
M I T T E L F R I S T I G E P R O G N O S E 

Stephan Schulmeister*) 

M i t t e l f r i s t i g e P r o g n o s e d e r W e l t w i r t s c h a f t b i s 1 9 9 9 

Is Grundlage für die WIFO-
Prognose wird zunächst un

t e r s u c h t , welcher Phase der 
langfr ist igen Wir tschaf tsentwick lung 
die Periode 1994 bis 1999 entspre
chen wi rd Voraussetzung dafür wä
re eine umfassende „Standor tbe
s t immung" und damit eine Charak
ter is ierung der wicht igsten Entwick
lungsphasen der Weltwir tschaft seit 
An fang der fünfziger Jahre Hier so l 
len jedoch nur einige für die Wachs
tumsdynamik wicht ige, häufig aber 
wenig beachtete Zusammenhänge 
herausgegr i f fen werden (die Dar
stel lung erhebt also bewußt keinen 
Ansp ruch auf Vol ls tändigkei t ) : 

—- die Doppel funkt ion des Dol lars 
als Lei twährung der Weltwirt
schaft sowie als nationale Währung der USA und der 
daraus resul t ierende Einfluß der Schwankungen von 
Zinssatz und Wechselkurs des Dollars auf Terms of 
Trade, E inkommensver te i lung, Inflation und Schu lden
akkumula t ion ; 

— die Versch iebungen der E inkommens- und Vermögens
posi t ion zwischen den wicht igsten Ländern und Län
dergruppen und ihr Einfluß auf das Wachs tums tempo 
von Handel und Produkt ion ; 

In Japan wird das hohe Wachstumstempo von Investitionen 
und Exporten nicht anhalten können, insbesondere wegen 

des enorm überbewerteten Wechselkurses des Yen, Bis 
1999 dürfte daher das BIP um nur etwa 2Va% pro Jahr 

zunehmen,, 

— das Verhäl tnis zwischen Zinssatz und Wachs tumsra te 
und sein Einfluß auf die Ver lagerungen der Unterneh-

Die Wirtschaft der USA, Japans und 
Westeuropas wird bis 1999 etwa 

gleichschrittig expandieren., In den 
USA sollte die Produktion um etwa 

2 V 2 % pro Jahr steigen, sinkende 
Dollarzinsen und ein niedriger 

Dollarkurs stützen Investitionen und 
Exporte, Die Budgetkonsolidierung 

dürfte das Wachstum nur geringfügig 
dämpfen, da sie primär durch 

Steuererhöhungen für die Bezieher 
hoher Einkommen erfolgt., Westeuropa 

profitiert von der Schaffung des 
Binnenmarktes und der EU-

Erweiterung, allerdings macht die 
Erfüllung der Maastricht-Kriterien in 

vielen Ländern einschneidende 
Maßnahmen zur Budgetkonsolidierung 
notwendig. Insgesamt wird das BIP in 
den europäischen OECD-Ländern pro 

Jahr um etwa 7^h% wachsen., 

merakt ivi täten zwischen Reai-
und Finanzakkumulat ion sowie 
auf die Entwicklung der Staats
verschu ldung (dieser Aspek t w i rd 
in Schulmeister, S t , „Zinssatz 
Wachs tumsra te und Staatsver
schu ldung" , in d iesem Heft ge 
nauer untersucht) 

D i e D o p p e l r o l l e d e s 
D o l l a r s 

Die Bedeutung des Dol lars als „key 
currency" der Weltwir tschaft kommt 
in drei facher Weise zum Ausdruck : 

Der Dollar ist der „numerai re" f ü r 
den Handel mit „Standard commod i -

t ies" (Rohstof fen) : Jede Änderung des Dol larkurses als 
, ; f low pr ice" verschiebt nicht nur die Terms of Trade zwi 
schen den USA und den anderen Ländern (Terms-of-
Trade-Effekt des Dollars als Währung der USA), sondern 
auch zwischen jedem einzelnen Länderpaar in Abhäng ig 
keit vom jewei l igen Gewicht von Rohstof fen und Industr ie
waren in der Außenhandelss t ruktur (Terms-of-Trade-Ef-
fekt des Dollars als Wel twährung) . Wertet der Dollar etwa 
ab, so verbessern sich ceteris par ibus die Te rms of Trade 
von Deutschland nicht nur gegenüber den USA sondern 
auch gegenüber Saudi-Arabien (die Dol larpreise von Indu
str iewaren ste igen, der Erdölpreis aber nicht) Starke 
Schwankungen des Dol larkurses als flow price der Welt
währung bewirken daher ceteris par ibus ausgeprägte Ver
se hiebungen der Terms of Trade und damit de r E inkom
mensverte i lung in der Weltwirtschaft . 

Der Dollar ist der „numerai re" für internationale Forderun
gen und Verbindlichkeiten, da diese überwiegend in der 

) Die Aufberei tung der stat ist ischen Daten betreute Eva Sokoll 
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Weltwährung gehalten werden (dies g u t insbesondere für 
Kredite an Entwicklungsländer) Änderungen von Zinssatz 
und Wechselkurs des Dollars als asset pr ices" der Weit
währung verursachen daher ausgeprägte Versch iebungen 

Schwankungen des Dollarkurses als flow price der 
Weltwährung bewirken ausgeprägte Verschiebungen der 
Terms of Trade zwischen Produzenten und Verbrauchern 

von Rohstoffen., Änderungen von Zinssatz und Wechselkurs 
des Dollars als asset prices der Weltwährung verursachen 

ausgeprägte Verschiebungen in der Einkommens- und 
Vermögensverteilung zwischen Gläubiger- und 

Schuldnerländern, 

in der E inkommens- und Vermögensverte i lung zwischen 
Gläubiger- und Schuldner ländern 

Sinkt etwa der Dol iarkurs, so sinkt gleichzeit ig der Wert 
der Dol larschulden jedes Landes ausgedrückt in einem 
der Struktur seiner Exporter löse entsprechenden „Wäh-
rungsbünde l " : Je größer der Exportantei l der nicht in Dol
lar not ierenden Güter (der Industr iewaren), desto größer 
ist der „Schuldabwertungseffekt" einer Dol larabwertung 
bzw der „Schuldaufwertungseffekt' einer Dol laraufwer
tung. Dieser Effekt von Kursschwankungen des Dol lars 
läßt sich auch als Änderung der Realzinsen für internatio
nale Schulden darste l len: Ceteris par ibus steigen die In
dust r iewarenpre ise in Dollar bei einer Dol iarabwertung, 
der Realzins für internationale Schulden (Eurodol iarzins 
minus Exportpre isste igerung) geht daher zurück 

Die Schwankungen des Dol larzinses beeinf lussen die Dy
namik der Akkumulation internationaler Forderungen und 
Verbindlichkeiten und damit den Grad der „sustainabi l i ty" 
eines Leistungsbi lanzdef iz i ts wesent l ich : Für die Verände
rung der Relat ion zwischen der Aus landsschu ld eines 
Landes und seinen Exporter lösen gilt analog zum b innen
wir tschaf t l ichen „dynamic budget constra int" fo lgende Be
z iehung: 

d [D/X) = M_ (i - gi) D 
dt X X 

D . . Net to-Aus landsschu id , X, M . . Exporte und Impor
te i w S ohne Zinszahlungen, i Zinssatz und gx . Ex
por twachstumsra te , jeweiis in einheit l icher Währung (Dol
lar) und zu laufenden Preisen 

Liegt der Dollarzins unter der Wachstumsrate der Export
einnahmen in Dollar, so kann ein Land ein permanentes 
Defizit in seiner externen Primärbilanz zu lassen, ohne daß 
seine Schuid-Export -Relat ion langfrist ig steigt Wird das 
Z ins-Expor twachstumsdi f ferent ia i al lerdings posit iv — et
wa durch einen Anst ieg der Dol larzinsen und/oder s inken
de Dol larpreise im Export als Folge einer Dol laraufwer
tung —, so müssen Schuldner länder entweder ihre Pri-
mär le is tungsbi lanz von einem Defizit in einen Überschuß 
drehen oder eine wachsende Schuld-Export -Relat ion in 
Kauf nehmen 

