschaftlichen
Koordination erhdht. Im Hinblick auf die Giitermarkte
gehdrten dazu etwa der Marshail-Plan, spéter die ver-
schiedenen Abkommen zur Handelsliberalisierung
vom Zollabbau {GATT u.a) bis zu den Integrations-
vertrigen (EWG, EFTA u. a ), in den sechziger Jahren
auch die wachsende Entwicklungshilfe. Die Wirt-
schaftspolitik der einzelnen Staaten wurde durch den
keynesianischen Grundkonsens indirekt koordiniert,
die Finanzmérkte durch ein System fester Wechsel-
kurse und fester Zinssitze stabilisiert. Dies férderte
nicht nur den internationalen Handel und die investi-
tionstatigkeit, sondern dampfte auch gemeinsam mit
dem schwachen Preisauftrieb in den USA als Leit-
wihrungsland die Weltinflation. Auch kam es zu kei-
nen starken Verschiebungen der Terms of Trade
Diese Rahmenbedingungen reichten daher zur Ab-
stimmung von Exporten und Importen, es kam zu kei-
nen starken und abrupten Saldehausweitungen, was
wiederum Volumen und Wachstum der finanziellen
Forderungen und Verbindlichkeiten dampfte und so
eine ausgeprégte internationale Finanzspekulation
nicht entstehen lieB. In der zweiten Hélfte der sechzi-
ger Jahre stieg jedoch die Inflation in den USA nicht
zuletzt im Zusammenhang mit dem Vietnam-Krieg
deutlich, gleichzeitig nitzten die USA ihre Rolle als
Leitwghrungsland und finanzierten ihre wachsenden
Leistungsbilanzdefizite mit Dollarexporten. Dies
fihrte schiieBlich zum Zusammenbruch der Weltwah-

rungsordnung (Bretton Woods) und zu einer starken
Dollarabwertung Diese entwertete wieder die Export-
eridse der Rohstoffexporteure — insbesondere der
OPEC, die gemeinsam mit den multinationalen Erddi-
gesellschaften durch den ersten Erddipreisschock
eine Umverteilung zu ihren Gunsten durchsetzie, die
weit Uber die durch die Dollarabwertung bedingten
Terms-of-Trade-Verluste hinausging. Seither setzten
sich die weltweiten Verteilungskdmpfe fort, deren
wichtigste Variable der Zinssatz und der Wechselkurs
des Dollars als Weltwdhrung sowie die Rohstoffpreise
sind. Diese Verteilungskampfe verursachen hohe
“Reibungsverluste” im Ablauf des internationalen G-
ter- und Finanzierungskreislaufs (Kreditrestriktionen,
neuer Protektionismus u. a ), die wieder das gesamte
Wachstumstempo reduzieren

Was somit fOr ein einzelnes Land gilt, scheint auch fur
die Weltwirtschaft relevant: daB gesamtwirtschaftli-
che Prozesse kein Null-Summenspiel darstellen, daB
Verteilungskonflikte einer Koordination bedtrfen, um
ein maximales Wachstum des zur Verteilung kom-
menden Produkies zu erreichen Wahrend aber in
einem einzelnen Staat die Wirtschaftspolitik vermit-
telnd eingreifen kann, ist dies auf weltwirtschaftli-
chem Niveau mangels supra-nationaler Institutionen
nicht maglich (die Situation kann daher in das “prison-
er’s dilemma® einrasten). Vielmehr hat sich das Ko-
ordinationspotential internationaler Qrganisationen
gerade in der Phase zunehmender Desintegration der
Weltwirtschaft verringert.

In diesem Abschnitt sollen wichtige Merkmale der
Weltwirtschaft als geschlossenem System zusam-
mengefaft werden Zundchst wird die Verteilung der
Weltproduktion auf die wichtigsten Landergruppen
und ihre zeitliche Entwicklung beschrieben, dann
wird die globale Verflechtung der Léndergruppen
durch den internationalen Handel dargestellt und das
Zusammenwirken von Produktion und Handei be-
trachtet. An Hand der Entwicklung der Handelsbilanz-
salden wird das Funktionieren des weltwirtschaftli-
chen Kreislaufs in den verschiedenen Entwickiungs-
phasen dargestelit. Die Analyse der Saldenakkumuia-
tion und damit der Entwicklung der “stocks® von fi-
nanziellen Forderungen und Verbindlichkeiten leitet
Gber zu einer Diskussion des Zusammenwirkens von
Gutermérkien und Finanzmérkten und damit zur “in-
ternational financial instability hypothesis®.
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Struktur und Entwicklung der Weltproduktion nach
Landergruppen

Ubersicht 1 stellt Struktur und Entwicklung der Weli-
produktion nach Landern bzw. Landergruppen in ein-
heitlicher Kaufkraft dar'} 1982 entfiel nicht ganz die
Halfte (45,3%) der Weltproduktion auf die Industrie-
lander, davon wurden 18,0% in den USA, 7,4% in Ja-
pan und der Rest (19,9%) in den dbrigen westlichen
Industrielandern (Westeuropa, Australien, Neusee-
land und Sudafrika) erwirtschaftet. 1964 hatte das
weltwirtschaftliche Gewicht der Industrieldnder noch
55,1% betragen. Die NODC-Gruppe (*non-oil develop-
ing countries”) konnte ihren Anteil an der Weltpro-
duktion merklich erhdhen (von 18,8% auf 21,3%),
ebenso die Planwirtschaften (von 21,5% auf 28,8%).

Der Wachstumsprozefl der Weltwirtschaft zeigt somit
folgendes Muster: Je niedriger das Entwickiungsni-
veau, desto groBer die wirtschaftliche Dynamik. Dies
zeigt sich auch innerhalb der einzeinen Lindergrup-
pen: So wuchsen die USA und GroBbritannien viel
langsamer als der Durchschnitt der Industrieldnder,
Japan, Frankreich und — in abgeschwichtem Aus-
mafl — auch ltalien aber rascher. Auch innerhalb der
Planwirtschaften zeigt sich ein &hnliches Entwick-
jungsmuster. {Eine Ausnahme davon stellt das unter-
durchschnittliche Wachstum der armsten Entwick-
lungslénder dar — offenbar sind in Marktwirtschaften
gin Mindestniveau und eine entsprechende infra-
struktur Voraussetzung flr einen industriellen “take-
off" )} Interessant ist, daB sich seit Beginn der achtzi-
ger Jahre die Wachstumsdifferenzen verkehrten: Am

) Im Qriginal geht dem eine Darsteliung der Entwicklungsni-
veaus der wichtigsten Lander und Landergruppen voraus {ge-
messen am BIP je Kopf in einheitlicher Kaufkraft). Auch wird
das Verhiitnis von Weltproduktion und Welthandel diskutiert

