Gleichschrittiges Wachstum in
den USA, Japan und

Westeuropa

Mitteliristige Prognose der Weltwirtsehaflt bis 1999

s Grundlage fur die WIFO-

Prognose wird zundchst un-

tersucht, welcher Phase der
langfristigen Wirtschaftsentwicklung
die Periode 1994 bis 1999 entspre-
chen wird Voraussetzung dafur wi-
re eine umfassende ,Standortbe-
stimmung® und damit eine Charak-
terisierung der wichtigsten Entwick-
lungsphasen der Weltwirtschaft seit
Anfang der funfziger Jahre Hier sol-
len jedoch nur einige flr die Wachs-
tumsdynamik wichtige, hdufig aber
wenig beachtete Zusammenhinge
herausgegriffen werden (die Dar-
stellung erhebt also bewuBi keinen
Anspruch auf Vollstdndigkeit):

— die Doppelfunktion des Dollars

Die Wirtschaft der USA, Japans und
Westeuropas wird bis 1999 etwa
gleichschrittig expandieren. In den
USA sollte die Produktion um etwa
2%% pro Jahr steigen, sinkende |
Dollarzinsén und ein niedriger
‘Dollarkurs stiitzen Investitionen und

Experte. Die Budgetkonsolidierung

diirfte das Wachstum nur geringfiigig

. . dampfen, da sie primar durch
Steuererhdhungen fiir die Bezieher
hohet Einkommen erfolgt. Westeuropa
. profitiert von der Schaffung des.

. Binnenmarktes und der EU-
" Erweiterung; allerdings macht die

- Erfallung der Maastricht-Kriterien in

vielen Léndern einschneidende:
Ma@nahmen zir Budgetkonsolidierung
notwendig. Insgesamt wird das BIP in
den europaischen OECD-Landern pro.
.. Jahr um etwa 2%% wachsen. " -

meraktivitdten zwischen Real-
und Finanzakkumulation sowie
auf die Entwicklung der Staats-
verschuldung (dieser Aspekt wird
in Schulmeister, 31, ,Zinssatz
Wachstumsrate und Staatsver-
schuldung®, in diesem Heft ge-
nauer untersucht)

Die Doppelrolle des
Dollars

Die Bedeutung des Dollars als key
currency” der Weltwirtschaft kommt
in dreifacher Weise zum Ausdruck:

Der Doliar ist der ,numeraire® fur

als Leitwdhrung der Weltwirt-

schaft sowie als nationale Wahrung der USA und der
daraus resultierende Einflud der Schwankungen von
Zinssaiz und Wechselkurs des Dollars auf Terms of
Trade, Einkommensverteilung, Inflation und Schulden-
akkumulation;

— die Verschiebungen der Einkommens- und Vermogens-
position zwischen den wichtigsten Ldndern und L&n-
dergruppen und ihr Einfluf auf das Wachstumstempo
von Handel und Produktion;

In Japan wird das hohe Wachstumstempo von Investitionen
. und Exporten nicht anhalten kénnen, inshesondere wegen
) des enorm Gberbewerteten Wechselkurses des Yen. Bis’
'  - 1999 diirfte daher das BIP um nur etwa 2% pro Jahr
: RS zunehmen. .

— das Verhaltnis zwischen Zinssatz und Wachstumsrate
und sein EinfluB auf die Verlagerungen der Unterneh-

den Handel mit standard commodi-
ties* (Rohstoffen): Jede Anderung des Dollarkurses als
Jflow price” verschiebt nicht nur die Terms of Trade zwi-
schen den USA und den anderen Landern (Terms-of-
Trade-Effekt des Dollars als Wahrung der USA). scndern
auch zwischen jedem einzelnen Ldnderpaar in Abhingig-
keit vom jeweiligen Gewicht von Rchstoffen und Industrie-
waren in der AuBenhandelsstruktur (Terms-of-Trade-Ef-
fekt des Dollars als Weltwahrung). Wertet der Dollar etwa
ab, so verbessern sich ceteris paribus die Terms of Trade
von Deutschland nicht nur gegenlber den USA sondern
auch gegentber Saudi-Arabien (die Dollarpreise von Indu-
striewaren steigen, der Erddipreis aber nicht) Starke
Schwankungen des Dollarkurses als flow price der Welt-
wéhrung bewirken daher ceteris paribus ausgeprigte Ver-
schiebungen der Terms of Trade und damit der Einkom-
mensverteiling in der Weliwirtschaft.