Der Dollar ist die key currency auf dem Weltdevisen
markt: Der Außenwert jeder Währung wird in erster Linie 
durch ihren Wechselkurs gegenüber dem Dollar charakte
risiert, der Devisenhandel wird in Form eines Tausches 
der jewei l igen Währungen gegen den numeraire der Welt-

Dollarkurs und Weltwirtschaft Abbildung! 
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Wirtschaft abgewickel t , und daher werden auch die Wech
selkurserwartungen pr imär in bezug auf die Dol larkurse 
gebi ldet Diese drei Charakter ist ika des Wechseikurssy-

Seit dem Zusammenbruch von Bretton Woods wurde die 
Ankerwährung der Weltwirtschaft, der Dollar, zur 

instabilsten aller Währungen,. 

stems ergeben sich aus der spezi f ischen Rolle des Dol
lars als numeraire der Weltwirtschaft und t rugen umge
kehrt dazu bei, daß die Ankerwährung seit dem Zusam-
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menbruch von Bretton Woods zur instabi lsten Währung 
wurde : Der Doliarkurs entwickelt sich gegenüber den 
wicht igsten anderen Währungen relativ einheitlich, das 
Ausmaß seines „Ubersch ießens" und damit seiner Abwe i 
chungen von der Kaufkraf tpar i tät ist viel größer als das 
der „c ross rates" 

Wegen der Doppel funkt ion des Dollars haben f iska l - und 
geldpol i t ische Maßnahmen der USA nicht nur „nat ional
ökonomische" , sondern auch wei twir tschaf t l iche Konse
quenzen. Diese s ind deshalb besonders e inschneidend 
für die Weitwir tschaft , weil sie von der Wirtschaftspolitik 
der USA wei tgehend vernachlässigt werden : Sie orientiert 
s ich wie in jedem anderen Land in erster Linie an den je 
weils vorrangigen Zielen für die eigene Volkswir tschaf t 

D o l l a r k u r s , T e r ms of T r a d e u n d 
I n f l a t i o n i m W e l t H a n d e l 

Die Stabilität des Dollarkurses in den fünfziger und sechz i 
ger Jahren bi ldete das monetäre Fundament dafür, daß die 
relativen Preise zwischen Rohstof fen und Industr iewaren 
etwa konstant bl ieben Daher änderten sich auch die 
Terms of Trade und damit die Vertei lung der Wel thandels
erlöse zwischen den wicht igsten Ländern bzw Länder
gruppen kaum (Abbi ldung 1) Die Vermeidung von Vertei
lungskämpfen zwischen den Industr ie ländern und den 
Rohstof fexpor teuren t rug w iederum wesent l ich dazu bei, 
daß das Preisniveau im gesamten Welthandel fast zwei 
Jahrzehnte lang stabil bl ieb (Abbi ldung 2) Darüber hinaus 
förderte die Stabilität der Terms of Trade ein kräft iges und 
gle ichschr i t t iges Wachstum von Exporten und Importen 
der wicht igsten Länderg ruppen : Der Welthandel wuchs 
zwischen 1950 und 1970 um etwa 8% pro Jahr und damit 
nahezu doppel t so rasch wie die Wel tprodukt ion, hohe 
und persistente außenwir tschaft l iche Ungleichgewichte 
wurden so vermieden (Abbi ldung 1) 

Der mit dem internationalen Handel, den Direktinvestitio
nen (Uberwiegend aus den USA) sowie den Patent- und Li
zenznahmen verbundene Wissenstransfer und die Über
bewertung des Dollars förder ten den wir tschaft l ichen Auf
holprozeß gegenüber den USA, deren internationale Kon
kurrenzfähigkei t sich laufend verschlechter te Aus ..natio
na lökonomischen" Interessen f inanzierten jedoch die USA 
ihr Zahlungsbi lanzdef iz i t zunehmend durch .Dol larexpor
te" und unterminierten so das Vertrauen in die Stabil i tät 
der Wel twährung: Die außerhalb der USA gehal tenen Doi-
lar forderungen waren in immer ger ingerem Maß durch 
Goldreserven gedeckt 1971 hoben die USA schl ießl ich die 
Goldkonvert ibi l i tät des Dollars und damit den Stabi l i täts
anker des Systems von Bret ton Woods auf. 

Die starke Abwer tung des Dol lars zwischen 1971 und 1973 
bewirkte einen kräft igen Anst ieg der Dol larpreise im Welt
hande l : Industr iewaren verteuerten sich um etwa 30% und 
„non-oi l commodi t ies" um nahezu 100% Diese Entwick
lung verschlechter te die Terms of Trade der Erdölexpor
teure des Mitt leren Ostens in doppel ter Hinsicht : Beide 
Güterarten, die diese Länder netto import ieren, wurden 
relativ zu ihrem Hauptexpor tgut , näml ich Erdöl, teurer 
Die OPEC reagierte auf die Versch lechterung ihrer Ein-

kommenspos i t i on mit einer enormen Verteuerung von 
Erdöi 

Der durch die Entwertung der Wel twährung direkt und in
direkt ausgelöste Anst ieg der Wei thandelspre ise t rug we
sent l ich zur Beschleunigung des Preisauftr iebs in den ein
zelnen Ländern bei Gleichzeit ig verursachte der Erdöl
preisanst ieg eine erhebl iche Versch lechterung der Lei
s tungsbi lanz der Industr ieländer sowie einen sprunghaf
ten Anst ieg der Unsicherheit Beide Effekte dämpf ten die 
Gesamtnachf rage und lösten so eine ausgeprägte Rezes
sion aus \ 

Die beiden DoNarabwertungen 1971/1973 und 1977/78 
lösten die Erdölpreisschocks und indirekt Rezessionen aus, 

Die starke Entwertung der Weltwährung trug wesentlich 
dazu bei, daß in den siebziger Jahren die Inflation und 

gleichzeitig die Arbeitslosigkeit stiegen, 

Die starke Dollarabwertung 1977/78 und die dadurch indu
zierte Verschlechterung der Terms of Trade der Exporteu
re von Rohstoffen, insbesondere von Erdöl, lösten 1979 
einen neuerl ichen Anst ieg der Preise von non-oi l c o m m o 
dit ies und in der Folge den zweiten Erdölpreisschock aus 
Auf die dadurch entstehende Inflationsbeschleunigung \ 
reagierten die Industr ieländer mit einer Hochzinspolitik, l 
die gemeinsam mit der Veruns icherung infolge des zwei
ten Erdö lpre isschocks eine fast drei Jahre dauernde Re
zession verursachte 

Die durch die Hochzinspol i t ik der USA ausgelöste, „über
schießende" Dol laraufwertung 1980/1985 t rug wesent l ich ! 
zum Verfall der Rohstof fpreise bei, durch die Rezession in 
den Industr ie ländern wurde er verstärkt. Wegen des Um
rechnungsef fek ts" , der alle nicht aus den USA s tammen
den Industr iewaren betrifft, g ingen in der Folge auch die j 
Dol larpreise im gesamten Welthandel deut l ich zurück ] 
(1980/1985 —3,0% pro Jahr) Diese Deflation im internatio- j 
nalen Handel förderte die E indämmung der Inflation in den : 
Industr ie ländern 

Mitte der achtziger Jahre erzwang das wachsende Budget-
und Leistungsbi lanzdef iz i t der USA eine Lockerung der I 
Geldpol i t ik das Sinken der Dol larzinsen löste eine neuerl ich 
„übersch ießende" Abwer tung der Wel twährung aus (Abbi l 
dung 1) Darauf reagierte Saudi-Arabien mit dem Versuch 
durch eine kurzfr ist ige Auswei tung seiner Erdöl förderung 
die übr igen OPEC-Länder zur Einhaltung ihrer Förderquo
ten zu zwingen — als Voraussetzung für eine die Dol larab
wer tung zumindest kompens ierende Erdölpre isste igerung 
Diese Strategie scheiterte jedoch und ließ den Erdölpreis 
auf die Hälfte fallen (Abbi ldung 5) Die Dol larpreise der son 
st igen Rohstof fe und insbesondere der Industr iewaren be
lebten sich hingegen als Folge der Entwertung der Wel twäh
rung Insgesamt st iegen die Wei thandelspre ise zwischen 
1985 und 1994 um 2 0% pro Jahr (Übersicht 1). 