Ubersicht 1
Regionale Struktur und langfristige Entwickliung der
Weltwirtschaft
In internationalen Dollar, zu Preisen von 1875

Reales Brutto-Inlandsprodukt (Netto-Materialprodukt)
1964 19684/1973 1973 197371882 1982

Anteile in% Ourch- Anteilein% Durch- Anteile in %
- schnittliche schnittliche

jdnrliche jéhrliche
Verdnde- Verands-
rung in % rung in %
Marktwirtschaften
Industrialinder 551 +48 807 +21 453
USA 242 +39 2086 +18 180
Japan 63 +93 72 +38 74
BRD . 56 +42 45 +17 43
Frankreich 41 +54 40 +24 37
Grofbritannien 44 +30 KE] +08 28
ftalien 30 +51 29 +21 28
OPEC 45 +75 53 +17 48
NODC . . 188 +60 153 +45 213
Planwirtschaften
RGW . 137 +70 153 +41 182
China 78 +81 95 +66 126
Weit . . 1000 +87 1009 +34 1000
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stérksten expandierte die US-Wirtschaft, am
schwichsten die der Entwicklungslénder, gleichzeitig
sank das mittelfristige Wachstum der Weltwirtschaft
auf das niedrigste Niveau der Nachkriegszeit. Dies
1aBt folgende Hypothese formulieren: Solange der
weltwirtschaftliche Kreislauf reibungslos abl3uft, sta-
bilisiert die durch den Nachholbedarf bedingt starke
Nachfrage der weniger entwickelten Lander das
Wachstum der Weltwirtschaft auf relativ hohem Ni-
veau, mit der Tendenz zu einer gleichméBigeren Ver-
teilung von Einkommen und Produktion geht eine
wachsende Verschuldung der “aufholenden” Lander
ginher. (lhre Nachfrage wiachst noch starker als ihre
Produktion) Sobald finanzielle Restriktionen den
weltwirtschaftlichen Giter- und Finanzkreislauf “st6-
ren”, sinkt das allgemeine Wachstumstempo. Davon
sind weniger entwickelte Lander wegen ihres Bedarfs
an Realkapital (einschlieBlich Technologie) am stérk-
sten betroffen. Dadurch vergroBert sich wieder die
Ungleichheit der Einkommensverteilung im WeltmaB-
stab. Dies stellt nur die Hypothese eines typischen
Ablaufs dar, in der Realitdt wird dieses Bild beson-
ders durch den “Sonderfall* der OPEC gestfrt. Ab-
strahiert man davon in einem “Gedankenexperiment®,
so findet man in der weltwirtschaftlichen Entwicklung
der Nachkriegszeit eine Bestatigung fur diese Hypo-
these. Dies gilt besonders, wenn man auch die Ent-
wicklung innerhalb der industrieidnder betrachtet, wo
ein Zusammentreffen von Massentechnologie mit
einer Starkung der Massenkaufkraft durch keynesia-
nisches “Glaubensbekenntnis” ein hohes Wachstum
bei gleichzeitig (relativ) sinkender Einkommensun-
gleichheit bewirkte Mit der neuerlichen Wachstums-
abschwéachung seit Ende der siebziger Jahre nahmen
nicht nur die Einkommensunterschiede, sondern
auch die soziale Ungleichheit in einem weiteren Sinn
wieder zu (z. B. durch die vieischichtigen Auswirkun-
gen wachsender Arbeitslosigkeit, etwa auf die Be-
rufschancen von Frauen, Jugendlichen u a).

Abbildung 1 zeigt den weltwirtschaftlichen Wachs-
tumsprozeB nach Landergruppen (fur die Periode bis
1973 standen keine Daten ber das Wachstum der
NODC-Gruppe in den einzelnen Jahren zur Verfi-
gung — in der Zeichnung wird daher der Trendwert
1964/1973 abgebildet). Interessant ist, daB der erste
Erddlpreisschock das Produktionswachstum in den
Planwirtschaften und den NODC nur sehr schwach
beeintrdchtigte. in der NODC-Gruppe ging das
Wachstumstempo auBierdem nur im Jahr 1975 zu-
rick, offenbar stérker durch die schon 1974 einset-
zende Rezession der Industrieldnder beeinfluft als di-
rekt durch die Erdéipreiserhdhung. Uberdies ermég-
lichte der niedrige Zinssatz und Wechselkurs des
Dollars eine ginstige Defizitfinanzierung Wie wichtig
dies war, zeigt ein Vergleich mit der Pericde nach
dem zweiten Erdéipreisschock (1979). Zwar setzte
die NODC-Gruppe ihr hohes importwachstum bis
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Abbildung 1
Wirtschaftswachstum nach Léndergruppen
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1981 fort, wodurch sie den Wachstumseinbruch
dampfen bzw hinauszdgern konnte, die enorm ge-
stiegenen Finanzierungskosten und die reaie Erho-
hung ihrer aushaftenden Schuld durch die Dollarauf-
wertung lieBen jedoch ihr Leistungsbilanzdefizit
sprunghaft steigen. Darauf reagierten die Banken mit
einer drastischen Kreditrestriktion {1982) Dies zwang
die Entwicklungslander zu einer abrupten Reduktion
ihrer Importe, was sowohl ihre eigene Wirtschaft als
auch jene in den Industrieldndern dampfte.

Entwicklungstendenzen in der Verflechtung der
Weltwirtschaft

Zwischen 1964 und 1973 war der Welthandel mit
+8.9% pro Jahr viel rascher gewachsen als die Pro-
duktion {4+5,7%). Dementsprechend stieg die Welt-
importquote von 8,8% auf 11,5% Seither hat sie je-
doch kaum mehr zugenommen, da die Wachstums-
krise die internationaien Transaktionen besonders
stark betroffen hat. Die Aktivitdten haben sich im Ver-
gleich zur Expansionsphase der Nachkriegszeit vom
weltwirtschaftlichen  zum  binnenwirtschaftlichen
Kreislauf verschoben. Die enorme Umverteilung zu-
gunsten der OPEGC geht deutlich daraus hervor, daB
diese Landergruppe das niedrigsie Wirtschafis-
wachstum (+1.7%), aber das gréBte Importwachs-
tum {4+ 15,0%) aufwies, ihre Importquote hat sich so-
mit verdreifacht {von 7,7% auf 23,3%). In allen ande-
ren Léndergruppen hat sie stagniert, in den Planwirt-
schaften ist sie sogar zuriickgegangen.