Der Dollar ist der ,numeraire” fiir infernaticnale Forderun-
gen und Verbindlichkeiten, da diese lberwiegend in:der

") Die Aufbereitung der statistischen Daten betreute Eva Sokoell
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Weltwahrung gehalten werden (dies gilt insbesondere fiir
Kredite an Entwicklungsldnder) Anderungen von Zinssatz
und Wechselkurs des Dollars als asset prices” der Welt-
wihrung verursachen daher ausgeprigte Verschisbungen

Schwankungen des Dollarkurses als flow price der -
Weltwahrung bewirken ausgepragte Verschiebungen der
Terms of Trade zwischen Produzenten und Verbrauchern .

von Rohstoffen. Anderungen von Zinssatz und Wechselkurs.
des Dollars als asset prices der Weltwdhrung verursachen

‘ausgeprégte Verschiebungen in der Einkommens- und -
Vermdgensverteilung zwischen GEaublger- und T
Schu!dnerlandem : i

in der Einkommens- und Vermdgensverteilung zwischen
Glgubiger- und Schuldnerl&ndern

Sinkt etwa der Doliarkurs, sc sinkt gleichzeitig der Wert
der Dollarschulden jedes Landes ausgedrlickt in einem
der Struktur seiner Exporterldse entsprechenden ,W&h-
rungsbindel®: Je gréBer der Exportanteil der nicht in Dol-
lar notierenden Guter (der Industriewaren), desto gréBer
ist der ,Schuldabwertungseffekt” einer Dollarabwertung
bzw der ,Schuldaufwertungseffekt® einer Dollaraufwer-
tung. Dieser Effekt von Kursschwankungen des Doillars
|&Bt sich auch als Anderung der Realzinsen flr internatio-
nale Schulden darstellen. Ceteris paribus steigen die In-
dustriewarenpreise in Dollar bei einer Dollarabwertung,
der Realzins fur internationale Schulden (Eurodoltarzins
minus Exportpreissteigerung) geht daher zurlick

Die Schwankungen des Dollarzinses beeinflussen die Dy-
namik der Akkumulation internationaler Forderungen und
Verbindlichkeifen und damit den Grad der ,sustainabitity”
eines Leistungsbilanzdefizits wesenilich: Fir die Verande-
rung der Relation zwischen der Auslandsschuld eines
Landes und seinen Exporterldsen gilt analog zum binnen-
wirtschaftlichen ,dynamic budget constraint® folgende Be-
zZiehung:

awx) _M_, li=glD
dt X x 7

D . Netto-Auslandsschuid, X, M . Exporte und Impor-
fei w S ohne Zinszahlungen,i  Zinssatzundg,  EX-
portwachstumsrate, jeweils in einheitlicher Wahrung (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 Primérbilanz zuiassen, ohne dal
saine Schuld-Export-Relation langfristig steigt Wird das
Zins-Exportwachstumsdifferantial allerdings positiv — et-
wa durch einen Anstieg der Dollarzinsen und/oder sinken-
de Dollarpreise im Export als Folge einer Dollaraufwer-
tung —, so mussen Schuldnerlénder entweder ihre Pri-
mirieistungsbilanz von einem Defizit in ginen UberschuB
drehen oder eine wachsende Schuld-Export-Relation in
Kauf nehmen

Der Dollar ist die key currency  auf dem Weltdevisen-
markt. Der AuBenwert jeder Wdhrung wird in erster Linie
durch ihren Wechsetkurs gegentiber dem Dollar charakte-
risiert, der Devisenhandel wird in Form eines Tausches
der jeweiligen Wahrungen gegen den numeraire der Welt-
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Dollarkurs und Weltwinschait Abbildung 1
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wirtschaft abgewickelt, und daher werden auch die Wech-
selkurserwartungen primar in bezug auf die Dollarkurse
gebiidet Diese drei Charakteristika des Wechselkurssy-

Seit dem Zusammenbruch von Bretton Woods wurde die
Ankerwahrung der Weltwirtschaft, der Dollar, zur
instabilsten aller Wahrungen. :

stems ergeben sich aus der spezifischen Rolle des Doi-
lars als numeraire der Weltwirtschaft und trugen umge-
kehrt dazu bei, daB die Ankerwdhrung seit dem Zusam-
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menbruch von Bretton Woods zur instabilsten Wghrung
wurde: Der Doflarkurs entwickelt sich gegenlber den
wichtigsien anderen Wahrungen relativ einheitfich, das
Ausman seines ,UberschieBens® und damit seiner Abwei-
chungen von der Kaufkraftparitidt ist viel groBer als das
der ,cross rates”