) o 1 1 a i / i n s , D o l i a r k u r s u n d R e a l z i n s 
f ü r i n t e r n a t i o n a l e S c h u l d e n 

Die national or ientierte, lockere Geldpolitik der USA und j 
ihre weitwirtschaftlichen Folgen verursachten in den s ieb- , 
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D o l l a r z i n s u n d Wel twir tschaf t Abbildung2 
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ziger Jahren ein äußerst niedriges Niveau der Realzinsen 
für internat ionaie Schu lden: 

— Die im Vergleich zu den wicht igsten Partner ländern, 
insbesondere der BRD, niedrigen Doi larzinsen t rugen 
wesent l ich zu den zwei ausgeprägten Dol larabwertun
gen bei {Abbi ldung 1) 

— Diese Entwertung der Wel twährung ließ die Dol larpreise 
im Weithandel zwischen 1973 und 1980 stark steigen 
( + 16,0% pro Jahr) 

Niedr ige nominel le Dol larzinsen und ein hoher Anst ieg der 
Dol larpreise result ierten in einem stark negativen Reaizins 
für internat ionale Schulden (Durchschni t t 1973/1980 
—7,6%; Abb i ldung 2 und Übersicht 1). Unter diesen Bed in
gungen nahmen viele Entwicklungsländer, insbesondere 
in Lateinamerika, in wachsendem Ausmaß internat ionale 
Kredite auf und f inanzierten damit eine starke Auswei tung 
ihrer Importe Dies t rug dazu bei, daß Lateinamerika in den 
siebziger Jahren das weitaus höchste Wachstum der 
Nachkriegszeit erzielte (Abbi ldung 2). 

Trotz einer stet igen Zunahme des externen Primärdefizi ts 
der la te inamer ikanischen Entwick lungsländer blieb ihre 
Schuld-Export-Relation s tab i l : Der Zinssatz lag fast immer 
deut l ich unter der Expor twachstumsrate , im Durchschni t t 
1973/1980 betrug das Zins-Exportwachstumsdifferential 
— 14,5% 

Die Ende der s iebziger Jahre zur in f la t ionsbekämpfung im 
eigenen Land eingeleitete Hochzinspol i t ik der USA hatte 
fo lgende wel twir tschaf t l iche Konsequenzen: Die über
schießende Dol laraufwertung bewirkte eine anhal tende 
Deflat ion im Wel thandel , bei relativ hohen nominel len Dol
larzinsen lag der Realzins für internationale Schulden 
1980/1985 bei durchschni t t l ich 14,7% (Abbi ldung 2). Infol
ge des „dynamic externa! budget constrainf st ieg die 
Schuld-Expor t -Relat ion Lateinamerikas Anfang der achtzi
ger Jahre sprunghaf t Daraufhin reduzierten die Industr ie
länder 1982 den Netto-Kapi ta l t ransfer in diese Länder und 
lösten so die internationale Schuldenkrise aus In der Fol
ge versuchten die late inamer ikanischen Entwick lungslän
der durch starke Importeinschränkungen einen Uberschuß 
in ihrer externen Primärbi ianz zu erzielen; dieser reichte 
jedoch wegen des hohen posit iven Z ins-Expor twachs
tumsdi f ferent ia ls nicht aus, die Schuld-Expor t -Relat ion zu 
senken. Dies wurde erst durch den Rückgang von Z ins
satz und Wechse lkurs des Dollars ab Mitte der achtziger 
Jahre mög l i ch : Die Dol larpreise im Welthandel belebten 
sich (trotz des Erdölpreisverfai ls) , der Realzins für interna
t ionale Schulden lag daher im Durchschni t t 1985/1994 nur 
noch bei 4,2% (Ubersicht 1). 

Die Hochzinspolitik der USA und die dadurch induzierte 
Dollaraufwertung waren die wichtigsten Ursachen für den 
Ausbruch der internationalen Schuidenkrise 1982, Diese 
erzwang so hohe Importeinschränkungen, daß die realen 

Pro-Kopf-Einkommen in Lateinamerika und Afrika ein 
Jahrzehnt lang stagnierten,, 

Die durch die Schuidenkr ise erzwungenen Impor te in
schränkungen waren der wicht igste Grund dafür, daß die 
realen Pro-Kopf -E inkommen in Lateinamerika, aber auch 
in Afr ika ein Jahrzehnt lang stagnierten. Ende der achtzi
ger Jahre nahmen die Kapitalzuf lüsse in die lateinameri
kanischen Entwick lungsländer nicht zuletzt wegen des 
Rückgangs ihrer Schuld-Export -Relat ion wieder zu und 
leiteten einen kräft igen Wir tschaf tsaufschwung e in : Die 
hohe Importdynamik förder te die Gesamtproduk t ion , ver
ursachte aber gleichzeit ig eine dramat ische Passiv ierung 
der Handels- und Leistungsbi lanz (Abbi ldung 2). 

Im Verlauf des Jahres 1994 verschlechter ten sich die Fi
nanz ierungsbed ingungen für die Entwick lungsländer deut-

M o n a t s b e r i c h t e 3 / 9 5 IwiFol 151 



M I T T E L F R I S T I G E P R O G N O S E 

l ieh: Zum „na t iona iökonomischen" Zweck einer vorbeu
genden In f la t ionsbekämpfung verdoppel te die Geidpoütik 
der USA in mehreren Schr i t ten die kurzfr ist igen Zinsen 
und damit auch den Eurodol larz ins. Dadurch stieg der Z in
sendienst für internat ionale Schulden sprunghaf t , und 
dies löste Ende 1994 eine schwere Finanzkrise in Mexiko 
aus 

W e l Iwi r I s c h a l t l i e h e F i n a n z i e r u n g s -
b e d i n g u n g e n u n d d i e R o l l e d e r U S A 

Eine grundlegende Ursache dafür, daß sich die Finanzie
rungsbed ingungen im wel twir tschaf t l ichen Kreislauf viel 
instabi ler entwickeln als innerhalb der einzelnen Volkswir t 
schaf ten, liegt in der beschr iebenen Doppelfunktion des 
Dollars als Wel twährung und als Währung der USA: 

— Eine expansive Politik der USA senkt Zinssatz und 
Wechselkurs des Dollars und belebt die Dol larpreise im 
Wel thandel , die Realzinsen für internat ionale Schulden 
sind dann besonders niedrig — wie 1971/1980 oder 
1985/1993 

— Eine restriktive Geldpol i t ik der USA verteuert umge
kehrt die Wel twährung. Zinssatz und Wechse lkurs des 
Dollars steigen und bewirken gemeinsam mit s inken
den Dol larpreisen ein besonders hohes Realzinsniveau 
- wie 1980/1985 

Weil der kurzfr ist ig-spekulat ive Handel mit z ins- und wech
se lkursabhängigen Inst rumenten, insbesondere auf den 
derivativen Märkten (Futures, Opt ionen) , in den letzten 
15 Jahren enorm zugenommen hat, verstärkte sich die In
stabil i tät von Zinssatz und Wechse lkurs des Dol lars zu
sätzl ich. Ein Großteil der Handelsstrategien basiert auf 
computergesteuer ten techn ischen Speku la t ionssystemen, 
welche die Eigenschaft haben, Preistrends zu verstärken 
und zu ver längern Da der Dollar die „key currency" der 
Weltwir tschaft ist, konzentr ieren s ich diese Finanzmarkt
aktivitäten auf Dollartitel (Futures und Opt ionen auf US 
bonds , Eurodol lardeposi ts oder auf Dol larkurse). 