Ubersicht 2 zeigt die Verflechtung der nominelien
Weilthandelsstréme (die Gliederung entspricht der
(biichen Darstellung des internationalen Handels in
Matrixform: Jede Zeile beschreibt die Exporte eines

Ubersicht 2
Struktur des Welthandels nach Léndergruppen
Nominell
Industrie-  OPEC NODC  Planwirt- Welt
lander schafien
Anteile in %

Industrietander

1864 512 46 101 24 683

1973 550 59 85 27 7e1

1982 451 86 88 32 657
QOPEC

1964 29 co 03 93 35

1973 29 00 04 03 36

1982 83 02 10 07 82
NODG

1984 115 12 27 14 169

1973 .. a7 13 22 12 14 4

1982 97 28 32 14 170
Planwirtschaften

1964 28 01 10 V7 114

1973 33 01 07 57 99

1982 29 02 08 52 91
Welt

1964 681 59 14,0 118 1000

1973 708 73 119 100 1000

1982 840 ny 138 104 1000

Landes in die verschiedenen Bezugslinder, jede
Spaite die Importe aus den verschiedenen Lieferlan-
dern). 1982 entfielen etwa zwei Drittel auf die Exporte
und Importe der Industrielander, rund 10% auf die
OPEC und etwa 15% auf die NODC (bei diesen bei-
den Landergruppen differieren freilich die Export-
und Importanteile erheblich) sowie 10% auf die Plan-
wirtschaften. Je hdher der wirtschaftliche Entwick-
lungsgrad, desto groBer ist die Bedeutung des Han-
dels innerhalb einer LAndergruppe: So entfielen 1982
zwei Drittel des AuBenhandels der Industrielander auf
den Intra-Handel, bei den Planwirtschaften war es
noch etwas mehr als die Halfte, wahrend sein Ge-
wicht in den Entwicklungsléndern weniger als 20%
ausmacht. Denn wahrend der Bedarf der relativ rlick-
standigen Lander an Industriewaren besonders stark
expandiert, ist die Einkommenselastizitdt der Indu-
striefandernachfrage nach Rohstoffen deutlich kleiner
als 1. Diese unterschiedliche Nachfrageelastizitat
wirft ein saldenmechanisches Problem ven grund-
sétzlicher Bedeutung auf; Soll das Leistungsbilanzde-
fizit und damit die Verschuldung der Entwicklungslan-
der nicht explodieren, so missen ihre importe auf
den Wachstumspfad der Importe der Industrielander
{== Exportwachstum der Entwicklungsidnder) ge-
driickt werden Unter der Bedingung, daB die Pro-
dukte der Entwicklungsldnder in der Bediirfnishierar-
chie der Industrieldnder niedriger stehen als umge-
kehrt, und daB uberdies das globale Wachstumspo-
tential der weniger entwickelten Lander héher ist
{und nicht gedrosselt werden soll), gibt es nur einen
Ausweg aus diesem Dilemma: Die Preise fUr Roh-
stoffe miissen im Vergleich zu Industriewaren konti-
nuierlich steigen, um den Unterschied in der Einkoem-
menselastizitdt und im Wachstumstempo zwischen
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Industrielandern und Entwicklungstandern auszuglei-
chen. Dies wirde auch der Tatsache entsprechen,
daB viele Rohstoffe erschépfbare Ressourcen dar-
stellen Mangels einer internationalen Koordination
der Rohstoffmérkte kdnnen relative Preissteigerun-
gen offenbar nur unter spezifischen institutionellen
und politischen Bedingungen und Oberdies nur ab-
rupt durchgesetzt werden (siehe die beiden Erddl-
preisschocks durch die OPEC) Die NODC-Gruppe
war dazu nicht imstande, die relativen Preise ihrer
Produkte sanken nach 1973 deutlich, sodaB sich ihre
finanzielle l.age stindig und seit 1979 rapid ver-
schlechterte, cbwoht inre Exporte real starker wuch-
sen als ihre Importe {im Gegensatz zu den sechziger
Jahren)

Die Problematik der “Reibungsveriuste® im weitwirt-
schaftlichen Kreislauf geht aus der Entwicklung des
intra-industriellen Handels besonders deutlich her-
vor: Dieser stellt das bedeutendste Welthandelsseg-
ment dar, gleichzeitig ging seine Dynamik seit 1973
am starksten zurlick (sein Anteil sank von 55,0% auf
45,1%) Ex post scheint dies fast paradox, weil der in-
tra-industrielle Handel zumindest von der Saldenaus-
weitung durch die beiden Erddlpreisschocks (defini-
toris¢ch) nicht berlihrt wird DaflGr scheinen zwei Ver-
haltensweisen maBgebend: Erstens wird eine starke
Verschlechterung der Leistungsbilanz als globales
Problem begriffen und unter anderem durch globale
Importrestriktionen beantwortet Zweitens wird das
Zusammenwirken von solchen Reaktionsweisen im
Gesamtsystem ailler Lander nicht (hinreichend) be-
dacht. Wahrend die Wirtschaftspolitik innerhalb der
einzelnen Volkswirtschaften zumindest noch in den
siebziger Jahren in globalen Kreislaufzusammenhan-
gen dachte (Struktureffekte aber haufig vernachlas-
sigte), war sie in bezug auf weltwirtschaftliche Zu-
sammenhange gewissermaBen “mikrotkonomisch”
orientiert.

Ubersicht 3 zeigt die realen Wachstumsraten des in-

Ubersicht 3
Entwicklung des Welthandels nach Landergruppen
Real

Industrie-  QPEC NODC Pianwirt- Weit
iénder schaften

Durchschnittliche jhriiche Verinderung in %

industrielgnder

1964/1973 . + 95 + &8 + 66 +104 + 91

1973/1982 + 33 - 85 + 48 + 74 + 30
CPEC

1964/1973 + 96 + 52 +140 + 92 +100

1973/1982 +145 +185 +178 +155 +150
NODC

1864/1973 + 76 + 79 + 56 + 79 + 73

1973/1982 . + 49 — 38 + 83 + 62 + 51
Planwinischaften

198471973 +1186 + 185 -+ BOD + 81 + 91

1973/1882 + 41 — 48 + 83 + G2 + 25
Welt

198471673 + 83 + §6 + B8 + 86 + Bg

1973/1982 + 42 - 70 + 65 -+ 40 + 40

550

ternationaien Handels kreuzklassifiziert nach Lander-
gruppen in den beiden Perioden vor und nach 1873
Insgesamt war das Welthandelswachstum von 8,9%
auf 4,0% pro Jahr gesunken. Die enorme Verschie-
bung der Terms of Trade und damit der Kaufkraft zu-
gunsten der OPEC wird durch einen Vergleich von
Export- und Importentwickiung deutlich. Seit 1973
verringerte die OPEC ihre Exporte um 7,0% pro Jahr,
dennoch konnte sie die Importe um 15,0% jahrlich
ausweiten (gleichzeitig stiegen auch noch die Han-
delsbilanziberschiisse weiter) Umgekehrt wuchsen
die NODC-Exporie mit +6,5% gleich rasch wie vor
1973, wiahrend das Importwachstum von 7,3% auf
51% gedrosselt wurde; dennoch verschilechterte
sich der Handelshilanzsaldo stark?)