E i n k o m m e n s v e r t e i l u n g u n d 
N a c h f r a g e d y n a m i k i m W e l t h a n d e l 

In den siebziger Jahren ver langsamte s ich das Wel than
de lswachstum gegenüber der Periode 1950/1970 auf etwa 
ein Drittel Die durch die Entwertung der Wel twährung mit
verursachte Verteuerung der Rohstof fe, insbesondere des 
Erdöls, verschlechter te die Terms of Trade und damit die 
E inkommenspos i t ion der Industr ie länder erhebl ich, sie 
reagierten darauf mit einer starken Dämpfung ihres mittel
f r ist igen Impor twachstums (Abbi ldung 3). Die Nachf rage
ste igerung der Erdölexpor teure konnte diese Impor t reduk
t ionen nicht annähernd kompens ieren Ein kumulativer 
Schrumpfungsprozeß im Welthandel wurde durch die son 
st igen Entwick lungsländer als „Spender of last ressort" 
verh inder t : Obwohl sich ihre Leistungsbi lanz versch lech
terte, hielten sie ein hohes Impor twachs tum aufrecht und 
t rugen so zur Stabi l is ierung des Wirtschaftswachstums in 

Nachf ragedynamik in d e r Wel twir t schaf t Abbildung 3 
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den Industrieländern bei, al lerdings um den Preis einer 
stark s te igenden Auslandsverschuldung (Abbi ldungen 2 
und 3) 

In der ersten Hälfte der achtziger Jahre schwächte s ich 
das Wel thande lswachstum weiter ab. Die Industr ieländer 
dämpf ten ihre Impor tnachf rage infolge des zweiten Erdöl 
pre isschocks und der durch die Hochzinspol i t ik ver länger
ten Rezession viel stärker, als die Erdölexporteure sie aus
weiten konnten. Wieder Ubernahmen zunächst die sonst i 
gen Entwicklungsländer die Funkt ion eines spender of last 
resort: Sie erhöhten ihre Importe kräft ig, wodurch s ich ihre 
Handelsbi lanz deut l ich verschlechter te. Dies löste gemein-
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sam mit dem sprunghaf ten Anst ieg der Realzinsen für 
Weltwährungskredäte die internationale Schuldenkr ise aus, 
welche die meisten Entwicklungsländer zu drast ischen Im
por tkürzungen zwang (Abbi ldungen 1 bis 3) 

Vier Entwick lungen begünst igten die Besch leun igung des 
internat ionalen Güter- und E inkommenskre is laufs seit Mit
te der achtziger Jahre : der Rückgang von Zinssatz und 
Wechselkurs des Dollars, der Verfall des Erdölpreises und 
der leichte Anstieg der Preise der übrigen Rohstoffe. Da
durch verschoben sich die Terms of Trade zugunsten der 
Länder mit besonders hoher Impor tneigung (n icht-erdöl
export ierende Entwicklungsländer) und zu Lasten der 
Überschußländer (Erdölexporteure des Mitt leren Ostens) 
Überdies prof i t ier ten die verschuldeten Entwick lungs län
der vom kräft igen Rückgang des Realzinses für Aus lands
schulden Als Folge dieser Kaufkraf tverschiebungen stei
gerten die n icht-erdölexpor t ierenden Entwick lungsländer 
und Industr ie länder ihre Importe viel deut l icher, als die 
Erdölexporteure sie e inschränkten, sodaß sich das ge
samte Wel thande lswachstum von 2,3% (1980/1985) auf 
6,0% (1985/1994) beschleunigte (Abbi ldungen 1 bis 3) 

Als Folge der hohen Leistungsbilanzdefizite seit Anfang der 
achtziger Jahre wurden die USA — das reichste Land der 
Welt — zum bei weitem größten Schuldner: 1992 betrug 

die Auslandsschuld der USA netto etwa 660 Mrd. $„ Sie war 
damit etwa so hoch wie die Auslandsschuld aller 

Entwicklungsländer in Afrika und Lateinamerika zusammen,, 

Die überschießende Dol laraufwertung 1980/1985 und eine 
stark expansive Fiskalpoli t ik der USA bei gleichzeit ig re
striktiver Fiskalpoli t ik in Westeuropa steigerten die außen
wir tschaf t l ichen Ungleichgewichte zwischen den drei größ
ten Industr ie ländern in den achtziger Jahren dramat isch 
Erst 1987 begann sich die Leistungsbi lanz der USA wieder 
zu verbessern , also zwei Jahre nach Einsetzen der neuer
lich überschießenden Dol larabwertung Ab 1991 ver
schlechterte s ich die Leistungsbi lanz der USA infolge der 
asynchronen Konjunkturentwick lung gegenüber den ande
ren Industr ie ländern neuerl ich (Abbi ldung 3). Diese außen
wir tschaft l ichen Ungleichgewichte verschärf ten die han
delspolitischen Spannungen zwischen den USA, Japan 
und Westeuropa und t rugen wesent l ich zur anhal tenden 
Dol larschwäche bei. 

In wel twir tschaft l ichem Kontext bedeutete diese Entwick
lung, daß die USA — das reichste Land der Welt — zum 
bei wei tem größten Schuldner w u r d e n : 1992 betrug die 
Aus landsschu ld der USA netto etwa 660 Mrd $, sie war 
damit etwa so hoch wie die aller Entwick lungsländer in 
Afr ika (225 Mrd . $) und Lateinamerika (470 Mrd $) zusam
men Dieser „Überhang" von Dollarforderungen gegen die 
USA ist ein wicht iger Grund für die anhal tende Schwäche 
der Wel twährung 

Z i n s n i v e a u u n d W a c h s t u m s d v n a m i k i n 
d e n I n d u s t r i e l ä n d e r n 

Das Wirtschaftswachstum veränderte sich in den Indu
strieländern in den achtziger Jahren gegenüber den s ieb

ziger Jahren nicht (Übersichten 1} Zwar wurden die Indu
str ieländer durch die Entwicklungen im internat ionalen 
Güter- und Einkommenskre is lauf , insbesondere durch 
den Verfall des Erdölpre ises begünst igt , doch wurde dies 
durch den starken Anstieg der Realzinsen kompens ier t 
Seit 1980 liegt der Realzins in allen wicht igen Industr ie län
dern (außer Japan) s tändig deut l ich Uber der gesamtwir t 
schaft l ichen Wachs tumsra te , bis dahin war er mittel fr ist ig 
merkl ich niedriger gewesen (Abbi ldung 5) Überdies er
höhten die wachsende Volati l i tät spekulat iver Preise und 
die Schaf fung neuer, für kurzfr ist ige Spekulat ion „maßge
schneiderter" Instrumente (Futures und Optionen) die Ge
winnchancen kurzfr ist iger Finanzmarkttransaktionen 

Auf den Anst ieg der Realzinsen sowie die wachsende At
traktivität von Zins- , Devisen-, Akt ien- und Rohstof fpre is
spekulat ion reagierten die Unternehmer mit einer Ver lage
rung von der Realakkumulat ion zur F inanzakkumulat ion 
Das Wachstum ihrer Investi t ionen und Kredi tnachfrage 
wurde gedämpf t , sodaß bei relativ stabi ler Sparquote der 
privaten Haushalte die Staatsverschuldung stark stieg 
(siehe dazu Schulmeister , S t , ,Z inssatz, Wachstumsra te 
und Staatsverschu ldung" , in d iesem Heft) 

Daß das niedrige Wir tschaf tswachstum in den Industr ie
ländern Anfang der achtziger Jahre pr imär „ interne" Ursa
chen hatte, k o m m t dar in zum Ausdruck , daß der interna
t ionale Handel dauernd stärker expandierte als das BIP — 
im Gegensatz zu den siebziger Jahren (Abbi ldung 1) 

Die Wir tschaf tsdynamik wurde in Westeuropa zusätzl ich 
durch fo lgenden Widerspruch geschwächt : Einerseits 
bl ieben die Inst i tut ionen und Regelungen des in der Nach
kriegszeit ausgebauten Wohlfahrtsstaates in Kraft, ande
rerseits wurde zunehmend eine den Zielen des Wohl
fahrtsstaates widersprechende, restriktive Geld- und Fis
kalpol i t ik betr ieben Insbesondere das hohe Realz insni-

Auf den Anstieg der Realzinsen sowie die wachsende 
Attraktivität von Zins-, Devisen-, Aktien- und 

Rohstoffpreisspekulation reagierten die Unternehmer mit 
einer Verlagerung von der Realakkumulation zur 

Finanzakkumulation Das Wachstum ihrer Investitionen und 
Kreditnachfrage wurde gedämpft, sodaß bei relativ stabiler 
Sparquote der privaten Haushalte die Staatsverschuldung 

stark stieg. 

veau dämpfte die Invest i t ionsdynamik und damit die 
Schaf fung von Arbei tsp lätzen, die Arbeitslosigkeit nahm 
daher in den achtziger und f rühen neunziger Jahren weiter 
zu, obwohl die Löhne deut l ich langsamer st iegen als die 
Arbei tsprodukt iv i tä t (In den USA wurde die Hochzinspol i 
tik durch eine expansive Fiskalpoli t ik gemi lder t ; überdies 
fehlt in Westeuropa ein vergle ichbar bedeutender Niedr ig
lohn arbei tsmarkt) Die steigende Arbeitslosigkeit belaste
te die öffentlichen Haushalte erhebl ich und war gemein
sam mit dem Zinsendienst der wicht igste Grund für die 
stetig ste igende öffent l iche Verschu ldung 

Ein weiterer Grund für die Invest i t ionsschwäche in West
europa lag in der starken Zunahme der Direktinvestitionen 
im Aus land seit Mitte der achtziger Jahre Besonders hoch 
waren die Net to-Kapi ta labf iüsse aus Schweden (Abbi l 
dung 4) 
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Bi lanz d e r D i r ek t i nves t i t i onen 
de r G e b e r l ä n d e r 

Abbildung 4 Zinssatz , Wachs tums ra t e u n d Abbildung 5 
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Diese Problematik der Staatsverschuldung verschärfte 
sich in Westeuropa ab Mitte der achtziger Jahre wegen 
des s inkenden Leistungsbi lanzdef iz i ts der USA Bis dahin 
hatte der Leis tungsbi lanzüberschuß der wes teuropä i 
schen Länder, insbesondere der BRD, den Anst ieg des 
Budgetdef iz i ts gedämpf t Ein „Tr i t tbret t fahren" Westeuro
pas mit der Fiskalpoli t ik der USA wie 1982/1985 ließ s ich 
nach dem Verfall des Dol larkurses nicht mehr for tsetzen 
Entsprechend st iegen die Budgetdef iz i te in Westeuropa 
während der Rezession 1991/1993 deut l ich stärker als 
1979/1982 

D e s t a b i l t s i e i u n g d e s E u r o p ä i s c h e n 
W ä h l u n g s s y s l e m s 

Anfang der neunziger Jahre wurde die realwir tschaft l iche 
Posi t ion Westeuropas zusätzl ich durch die Inkohärenz 
der Geldpolitik geschwächt : innerhalb des EWS dom i -
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niert die Deutsche Bundesbank, sie reagierte auf den 
„Wiedervere in igungsboom" und die dadurch induzierte 
Erhöhung des Budgetdef iz i ts, die Inf la t ionsbeschleuni 
gung und die Versch lechterung der Leistungsbi lanz mit 
einer Hochzinspolitik Wie in den USA unter Reagan er
gab sich auch in Deutschland die Konstel lat ion von stei
gendem Budget- und Leistungsbi lanzdef iz i t einerseits 
und hohen Realzinsen andererse i ts ; wie im Fall der USA 
hatte die im — vermeint l ichen — „nationalökonomi
schen" Interesse verfolgte Politik Deutschlands wegen 
der Le i twährungsfunkt ion der DM in Westeuropa erhebl i 
che internat ionale Konsequenzen: Der Widerspruch zwi
schen der rezess ionsbedingten Notwendigkei t von Zins
senkungen, insbesondere in Großbr i tannien, und der 
Hochzinspol i t ik der Deutschen Bundesbank hatte den 
part iel len Zusammenbruch des EWS 1992/93 und gle ich
zeitig eine ausgeprägte Aufwer tung der europäischen 
Har twährungen gegenüber dem Dollar zur Folge Die 
hohe Überbewer tung der DM und der an ihr orientier
ten Währungen dürfte die internat ionale Konkurrenz
fähigkei t d ieser Länder auch in den nächsten Jahren 
mindern 
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Die bisher igen Über legungen zu einzelnen Aspekten der 
längerfr ist igen Entwicklung sowie die Berücks icht igung 
zusätzl icher nicht näher diskut ierter Probleme wie etwa 
des Protekt ion ismus oder der Transformat ion in Osteuro-

Q u a l i l a l i v e M e r k m a l e d e r 
W e l l\v i i t s c h a f t s e n l w i c k l u r i g b i s 1 9 9 9 

pa lassen vermuten, daß das Wachs tum des weltwirt
schaft l ichen Güter- und E inkommenskre is laufs in den 
kommenden fünf Jahren durch fo lgende Merkmale ge
prägt sein w i rd : 

— Der Wechselkurs des Dollars bleibt unterbewertet , in 
erster Linie wegen des Leistungsbi lanzdef iz i ts der USA 
und ihrer hohen und weiter s te igenden Auslandsver
schu ldung 

— Der Zinssatz des Dollars dürfte als Folge einer leichten 
Wachs tumsabschwächung und einer niedrigen Inflation 
in den USA mittel fr ist ig etwas s inken; überdies wird die 
Geldpol i t ik der USA nach dem Ausb ruch der Finanzkr i 
se in Mexiko Ende 1994 die Rolle des Dol lars als Welt
währung stärker als bisher berücks icht igen 

— Die Volatilität von Zinssätzen Wechse lkursen und Roh
stof fpre isen bleibt wegen der anhal tenden Expansion 
der Märkte für Futures und Opt ionen hoch und damit 
auch die Gewinnchancen kurzfr ist ig-spekulat iver Trans
akt ionen 

— Weitere Kapi ta lzuf lüsse, insbesondere in Form von Di
rekt invest i t ionen, und Marktante i lsgewinne ermögl ichen 
den Entwicklungsländern in Südostas ien , aber auch in 
Lateinamerika ein hohes Exportwachstum Bei einem 
relativ niedrigen Realzins für internat ionale Kredite 
durfte die Schuld-Export -Relat ion der meisten Entwick
lungsländer leicht s inken 

— Die schr i t tweise Real is ierung der Uruguay-Runde baut 
Hande ishemmnise ab und vertieft die internationale Ar
bei tstei lung Das Ausmaß der tatsächl ich w i rksamen Li
beral is ierung hängt al lerdings wesent l ich von der 
Wachs tumsdynamik in den Industr ie ländern ab : Stei
gende Arbei ts los igkei t und beschleunigte Produkt ions
abwanderung würden die protekt ion is t ischen Tenden
zen gegenüber den Entwick lungsländern aber auch 
gegenüber Osteuropa stärken, insbesondere in West
europa Auch die handelspol i t ischen Spannungen zwi
schen den USA, Japan und Westeuropa würden unter 
diesen Bed ingungen weiter zunehmen 