Ubersicht 4 zeigt die Dynamik der Saldenentwickiung
im Welthandel: 1964 war die gesamte Handelsbilanz
der Industrieldnder und Planwirtschaften ausgegli-
chen, die QPEC wies einen leichten Uberschufl und
die NODC-Gruppe ein etwa gieich hohes Defizit auf.
Bis 1973 hat sich der OPEC-UberschuB8 mehr als ver-
funffacht, das Defizit der Entwicklungslander etwa
verdreifacht. Der Prozef der Saldenausweitung inten-
sivierte sich danach noch starker, nicht zuletzt als
Folge der beiden Erdélpreisschocks.

Die Kreuzklassifikation der Handelsbilanzsalden bil-
det grob Struktur und Entwicklung der internationa-
len Arbeitsteilung ab: Die Industrielander weisen ein
Defizit gegeniiber der OPEC und einen UberschuB
gegenlber den sonstigen Entwicklungslandern auf.

3 In der Originalversion wird auch die Entwicklung der Terms of
Trade zwischen den vier Landergruppen — differenziert nach
den vier wichtigsten Giterarten — behandelt. Sie stellt einen
weiteren wichtigen Grund fir das Entstehen der Saldenauswei-
tung und damit der Finanzierungsprobleme in den internationa-
len Wirtachaftsbeziehungen dar

Ubersicht 4
Entwicklung der Saiden im Welthandel nach Léndergruppen

Industrie-  QPEC NCEC Plarmwirt- Welt

lander schaften
Mrd §
Industrialdnder
1964 Q + 40 — 25 - 02 + 03
1873 Q +173 — 648 - 31 + 74
1982 a +428 —177 + 54 +305
OPEC
1864 — 30 ¢ — 18 + 04 — 42
1973 --173 o] — 50 + 09 =214
1982 —428 0 —3186 + 84 -—B& 0
NQDC
1964 + 25 + 16 Q + 08 + 48
1973 + 68 + 50 Y] + 28 +1486
1982 +177 +316 Q +102 +5845
Planwirtschatten
1864 + 02 - 04 — 08 0 — 09
1973 + 31 — 09 — 28 ja} — 08
1582 — 54 — 84 —102 0 —240
Welt
1964 — 03 + 42 - 48 + 08 a
1973 — 74 +214 —146 + 06 0
982 .. . —305 +660 —595 +240 0
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Diese Konsteltation hatte sich schon 1964 ergeben
{1982 kam noch ein Defizit gegenuber den Planwirt-
schaften hinzu, das in erster Linie auf die Verteue-
rung der Brennstoffe zurGickzufilhren ist) Die OPEC
hat nur gegentber den Planwirtschaften ein Defizit,
da der Erddlhandel zwischen diesen Landergruppen
keine Rolle spielt. Der AuBenhandel der NODC ist in
allen Vergleichsperioden und gegentber allen Lan-
dergruppen defizitér, jener der Planwirtschaften rela-
tiv ausgeglichen.

Da Salden von Jahr zu Jahr besonders stark schwan-
ken kdnnen, zeigt Ubersicht5 ihre akkumulierten
Werte in den neun Jahren vor und nach 1973, In die-
ser Darstellung wird das Ausmaf der Saldenauswei-
tung und ihrer Konsequenzen fir die finanzielle Ver-
flechtung der Weltwirtschaft deutlich. Die Summe der
akkumulierten Uberschiisse bzw Defizite war nach
1973 fast zehnmal so hoch wie vorher Dadurch nah-
men auch die Finanzierungsbedingungen far die
Welthandelsentwickilung enorm an Bedeutung zu
(Zins- und Wechselkurs des Dollars, Kreditlaufzeiten,
instifutionelie Faktoren wie fixe oder schwankende
Zinsklauseln etc) Dazu kommen die Kreditbereit-
schaft der “UberschuBlénder® bzw. die entsprechen-
den Konflikte innerhalb dieser Lander: So ist der Un-
ternehmenssektor an einer Ausweitung der Kredite
an Schuldnerlander zum Zweck der Exportfinanzie-
rung interessiert, die Finanzierungsbereitschaft des
Bankensektors sinkt jedoch mit zunehmendem Ver-
schuldungsgrad. Da auch der Staat — nicht zuletzt
aus Grinden der Arbeitsplatzsicherung — an einem
Exportwachstum besonders interessiert ist, setzen
Kreditrestriktionen erst relativ spat ein. Der durch die
Saldenausweitung gestiegene “Recycling®-Bedarf
lieB die Euromarkte seit Anfang der siebziger Jahre
enorm wachsen. Dieses Finanzsystem hat de facto
die Funktion der Liquiditdtsversorgung der Weltwirt-
schaft Obernommen (gewissermaBen als extra-natio-
nales Substitut einer supra-nationalen Wahrungsbe-

Ubersicht 5
Kumulierte Salden im Welthandel nach Landergruppen

Industrie-  OPEC NODC Planwirt- Welt

tander schaften
Mrd $

industrieiénder

1864/1973 0 + 698 — 517 — 83 + 98

1973/1882 0 +5963 —1594 — 422 +3947
OPEC

1864/1673 . -— 698 ¢ — 232 + 58 — 872

1873/1982 —586,3 c —2395 + 305 —8053
NODC

1664/1873 + 517 + 232 0 + 141 + 891

1973/1982 +159.4 +2395 0 + 867 +455,86
Planwirtschaften

1964/1973 + B3 — 58 — 141 1] — 118

197371982 + 422 — 305 — 587 1] — 450
Welt

1964/1973 .- 98 + 872 — 821 + 116 0

197371982 —3947 +8053 —4558 -+ 450 Q

horde im Sinne der “clearing union® von Keynes), ist
jedoch keinerlei Regeln unterworfen, sodaB Schwan-
kungen von Zinssitzen, Wechselkursen oder der Ein-
schatzung des “borrower’s risk” auf die Kreditver-
gabe und damit die Wachstumsmoglichkeiten des
Welthandels durchschlagen®).