— Die westeuropä ischen Länder prof i t ieren von der EU-
Erweiterung und der Schaffung des Binnenmarktes 
(besonders im Dienst le is tungssektor) ; al lerdings dürf te 
die Erfül lung der Maastr icht-Kr i ter ien in vielen Ländern 
e inschneidende Maßnahmen zur Budgetkonso l id ie rung 
notwendig machen 

— Anges ichts hoher Arbeitslosigkeit und steigender 
Staatsverschuldung mrd die Wir tschaf tspol i t ik in vielen 
Industr ie ländern versuchen diese Probleme durch eine 
Verbesserung der Leistungsbi lanz und damit auf Ko
sten anderer Länder zu mi ldern (die Maßnahmen rei

chen von nichttar i fären Hande lshemmnissen über 
Technolog ie förderung bis zum Versuch, den Wechsel 
kurs zu senken bzw auf niedr igem Niveau zu halten) 

— Die Wirtschaft der Transformationsländer entwickelt 
sich weiterhin sehr untersch ied l ich: in Ost-Mi t te leuropa 
sollte sich das Wachstum merkl ich beschleunigen, in 
den anderen kleineren Ländern wi rd s ich die Wir tschaf t 
in den nächsten zwei Jahren konsol id ieren, in Rußland 
und der Ukraine ist jedoch noch kein Ende des Kon
t rak t ionsprozesses abzusehen 

Der Wachs tumspfad der Industr ie länder dürfte von fo lgen
den Merkmalen geprägt se in : 

— Der Realzins liegt in den Industr ie ländern weiterhin 
über der Wachs tumsra te , doch ist die Differenz kleiner 
als in den achtziger Jahren 

— Wegen der relativ hohen Fremdkapi ta lkosten expandie
ren die Investitionen in den Industr ie ländern weiterhin 
nur mäßig; ihr Wachs tum wird überdies durch Kapital
verlagerungen in Entwick lungsländer und nach Osteu
ropa gedämpf t 

— Durch diese Standor tversch iebungen gehen einerseits 
in den Industr ie ländern Arbei tsplätze für Unselbständi 
ge ver loren, anderersei ts entstehen neue Einkommens
quellen für Vermögensbesitzer (Faktore inkommen für 
Kapi ta lvermögen im Ausland) 

— Unter s te igendem internat ionalem Konkur renzdruck 
konzentr ieren sich die Investi t ionen in den Industr ie län
dern auf Rationalisierungen 

— Eine deut l iche Senkung der Arbeitslosigkeit ist, insbe
sondere in Westeuropa, unter diesen Bed ingungen we
nig wahrschein l ich 

— Wegen der angespannten Lage der öffentlichen Finan
zen durfte die Wir tschaf tspol i t ik die Sozia lausgaben 
(Arbei ts losenunterstützung) weiter in kleinen Schri t ten 
senken 

— Dadurch wird jedoch auch die Konsumnachfrage redu
ziert Die Verr ingerung des Budgetdef iz i ts durch solche 
Maßnahmen bleibt daher hinter den Erwartungen zurück 

— Bei einem anhal tend positiven Zins-Wachstumsdiffe
rential dämpfen die Versuche nahezu aller Industr ie län
der, die Staatsschu ldenquote zu stabi l is ieren, g le ich
zeitig das Wir tschaf tswachstum Unter d iesen Finanzie
rungsbed ingungen dürf ten die Unternehmer näml ich 
nicht bereit sein, ihre Verschu ldung in jenem Ausmaß 
zu ste igern, in dem die öffent l ichen Haushalte sie ein
zuschränken versuchen. 

Die Prognose nimmt an, daß es der Wirtschaftspolitik 
gelingt, einen Konsolidierungskurs zu realisieren, der 

Produktion und Beschäftigung möglichst wenig dämpft,, 
Dies bedeutet, daß Maßnahmen gesetzt werden, welche 

die Investitionsbereitschaft der Unternehmer nicht 
verringern bzw, die Konsumquote der privaten Haushalte 

erhöhen,. 

Die Quanti f iz ierung der Prognose geht von der Grundan
nahme aus, daß von den im Rahmen des oben skizzierten 
Entwick lungsmusters mögl ichen Wachs tumsp faden die 
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Entwick lungs t endenzen der Wel twir tschaf t Abbildung 6 
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relativ günst igs ten realisiert werden Der Wir tschaf tspol i t ik 
müßte es also in dem längerfr ist ig akuten Konfl ikt zwi
schen hoher Arbei ts ios igkei t und notwendiger Stabi l is ie
rung der Staatsschu ldenquote gel ingen einen Konsol id ie
rungskurs zu real isieren, der Produkt ion und Beschäf t i 
gung mögl ichst wenig dämpft . Dies bedeutet, daß Maß
nahmen gesetzt werden, weiche die Invest i t ionsbereit
schaft der Unternehmer nicht verr ingern bzw. die Konsum
quote der privaten Haushalte erhöhen (etwa durch Sen
kung des ver fügbaren E inkommens jener Schichten, die 
darauf stärker mit einer Redukt ion ihres Sparens als ihrer 

Nachfrage reagieren) Die Prognose nimmt weiters an daß 
die Zinspol i t ik angesichts einer Stabi l is ierung der inf iat ion 
auf n iedr igem Niveau wieder gelockert wird (ab 1995/96) 
Gel ingt es unter diesen Annahmen , in den Industr ie län
dern ein Wi r tschaf tswachstum wie in den siebziger und 
achtziger Jahren zu erreichen, so würde dies auch die 
protekt ionist ischen Tendenzen mi ldern Der Zinssatz läge 
dann in den Industr ie ländern um nur etwa 1 Prozentpunkt 
über der Wachs tumsra te ; das w iederum würde die Bud
getkonsol id ierung erleichtern 

D i e W i r t s c h a f l s e n l w i c k l u n g i n d e n 
I n d u s t r i e l ä n d e r n b i s 1 9 9 9 

In den USA hat sich das Wir tschaf tswachstum seit der Re
zess ion Anfang der neunziger Jahre kont inuier l ich be
schleunigt und erreichte 1994 etwa 4% Dieser kräft ige 
Au fschwung war durch die Wir tschaf tspol i t ik nachhal t ig 
geförder t wo rden : Die Zinsen sanken bis 1993 auf das 
niedr igste Niveau der Nachkr iegszei t , gleichzeit ig blieb 
auch die Fiskalpoli t ik expansiv. Die Budgetkonsolidierung 
setzte erst 1994 ein und damit zu einem Zei tpunkt , zu dem 
der Kon junk turaufschwung bereits se lbst t ragend gewor
den war Überdies wurde eine Konsol id ierungsst rateg ie 
gewählt , die Nachfrage und Produkt ion nur wenig dämpf t 
Die Staatseinnahmen werden in erster Linie durch eine Er
höhung des Steuersatzes und der Sozia lvers icherungs
beiträge der Bezieher hoher E inkommen gesteigert (ihre 
effektive Steuerbelastung nimmt von 3 1 % auf 42% zu), zu
sätzl ich wurde der Spi tzensteuersatz für Kapitalgesel l 
schaften hinaufgesetzt Auf der Ausgabense i te wi rd pr i 
mär an den Ver te id igungsausgaben und im öffent l ichen j 
Dienst gespart . Diese Strategie und der kräft ige Konjunk
tu rau fschwung ließen das Budgetdef iz i t 1994 um fast 172% 
des BIP sinken 

Um einer mögl ichen Uberhi tzung der Konjunktur und da- i 
mit einer Beschleunigung der Inflation vorzubeugen, hat \ 
die Zentra lbank der USA die Leitzinsen seit Anfang 1994 
in mehreren Schri t ten erhöht; der nominel le Kreditzins 
(Prime Rate) st ieg deshalb von 6% auf 9%. Ein vergle ich
barer Z insanst ieg zwischen 1987 und 1989 hatte wesent
lich zum Kon junk turabschwung und zur Rezession 1990/91 
beigetragen Da überdies die Erhöhung der Dol larzinsen 
den Schuldendienst der Entwick lungsländer stark stei
gerte und so zum Ausbruch der Finanzkrise in Mexiko bei
t rug , dürf ten die Dol larzinsen nur noch ger ingfügig erhöht 
und mit der Wachs tumsabschwächung 1995/96 wieder um 
etwa 11/2 Prozentpunkte gesenkt werden 

Der Wechselkurs des Dollars dürfte wegen des anhaltenden j 
Leistungsbilanzdefizits der USA und insbesondere wegen 

ihrer hohen Auslandsschulden auch mittelfristig unter der 
Kaufkraftparität bleiben, doch sollte sich das Ausmaß der j 

Unterbewertung leicht verringern.. 