Als erster Indikator fUr die realen Kosten der Defizitfi-
nanzierung wird der Eurodollarzins mit den Unit val-
ues der Weltexporte (in Dollar) deflationiert. Da sich
die so gemessene Weltinflation in Dollar in den vier
Jahren nach 1973 kréftig beschleunigte (von 5,1% auf
13,2%), gingen die realen Kosten der Defizitfinanzie-
rung stark zurtick: Wahrend das reale Weltzinsniveau
zwischen 1964 und 1973 bei 1,6% gelegen war, fiel es
in den folgenden vier Jahren auf —6,6%. Dabei spielt
ein dritter Faktor eine entscheidende Rolle, der
Wechselkurs des Dollars gegeniber den Ubrigen
Wahrungen Denn die starke Dollarabwertung hatte
zwar die Weltinfiation (gerechnet in Dollar) erheblich
beschleunigt, das nominelle Dollarzinsniveau war je-
doch viel schwacher gestiegen. Die umgekehrte Ent-
wicklung zeigte sich nach 1977: Die Weltinflation (in
Dollar) sank auf die Hiifte (6,7%), gleichzeitig stieg
der Dollarzins auf 12,9%, sodaB sich der Realzins
sprunghaft erhbhte (von —86,6% auf +5,8%). Diese
Entwicklung flihrte nicht unmittelbar zu einem Import-
riickgang der Schuldnerlander, vielmshr wurden die
wachsenden Leistungsbilanzdefizite zunachst durch
weitere Kredite finanziert, die durch die Zinseszins-
mechanik explosiv steigen.

“International financial instability” und der
weltwirtschaftliche Giiter- und Finanzierungskreislauf

Im folgenden wird versucht, die Beobachtungen iber
diese Zusammenhénge zu prizisieren, um so erste
Hypothesen iiber die “international financial instabil-
ity* und ihre Auswirkungen auf den glter- und fi-
nanzwirtschaftlichen Kreislauf der Weltwirtschaft zu
gewinnen Zundchst soll der Zusammenhang zwi-
schen dem Wechselkurs des Dollars als Weltwéhrung
und der Weltinflation untersucht werden Denn die
enormen Schwankungen des Inflationstempos (in
Doltar) haben zum sprunghaften Wechsel des Real-
zinsniveaus stérker beigetragen als die Schwankun-
gen des Nominalzinses

Entwicklung von Dollarkurs und Weltinflation

Das erste Diagramm von Abbildung 2 stellt den Ver-
lauf des Dollarkurses gegeniuber den wichtigsien an-
deren Wahrungen dar Dabei wird sowohl der vom n-

3 Im QOriginal findet sich noch eine ausfuhrtichere Darstellung
der Weithandelsentwicklung und ihrer wichtigsten Bestim-
mungsgrinde

551



Monatsberichte 9/1985

Abbildung 2

Wechselkurs des Dollars und internationale
Inflationsentwicklung
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ternationalen Wahrungsfonds errechnete effektive
Wechselkurs (MERM) abgebildet als auch ein einfa-
cher index, der den Preis eines Dollars in einem Bln-
del der vier anderen Reservewihrungen (DM, Yen,
Franc, Pfund) ausdriickt, wobei als Gewichte jene der
Sonderziehungsrechte (S8DR) verwendet werden Wie
man sieht, zeigen beide indizes einen dhnlichen Ver-
lauf, doch streut der zweite starker Das zweite Dia-
gramm zeigt, daB die Rohstoffpreise {in Dollar) etwa
ein Jahr nach Beginn der ersten Dollarabwertung
(1971) zu steigen begannen. Zwischen 1972 und 1973
(jeweils HI Quartal) waren die Rohstoffpreise bereits
um 64,1% gestiegen, nicht 2uletzt als Reaktion auf die
starke Doflarabwertung {—22,8% gegeniber den (b-
rigen Reservewahrungen seit dem Il Quartal 1971)
Denn da die meisten Rohstoffe in Dollar notieren, die
Produzentenldnder aber aus den verschiedensten
Landern Giter importieren (und entsprechende Devi-
sen bendtigen), bedeutet jede Abwertung der Leit-
wahrung ein Sinken des realen Wertes der Exporter-
lbse der Rohstoffproduzenten. Der Preisanstieg bis
zum Hl. Quartal 1973 ging primér von den Rohstoffen
ohne Erdél aus, denn der Rohdlpreis hatte sich ge-
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geniiber dem Vorjahr um nur 22,2% erhéht. Dadurch
waren die QPEC-Lander doppelt getroffen: Der Dol-
larsturz entwertete ihre realen Exporterldse (zumal
auch die Preise far Industriewaren seit Ende 1972
weltweit anzogen), und zusatzliich verteuerten sich
die sonstigen Rohstoffe. Der Jom-Kippur-Krieg {Ok-
tober 1873} unmitteibar nach dem Tiefpunkt der Dol-
larabwertung war daher eine ginstige Gelegenheit,
gemeinsam mit den multinationalen Erddlgesellschaf-
ten eine Erddlpreissteigerung durchzusetzen, die
weit Uber die vorangegangene Umverteilung zu La-
sten der OPEC hinausging.

Man konnte diesen Veriauf fir zufallig halten, hatte er
sich nicht einige Jahre spater wiederholt: In der zwei-
ten Jahreshélfte 1977 begann der Dollar wieder stark
zu fallen. Ein Jahr spéter zogen die Rohstoffpreise
ohne Erddl an (Il Quartal 1978), gegen die Jahres-
mitte 1979 kam es dann zum zweiten Erdolpreis-
schock (siehe das dritte Diagramm der Abbildung 2),
der wieder die Terms-of-Trade-Verluste der OPEC ex-
trem (berkompensierte (zwischen den Il Quartalen
von 1977 und 1979 hatte der Dollar gegeniiber den
Ubrigen Reservewdhrungen um 19,0% an Wert verlo-
ren). Etwa ein halbes Jahr nach Beginn der Dollarauf-
wertung (lil. Quartal 1980) begannen die Dolfarpreise
fur sonstige Rohstoffe zu fallen, ein weiteres halbes
Jahr spéater auch der Erdélpreis.

Von zentraler Bedeutung scheint folgende Beobach-
tung: Falit der Wechselkurs des Dollars gegenuber
den Ubrigen Reservewdhrungen, sc erhéht sich das
Tempo der Weitinflation unabhangig davon, welche
Wahrung als gemeinsame Recheneinheit (“numé-
raire”} gewahit wird Dies wird aus dem zweiten Dia-
gramm deutlich, das die Entwicklung der Weltexport-
preise (Unit values) sowohl in Dollar als auch in den
vier anderen Reservewahrungen darstelit: Nach Pha-
sen der Dollarabwertung steigt die Weitinflation stark,
wobei das Tempao in den vier Reservewahrungen ge-
rechnet natdrlich geringer ist als in Doltar (1972/1974,
1978/1980), umgekehrt sank die Weltinflation seit
1981 kontinuierlich, in Dollar sind die Preise sogar ab-
solut gefallen Diese Beobachtung ist deshalb inter-
essant, weil a priori zu erwarten wire, daf Wechsel-
kursschwankungen nur die relativen Preise beeinflus-
sen, nicht aber das globale Inflationstempo®).

Eine Méoglichkeit, die Auswirkungen der Dollar-
schwankungen auf die Weltinflation zu erfassen, bie-
tet der Verbraucherpreisindex (VPI} aller Industrieldn-
der, wie er vom internationalen Wahrungsfonds be-
rechnet wird Hier werden die nationalen Indizes in
Landeswahrung zusammengewichtet. Ein solcher
Gesamtindex miBte von Kursschwankungen der
Weltwahrung unabhiangig sein, wenn diese nur die re-
fativen Preise beeinflussen. Bei einer Dollarabwer-

# Im Original wird weiters der EinfluB des Dollarkurses auf die
US-Inflation diskutiert (im Vergleich zur alternativen Erklarung
der Geldmengenentwicklung)
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tung gegentber der DM wurde etwa das VPI-Wachs-

tum in den USA beschleunigt, jenes in der BRD aber

verzdgert werden Abbildung 3 zeigt jedoch, daB das

Inflationstempo in allen Industrieldndern vom relativen

Wert des Dollars mitbestimmt wird: Sinkt der relative

Preis der Weltwdhrung, so beschleunigt sich die

Weltinflation mit etwa einjéhriger Verzdgerung

(1972/1974, 1978/1980), verteuert sich die Weltwah-

rung, wird die Inflation gedampft (1980/7).

In den géngigen Inflationstheorien (Kostendruck,

Ubernachirage, Geldmengenwachstum) wird der hier

postulierte EinfluB der Dollarschwankungen auf die

Weltinflation nicht berlicksichtigt. Fir eine Erkiérung

dieser Zusammenhénge erscheinen folgende Pro-

blembereiche relevant:

— die Rolle des Dollars in der internationalen Ein-
kommensverteiung, wobei wieder zwei Aspekte
zu unterscheiden sind:

— der Wechselkurs des Dollars als “flow price”
und damit besonders seine Bedeutung fir die
Entwicklung der Weltmarkipreise, insbeson-
dere fiUr Rohstoffe (Verteilungskampfe zwi-
schen Produzenten und Konsumenten im Welt-
mafBstab),

— der Wechselkurs des Dollars als “asset price®
und damit insbesondere seine Bedeutung fir
die Kreditkosten und somit die Verteilung zwi-
schen GHubigern und Schuidnern und ihre
Auswirkungen auf die effektive Weltnachfrage

Abbildung 3

Wechselkurs des Doliars, Inflation und Geldmenge in den
Industrieléndern
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{dieser Aspekt wird spater noch genauer unter-
sucht);

— die Rolle des Dollars als “numéraire” der Weltwirt-
schaft und sein Einfluf auf den Wechsel von infla-
tiondrem und deflationdrem “Klima* und den Preis-
setzungsprozefl.

Auf Grund seiner Doppelfunktion als naticnale Wah-

rung und als Leitwahrung der Weltwirtschaft beein-

fluBt jede Wechselkursanderung des Dollars nicht nur
die refativen Preise zwischen den USA und dem Best
der Welt, sondern unmittelbar auch zwischen samili-
chen Exporteuren und Importeuren von Gitern, die in

Doliar notieren. Bedenkt man, daB etwa 40% des

Welthandelsvolumens auf Rohstoffe entfallen, deren

Preise dberwiegend in der Weltwahrung notieren, so

bedeutet dies, daB der Wechselkurs des Dollars die

Wirtschaftsbeziehungen zwischen sémtlichen einzel-

nen Landern unmittelbar berdhrt. Verbilligt sich das

Woeltgeld relativ zu allen anderen Wahrungen, so flhrt

dies ceteris paribus auch zu einer Verschiechterung

der Terms of Trade und damit der refativen Einkom-
mensposition aller Nettoexporteure von Rohstoffen
und damit primér der Entwicklungslédnder Daher be-
deutete die erste Dollarabwertung (1971/1973) auch
eine enorme Eskalation im Verteilungskampf zwi-
schen Nord und Sid. Davon war jene Liandergruppe
am stéarksten betroffen, deren Exporte fast aus-
schiieBlich aus einem Rohstoff bestehen, der fast
ausschlieBlich in Dollar notiert, ndmlich die OPEC. Als

GegenmaBnahme stand den Entwicklungslédndern,

insbesondere der OPEC, im wesentlichen nur eine

Erhéhung der Rohstoffpreise in Dollar offen, sodaB

im Nord-Sid-Verteilungskampf der siebziger Jahre

zwei Variable besondere Bedeutung erfangten, der

Dollarkurs und die Rohstoffpreise. In einem System,

in dem die Preise zumindest teilweise durch Gewinn-

aufschldge auf die Kosten gesetzt werden, zieht jede
starke Preisbewegung bei Rohstoffen eine weltweite

Beschleunigung oder Dampfung des Inflationstem-

pos nach sich. Dies stellt die erste Erklarung fir den

ausgeprigten Zusammenhang zwischen dem Doliar-
kurs und dem Tempo der Weitinflation dar

Die zweite Erklarung betrifft den Dollar als “asset

price" bzw. “liability price”: Jede Abwertung des Dol-

lars bedeutet eine relative Entwertung der internatio-

nalen Forderungen bzw Verbindlichkeiten {etwa 90%

werden in Dollar gehalten) und somit eine Umvertei-

lung zugunsten der internationalen Schuldner. Da
diese Lander die stirkste “UberschuBnachfrage”

(= Leistungsbilanzdefizit) aufweisen, wird durch eine

starke Dollarabwertung ein inftationérer Nachfrage-

druck ausgeldst Der umgekehrie Zusammenhang
gilt fur eine starke Dollaraufwertung, wodurch die in-
ternationale Schuldeniast aufgewertet und so das

Nachfragepotential der Entwicklungsldnder be-

schrinkt wird (siehe die Entwicklung seit 1980) Eine

weitere Erklarung mag darin liegen, daB der Dollar die
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gemeinsame Recheneinheit (“numéraire®) fir alle in-
ternationalen Transaktionen ist. Jede Dollarabwer-
tung flihrt rein statistisch zu einer “Inflationierung”™ ai-
ler nominellen Transaktionen bzw. Preise, wenn sie in
Weltgeldeinheiten umgerechnet werden. DafB Dollar-
abwertungen eine “Weltgelidillusion" hervorrufen und
so ein inflationdres “Klima®“ fdrdern kdnnen, scheint
deshalb nicht unplausibel. Besonders fir den Ablauf
der beiden Erdélpreisschocks und die dadurch aus-
geldste zusétzliche Beschleunigung der Weltinflation
mag das inflationdre “Klima“ eine wichtige Rahmen-
hedingung gewesen sein.