Der Wechselkurs des Dollars dürf te wegen des anhal ten- ; 
den Leistungsbi lanzdef iz i ts der USA und insbesondere [ 
wegen ihrer hohen Aus landsschu lden auch mittelfr ist ig 
unter der Kaufkraftpar i tät b le iben, doch sollte sich das 
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Ausmaß der Unterbewertung leicht verr ingern; die WIFO-
Prognose n immt an daß der Dolfarkurs im Durchschni t t 
der Jahre 1995 bis 1999 bei 1 67 DM bzw. 104 Yen liegt 
Der niedrige Wechse lkurs wi rd die Exportdynamik der 
USA weiterhin fö rdern ; gemeinsam mit einer leichten 
Wachs tumsabschwächung wird dies ab 1996 zu einer Ver
besserung der Leistungsbi lanz der USA beitragen (den
noch dürf te sie im gesamten Prognosezei t raum defizitär 
bleiben). 

Unter diesen Bedingungen wi rd die Wirtschaft in den USA 
zwischen 1994 und 1999 um durchschni t t l ich 2%% pro Jahr 
wachsen und damit etwa jene Dynamik aufweisen wie seit 
Mitte der achtziger Jahre 

Die neuerl iche, d iesmal unbefr istete Einführung eines „So
l idarzuschlags 1 1 von 7,5% auf die Lohn- und E inkommen
steuer dämpf t die Nachfrage der privaten Haushalte in 
Deutschland 1995 merkl ich. Dieser Effekt wird jedoch 
durch anhal tend kräft ige Exportste igerungen sowie durch 
eine von der günst igen Exportentwick lung mitgetragene 
Invest i t ionsbelebung wet tgemacht 1996 nimmt auch der 
private Konsum wieder deutl ich zu, bei weiterhin wachsen 
den Exporten und Investi t ionen dürfte sich das Wirt
schaf tswachstum in Gesamtdeutsch land 1996 auf 3,5% 
und in Westdeutsch land auf 3,0% erhöhen 

Zwei Annahmen dieser Prognose sind al lerdings relativ 
unsicher : 1 Die deutschen Exporte könnten sich wegen 
einer zunehmend restrikt iven Wir tschaf tspol i t ik in den an
deren europä ischen Industr ie ländern und der anhal tenden 
Überbewertung der DM schwächer entwickeln 2 Der A n 
stieg der langfr ist igen Zinsen um 2 Prozentpunkte seit A n 
fang 1994 könnte gemeinsam mit einer Expor tabschwä-
chung bewirken, daß die Invest i t ionsdynamik geringer 
ausfällt als angenommen. 

Zwischen 1996 und 1999 dürfte sich das Wir tschaf ts
wachs tum in Deutschland nicht nur aus Gründen des Kon-
junkturzyklus abschwächen, sondern insbesondere weil 
der restrikt ive Kurs der Fiskalpoli t ik in jenen EU-Ländern 
(z B Italien Belg ien, Spanien, Schweden, Finnland) ver
schärf t w i rd , deren Budgetdef iz i t und Staatsverschuldung 
viel höher s ind, als in den Maastricht-Kriterien vo rgese-

Als Folge einer restriktiven Wirtschaftspolitik all jener 
Länder, deren Budgetdefizit und Staatsverschuldung die 

Maastricht-Kriterien deutlich übersteigen, wird das 
Wirtschaftswachstum in den europäischen OECD-Ländern 

insgesamt nur etwa 2%% betragen, 

hen Dies wi rd gemeinsam mit dem anhal tend hohen 
Wechselkurs der DM das Wachs tum der deutschen Ex
porte und Investit ionen dämpfen 

Im gesamten Prognosezei t raum dürfte die deutsche Wirt
schaft unter diesen Bed ingungen um etwa 2 3 A% pro Jahr 
wachsen 

In erster Linie wegen der zunehmend restriktiven Wirt
schaftspolitik all jener Länder deren Budgetdef iz i t und 
Staatsverschuldung die Maastr icht-Kr i ter ien deut l ich über
ste igen, wird das Wir tschaf tswachstum in den europä i 
schen OECD-Ländern insgesamt nur etwa 2 /4% betragen. 

Die wicht igsten P rognosee rgebn i s s e Übersicht 1 
im Übe rb l i ck 

1965/1973 1973/1980 1980/1985 1985/1994 1994/1999 

Durchschni t t l i che jähr l iche Veränderung in % 

Wechse lkurs 4 Reserve-

Währungen je Dol lar — 2 7 — 2 3 + 11,0 — 4 9 + 1,0 
Eurodol larz ins in % 7 1 9 2 11 7 6.3 5 6 

Erdölpre is $ je Barre l 

abso lu t 24.0 30 0 16,3 14,6 

Wel lhande lspre ise 

insgesamt + 5 5 + 16.0 - 3 0 + 2.0 + 2 5 
Brennsto f fe + 6,3 + 35.S - 1 1 — 9 0 + 2 6 
Nahrungsmi t te l + 7.0 + 10.3 — 4 9 + 4 4 + 3 2 
Indust r ierohstof fe + 5,3 + 11 9 - 4 0 - 0 1 + 4.3 
Industr iewaren + 5 5 + 1 1 5 — 3 1 + 3 9 + 1 8 

Realzins für internat ionale 
Schu lden ' ) in % 1,3 - 7,6 1 4 7 4 2 3 1 

Wel thandel real 
insgesamt + 9,2 + 2 9 + 2,3 + 6,0 + 6 4 

Importe der Indust r ie
länder + 9 7 + 1,9 + 1.9 + 6 7 + 5 6 

Impor te der Erdö l 

expor teure + 9,5 + 15 1 - 1 1 + 0 1 + 7.0 
Impor te der sons t igen 

Entwick lungs länder + 7,6 + 4 9 + 4 1 + 9 1 + 8 4 
Impor te der 

Osts taaten + 7 7 + 1 2 + 3 7 — 9,5 + 8 6 

BIP real insgesamt + 5,5 + 3.4 + 2,5 + 2 7 + 3 6 
Industr ie länder + 4,6 + 2 4 + 2,5 + 2 4 + 2 4 
Erdö lexpor teure + 9 0 + 4 7 + 0 9 + 3 1 + 3 3 
Sons t ige Entwick

lungs länder + 5,3 + 5,0 + 4 1 5,7 + 5 9 
Osts taa ten . •+- 7 1 + 3 1 + 1 5 _ 4.2 + 1 0 

Ost -Mi t te leuropa + 4 0 

GUS ± 0 0 

OECD insgesamt + 4 6 + 2 4 + 2,5 + 2 4 + 2 4 

OECD-Europa + 4,6 + 2,3 + 1 6 - S - 2,3 + 22 

USA . + 3,5 + 2 1 + 2 7 + 2,5 + 2,5 
Japan . . . + 9 7 ' + 3,6 + 3 7 + 3 2 + 2,6 
Wes tdeu tsch land + 4 1 + 2 2 + 1 1 + 2 7 + 2 3 
BRD + 2,8 