Auf Grund der Wechselwirkung von Dollarkurs und
Weltinflation 188t sich auch eine Hypothese (ber die
Struktur des Inflationsprozesses innerhalb der einzel-
nen Volkswirtschaften formulieren: Sinkt der relative
Preis der Weltwahrung, dann werden sich die auBen-
wirtschaftlichen Komponenten der Endnachfrage
Gberdurchschnittlich verteuern, die Weltwirtschaft
(bertragt somit einen Inflationsschub auf die einzel-
nen Volkswirtschaften Bei einer Aufwertung des Dol-
lars geht umgekehrt ein Deflationsdruck von den
weltwirtschaftlichen Transakiionen aus.

Abbildung 4
Wechselkurs des Dollars und Struktur der Inflation in der BRD

=~ 4 AESERVEWAEHRUNGEN/DOLLAR
170 = WECHSELXURS DM/DOLLAR

o e
. AN
-

140 |
130 L

T\
ol N

70 ey s T
B4 B5 &5 &7 B8 €9 T3 71 T2 73 T4 75 T8 77 78 72 B0 8: B2 83

1975+108

———+DEFLATOR DES BIF
16 ——DEFLATOR DER EXPOATE

7 VERAEND.

64 65 EB 67 68 B8 70 71 72 73 T4 75 76 77 T 72 80 B1 82 83

—+PEFLATOR DES BIP
25 ——DEFLATOR DER IMPORTE

7% VERAEND.

64 65 668 87 €9 89 70 71 72 73 74 75 7 77 78 79 80 31 82 83

el
lilll(l 140

554

Abbildung &

Wechselkurs des Doltars und Struktur der inflation in den
Industrieidndern
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Abbildung 4 zeigt diese Zusammenhdnge fur die
BRD, deren Wahrung sich ausgepriagt kontrar zum
Dollar entwickelt; Obwohl die DM Anfang der siebzi-
ger Jahre besonders stark gegeniiber dem Dollar auf-
gewertet hatte, ging zwischen 1973 und 1975 ein star-
ker Inflationsschub von den auBenwirtschafilichen
Transaktionen aus; das gleiche gitt fir den Zeitraum
1979 bis 1981 {Diese Entwicklung hingt natlrlich mit
den beiden Erddlpreisschocks zusammen, die ailer-
dings nicht unabhéngig vom Kurs der Weltwahrung
gesehen werden dirfen } Somit hat der globale Infla-
tionseffekt einer Dollarabwertung (DM-Aufwertung)
den relativen Preiseffekt Uberlagert. Auch die Auswir-
kungen der Dollaraufwertung seit Beginn der achtzi-
ger Jahre bestitigen dieses Muster; Obwohl die DM-
Schwiche eine importierte Inflation hitte erwarten
lassen, stiegen die Preise der auBenwirtschaftlichen
Transaktionen unterdurchschnittlich. (Der Rickgang
der Welimarktpreise in Dollar war noch stérker als
der Abwertungseffekt der DM} Abbildung & bestétigt
diese Zusammenhinge flr die Gesamtheit der Indu-
strieldnder
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Dollarzins, Weltinflation und internationale
Realzinsentwicklung

Abbildung 6 zeigt die Auswirkungen der enormen
Schwankungen der Weltinflation auf die Realzinsent-
wicklung Bedingt durch die Inflationsbeschieunigung
im Gefolge der ersten Dollarabwertung und einen
Ruckgang der nominellen Dollarzinsen zwischen 1969
und 1971 fiel der Realzins Anfang der siebziger Jahre
in den negativen Bereich und erreichte 1972/73 das
niedrigste Niveau der Nachkriegszeit. Nach einer kur-
zen Erholung ging das Realzinsniveau ab 1877 neuer-
lich zuriick, allerdings schwicher als zu Beginn der
siebziger Jahre Denn die Weltinflation hatte sich im
Zusammenhang mit der zweiten Dollarabwertung
neuerlich beschleunigt, gleichzeitiy begann jedoch
auch der Nominalzins zu steigen. 1979/80 “kippte”
dann die Entwicklung: Vor allem auf Grund der hohen
nominellen Dollarzinsen (Wechsel in der US-Geldpoli-
tik im QOktaoher 1979) zog der Dollarkurs stark an, wo-
durch die Weltinflation (in Dollar) rasant zurdckging.
Das Zusammenwirken dieser Faktoren ergab das

Abbildung 6

Dollarzins, Dollarkurs und internationafe Entwickiung von
Inflation und Realzins
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héchste reale Dollarzinsniveau der Nachkriegzeit, im

Durchschnitt der Jahre 1981 bis 1983 lag der Welt-

realzins bei 16,4% (deflationiert mit Weltexportprei-

sen) bzw. bei 12,4% (deflationiert mit dem BIP-Defia-
tor aller Industrieldnder), in den drei vorangegange-
nen Jahren war er bei —4,3% bzw. 0,1% gelegen

Auf Grund dieser Beobachtungen |46t sich folgende

Hypothese formulieren:

— Starke Aufwertungen des Dollars fallen zeitlich mit
einem Anstieg des Dollarzinses bzw. mit einem im
internationalen Vergleich hohen Niveau der US-
Zinsen zusammen. Umgekehrt ist ein Rickgang
des Dollarkurses mit einem relativen Rickgang
des Doflfarzinses verbunden.

— Starke Aufwertungen des Dollars fuhren zu einer
Dampfung der Weltinflation, starke Abwertungen
zu einer Beschleunigung.

— Nominalzins und Inflation (in der Weltwahrung ge-
rechnet) entwickeln sich daher nicht paralfel, son-
dern tendenziell gegenldufig. Dementsprechend
schwankt das reale Welizinsniveau in einem "Sy-
stem” instabiler Zinssétze und instabiler Wechsel-
kurse besonders stark, es ist entweder extrem
niedrig oder extrem hoch.