'} Eurodol larz ins def lat ionier t mi t den Wel thande lspre isen insgesamt 

Die japanische Wirtschaft wird merkl ich langsamer expan
dieren als in den siebziger und achtziger Jahren, da s ich 
die Invest i t ions- und Exportdynamik auch mittel fr ist ig ab
schwächt . In der Erwartung weiterer Marktante i lsgewinne 
steigerte die japan ische Industr ie im Invest i t ionsboom En
de der achtziger Jahre die Produkt ionskapazi täten außer
ordent l ich stark. Tatsächl ich ließ aber das Expor twachs
tum seither aus drei Gründen deut l ich nach : infolge der 
enormen Aufwer tung des Yen, infolge der internat ionalen 
Rezession und wegen der zunehmenden Handelskonf l ik te 
sowohl mit den USA als auch mit der Europä ischen Union 
Die letzten zwei Faktoren werden auch in den kommenden 
Jahren wi rken. Die Abschwächung des Expor twachstums 
und eine zunehmende Produkt ionsver lagerung in benach
barte Niedr ig lohnländer t ragen dazu bei, daß auch die In
vest i t ionsdynamik mittelfr ist ig deut l ich schwächer ausfäl l t 
als in der Vergangenhei t 

Zwar versucht die japanische Wir tschaftspol i t ik , den pr i 
vaten Konsum um den Preis eines ste igenden Budgetdef i 
zits zu st imul ieren, doch dürfte dies nur langsam ge l ingen: 
Über Jahrzehnte hatten Sparen und Arbei ten für die privat
en Haushalte einen so hohen Stel lenwert im Vergleich zu 
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Konsum und Freizeit, daß ein „Umlernen" mehrere Jahre in 
Anspruch nehmen wi rd. Au fgrund dieser Annahmen lautet 
die Prognose für die japan ische Wirtschaft auf nur noch 
etwa +2 1 / 2% pro Jahr bis 1999 

K r ä d i g e E x p a n s i o n d e s W e l l h a n d e i s 

Die Rahmenbed ingungen für den weltwirtschaftlichen Gü
ter- Einkommens- und Finanzierungskreislauf dürf ten in 
den kommenden fünf Jahren stabi ler sein ais in den s ieb
ziger und achtziger Jahren {Abbi ldung 6, Übersicht 1). Die 
Prognose nimmt an, daß die Preise von Rohstof fen relativ 
zu Industr iewaren nach einem Rückgang von fast zehn 
Jahren wieder leicht steigen Der Erdölpreis dürfte etwa 
gle ichschr i t t ig mit den Industr iewarenpreisen anziehen, 
die sonst igen Rohstof fpre ise aber etwas rascher (Nah
rungsmit te l verteuern s ich nicht zuletzt deshalb, weil der 
Weltmarkt in der Folge der Uruguay-Runde immer weniger 
mit subvent ionier ten Agrarp roduk ten beliefert wird) Insge
samt dürf ten s ich die Preise im Welthandel mittelfr ist ig um 
nur etwa 2 / 2 % pro Jahr erhöhen Das Nominaiz insniveau 
der Wel twährung dürfte ab 1996 wieder merkl ich s inken, 
sodaß der Realzins für internationale Schulden im gesamt
en Prognosezei t raum bei nur etwa 3% liegt und damit 
deut l ich unter der Expor twachstumsrate der Schuldner län
der 

Die Rahmenbedingungen für den weltwirtschaftlichen 
Güter-, Einkommens- und Finanzierungskreislauf dürften in 

den kommenden fünf Jahren stabiler sein als in den 
siebziger und achtziger Jahren,, 

Die Exportdynamik ver lagert s ich weiterhin zugunsten der 
Entwick lungsländer in Südostas ien , aber auch in Latein

amer ika Die ehemal igen Planwir tschaften — insbesonde
re in Ost-Mi t te leuropa — könnten jedoch ebenfal ls Markt
anteile gewinnen. Hauptverl ierer dieser Entwicklung sind 
die Industr ieländer, ihr Marktantei l w i rd um mehr als 1 % 
pro Jahr s inken, insgesamt sollte der Welthandel bis 1999 
um durchschni t t l ich 6 1/z% expandieren und damit etwas ra
scher als seit Mitte der achtziger Jahre. 

Vor allem um die enorme Versch lechterung ihrer Handels
und Leistungsbi lanz seit Anfang der neunziger Jahre zu 
s toppen und eine mittelfr ist ige Verbesserung einzulei ten, 
werden die n ichterdölexport ierenden Entwick lungsländer 
ihre Importe um etwa Vk Prozentpunkte langsamer wach
sen lassen als ihre Exporte. Die anderen drei Ländergrup
pen weiten hingegen ihre Importe etwas rascher aus als 
ihre Exporte Unter diesen Bed ingungen würden sich die 
wel twir tschaf t l ichen Ungleichgewichte ver r ingern: Die 
Handelsbi lanz der Industr ieländer dreht s ich von einem 
Uberschuß in ein Defizit, überaW die hohen Defizite der 
n ichterdölexport ierenden Entwick lungsländer werden bis 
1999 fast ganz abgebaut 

Auch die Dynamik der Gesamtproduktion dürf te sich noch 
etwas stärker als seit Mitte der achtziger Jahre in die 
n ichterdölexport ierenden Entwick lungsländer ver lagern, 
ihr BIP wi rd bis 1999 um etwa 6% pro Jahr expandieren 
Auch in den erdölexport ierenden Entwick lungs ländern be
schleunigt s ich das Produk t ionswachs tum leicht auf 
knapp + 3%% pro Jahr. 

In den ehemal igen Planwirtschaften divergiert die Entwick
lung weiterhin erheb l ich : In Ost-Mitteleuropa w i rd s ich die 
Produkt ion weiter erholen und bis 1999 um 4% pro Jahr 
expandieren, in der GUS schrumpf t die Wir tschaf t h inge
gen 1995 nochmals und beginnt erst 1997 zu wachsen 
Über den gesamten Prognosezei t raum dürfte daher die 
Produkt ion kaum steigen 

ree Major Econornies Expec ted to Grow at a S imi la r Face 
M e d i u m - l e r m P r o j e e t i o n s Cor t h e W o r l d E c o n o m y — S u m m a r y 

Financial framework condit ions for the expansion of world 
trade are set to improve over the Coming years Nominal 
dollar interest rates may head downwards, for two reasons: 
deceleration of U S. growth, and a lowering of international 
credit costs required to stabilize the fragile debt Situation of 
many developing countries (the strong rise in dollar interest 
rates during 1994 has largely contributed towards the break-
ing of the Mexico crisis). The dollar may remain underval-
ued, thereby alleviating the debt bürden not only of the U. S. 
but alse of developing countries 

Export buoyancy is expected to further shift towards the ris-
ing econornies in South-East Asia and Latin America: re
form countries in eastern Europe should also gain interna
tional market shares, while industrialized countries should 
see their aggregate market share fall World trade growth is 
projected to acceierate f rom the pace obtaining since the 
mid-1980s, to an average 6V2 percent p a until 1999. 

The three major econornies ~- the U. S , Japan, and Germa-
ny — are expected to grow at a similar pace U S Output 

growth should attain around 2% percent p a., with falling 
dollar interest rates and a low exchange rate support ing 
both investment and exports. Fiscal consolidation may 
dampen growth only to a limited extent, as it is brought 
about primarily via higher taxes for top income earners who 
may accommodate the income squeeze by lowering their 
savings. 

Western European countries stand to benefit from the Im
plementation of the Single market and from EU enlargement, 
but the strive for convergence towards the Maastricht crite-
ria will require severe measures of budget consolidation in 
many countries In all, GDP in OECD-Europe is projected to 
rise at an annual average 2% percent, with the German 
economy expanding at a faster pace of 21A percent, due 
mainly to the ongoing catching-up process in the new Län
der 

In Japan, rapid growth of investment and exports is unlikely 
to continue, if only because of the largely overvalued Yen 
Annual GDP growth up to 1999 is projected at 2\ percent 
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