Die Schwankungen des Dollarkurses als Ergebnis der
Interaktion von Giiter- und Finanzmérkten

Die rasante Dollaraufwertung zu Beginn der achtziger
Jahre trotz stdndiger Verschlechterung der US-Lei-
stungsbilanz demonstriert eindrucksvoll, daB die Ver-
schiebungen des internationalen Finanzkapitals die
Wechselkurse zwischen den Reservewéhrungen in
immer starkerem AusmaRB dominieren Dabei hangen
die Entscheidungen der Anleger Uber ihr Wahrungs-
portfolio in erster Linie von den erwarteten Wechsel-
kursen und der Risikobewertung unerwarteter Ande-
rungen ab. Denn die Gewinnchancen bzw. Verlust-
méglichkeiten durch Anderungen des Wechselkurses
als “asset price* sind viel groBer als jene, die sich aus
Zinsdifferenzen ergeben. Da Angebot und Nachfrage
nach Devisen aus dem Zusammenwirken von Glter-
markten {Leistungsbilanz) und Finanzmarkien {Kapi-
talbilanz) resultieren, werden Kapitalanleger in ihrer
Erwartungsbildung beide Markte simultan berlck-
sichtigen (der Wechselkurs ist sowohl ein “flow
price* als auch ein “asset price")

Abbildung 7 zeigt das Zusammenwirken von Un-
gleichgewichten auf dem Gltermarkt (Abweichungen
des Wechselkurses von der Kaufkraftparitit und da-
mit unausgegiichene Entwickiung der Leistungsbi-
lanz} und auf dem Finanzmarkt {Abweichungen des
Realzinses zwischen den beiden Lindern) am Bei-
spiel des Wechselkurses DM je Dollar Nicht zuletzt
auf Grund der Verbilligung des Dollars im Vergleich
zur DM hatte sich die US-Leistungsbilanz seit 1978
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Abbildung 7
Iinternationales Finanzsystem und
Wechselkursschwankungen
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deutlich verbessert, jene der BRD aber verschiech-
tert. Die Gutermérkte lieBen somit eine Dollaraufwer-
tung erwarten. Gleichzeitig erhdhte sich jedoch das
Realzinsniveau in der BRD im Vergleich zu den USA
kontinuierlich, sodaB die Finanzmarkte eine Dollarab-
wertung signalisierten (via Kapitalabflisse in die
BRD). Da die Entwicklung auf den Giiter- und Finanz-
markten somit keine eindeutige Erwartungsbildung
hinsichtlich der Wechselkursentwicklung ermég-
lichte, kam es zu keinen massiven Kapitalverlagerun-
gen und dementsprechend zu keinen ausgepragten
Wechselkursdnderungen. Anders ausgedriickt: Das
wachsende Ungleichgewicht auf dem Goltermarkt
wurde durch das wachsende Ungieichgewicht auf
dem Finanzmarkt etwa ausgeglichen, auf dem gesam-
ten Devisenmarkt herrschte somit ein “prekéres”
Gleichgewicht. Mit dem Wechsel der US-Geldpolitik
Ende 1979 énderten sich jedoch die Bedingungen auf
den Finanzmérkten von Grund auf: Nach einer kurzen
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turbulenten Phase verringerte sich das Realzinsdiffe-
rential zwischen den USA und der BRD seit dem
Il. Quartal 1980 kontinuierlich, sodaB nun auch die
Krafte der Finanzmarkte in Richtung einer Dollarauf-
wertung wirkten Die eindeutigen Wechselkurserwar-
tungen regten massive Kapitalverlagerungen aus der
DM in den Dollar und damit den Beginn des Aufwer-
tungsprozesses an Sobald ein solcher ProzeB einige
Zeit andauert, gewinnt er auf Grund eines einfachen
“Feed-back”-Mechanismus eine starke Eigendyna-
mik: Die Wertsteigerung des Dollars {“asset price“)
ermaglicht gemeinsam mit dem hohen Dollarzins eine
auBerordentlich hohe Effektivverzinsung bei Wechsel
des Wahrungsportfolios. So stieg der Wert eines DM-
Guthabens bei Veranlagung in Doltar im Durchschnitt
des Jahres 1980 um 32,2% (1981 +30,0%). Diese Ge-
winnchancen ldsen weitere Kapitalverlagerungen aus
{Mitlaufereffekt), die wieder eine weitere Dollarauf-
wertung nach sich ziehen. Sobald sich daher in der
“international financial community* auf Grund einheit-
licher Signale der Giter- und Finanzmérkte allgemein
eine bestimmte Wechselkurserwartung durchgesetzt
hat, hat diese Erwartung den Charakter einer “self-
fulfilling prophecy (speculation)” dber die entspre-
chenden Umschichtungen (wer 1979 1000 DM auf
ein Eurodollarkonto transferierte, konnte 1984
3177 DM beheben — die Effektivverzinsung betrug
somit pro Jahr 26,0%) Eben wegen dieser Eigendy-
namik kommt der Aufwertungsprozel beim giiterwirt-
schaftlichen Gleichgewicht des Wechsetkurses nicht
zum Halten Dies fuhrt zu einem neuertichen “preka-
ren® Gleichgewicht, bei dem das Ungleichgewicht auf
den Gitermérkien (wachsendes Leistungsbilanzdefi-
Zit ausgeldst durch die Abweichung des Wechselkur-
ses von der Kaufkraftparitdt) durch ein Ungleichge-
wicht auf den Finanzmarkten (wachsende Kapitalzu-
flisse ausgeldst durch das Realzinsdifferential) keine
eindeutigen Wechselkurserwartungen hervorruft.
Diese Hypothese der Wechselkursdynamik als Resul-
tat realer und finanzieller Krafte scheint auch die er-
ste Dollarabwertung zumindest teilweise zu erklaren
Zu Beginn der siebziger Jahre war der Dollar deutlich
Uberbewertet, gleichzeitig verringerte sich das Real-
zinsdifferential zwischen der BRD und den USA, so-
daB sich der Dollar nach der ersten Wechselkursan-
passung 1971 stabilisierte. Ende 1972 setzte jedoch
in der BRD eine Hochzinspolitik mit dem Ziel der In-
flationsbekdmpfung ein Dies I&ste massive Kapitalzu-
flusse in die BRD und damit eine neuerliche starke
Dollarabwertung aus, die zum endgiltigen Zusam-
menbruch des Systems von Bretton Woaods im Marz
1973 fihrte®)

5} Im Original wird noch der EntwicklungsprozeB der Schulden-
krise nachgezeichnet, abschlieBend werden die Auswirkungen
der ‘financial instability* auf die einzelnen Volkswirtschaften
diskutiert (Zinsenentwicklung und Investitionstatigkeit, Einkom-
mensverieifung Budgetdefizit und Staatsverschuldung)
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