Wegen der Doppeifunktion des Dollars haben fiskal- und
geldpolitische Mafinahmen der USA nicht nur ,national-
tkonomische®, sondern auch weltwirtschafiliche Konse-
guenzen. Diese sind deshalb besconders einschneidend
fir die Weltwirtschaft, weill sie von der Wirtschaftspolitik
der USA weitgehend vernachidssigt werden; Sie orientiert
sich wie in jedem anderen Land in erster Linie an den je-
weils vorrandigen Zielen flr die eigene Volkswirtscharft

Dollarkurs, Terms of Trade und
Inflation im Welthandel

Die Stabilitdt des Dollarkurses in den funfziger und sechzi-
ger Jahren bildete das monetidre Fundament daflr, daB die
relativen Preise zwischen Rohstoffen und industriewaren
etwa konstant blieben Daher &nderfen sich auch die
Terms of Trade und damit die Verteilung der Welthandels-
erigse zwischen den wichtigsten Ldndern bzw Lander-
gruppen kaum (Abbildung 1} Die Vermeidung von Vertei-
iungskdmpfen zwischen den Industrielandern und den
Rohstoffexporteuren trug wiederum wesentlich dazu bei,
daB das Preisniveau im gesamten Welthande! fast zwei
Jahrzehnte lang stabil blieb (Abbildung 2} Dariber hinaus
forderte die Stabilitdt der Terms of Trade ein kriftiges und
gleichschrittiges Wachstum von Exporten und Importen
der wichtigsten L&ndergruppen: Der Welthandel wuchs
zwischen 1950 und 1870 um eitwa 8% pro Jdahr und damit
nahezu doppelt so rasch wie die Weltproduktion, hche
und persistente auBenwirischafiliche Ungleichgewichte
wurden so vermieden (Abbildung 1}

Der mit dem internationalen Handel, den Direktinvestitio-
nen (Uberwiegend aus den USA) sowie den Patent- und Li-
zenznahmen verbundena Wissenstransfer und die Uber-
bewertung des Dollars férderten den wirtschaftlichen Auf-
holprozeB gegenlber den USA, deren internationale Kon-
kurrenzfdhigkeit sich laufend verschlechierte Aus ,nafio-
naltkonomischen® Interessen finanzierten jedoch die USA
ihr Zahlungsbilanzdefizit zunehmend durch ,Doliarexpor-
te* und unterminierten so das Vertrauen in die Stabilitat
der Weltwdhrung: Die auBerhallk der USA gehaltenen Dol-
larforderungen waren in immer geringerem MaB durch
Goldreserven gedeckt 1971 hoben die USA schlieBlich die
Goldkonvertibilitdt des Dollars und damit den Stabilitédis-
anker des Systems von Breiion Woods auf.

Die starke Abwertung des Dollars zwischen 1971 und 1973
bewirkte einen kraitigen Anstieg der Dollarpreise im Welt-
handel: Indusiriewaren verieuerten sich um etwa 30% und
LJnon-0il commodities” um nahezu 100% Diese Entwick-
lung verschlechtarte die Terms of Trade der Erddlexpor-
teure des Mittleren Ostens in doppelter Hinsicht: Beigde
Guierarten, die diese LAnder netto importieren, wurden
relativ zu ihrem Hauptexportgut, namlich Erddl, feurer
Die OPEC reagierte aul die Verschlechterung ihrer Ein-
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kommensposition mit einer enormen Verteuerung von
Erdti

Der durch die Entwertung der Weltwahrung direkt und in-
direkt ausgeldste Anstieg der Weithandeispreise trug we-
sentlich zur Beschileunigung des Preisauftriebs in den ein-
zelnen Léndern bei Gleichzeitig verursachte der Erddl-
preisanstieg eine erhebliche Verschlechterung der Lei-
stungsbilanz der Industriel&nder sowie einen sprunghaf-
ten Anstieg der Unsicherheit Beide Effekte ddmpften die
Gesamtinachfrage und I0sien so eine ausgeprédgte Rezes-
sion aus

Die beiden Dollarabwertungen 1971/1973 und 1977/78
idsien die Erdolpreisschocks und indirekt Rezessionen aus.
Die starke Entwertung der Weltwahrung trug wesentlich
dazu bei, daR 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, inshesondere von Erddl, lgsten 1979
einen neuerlichen Anstieg der Preise von non-oil commo-
dities und in der Folge den zweiten Erddipreisschock aus
Auf die dadurch entstehende Inflationsbeschleunigung
reagierten die Industrieldnder mit einer Hochzinspolitik,
die gemeinsam mit der Verunsicherung infolge des zwei-
ten Erddlpreisschocks eine fast drei Jahre dauernde Re-
zession verursachte

Die durch die Hochzinspolitik der USA ausgeléste, ,lber-
schieBende” Dollaraufwertung 1980/1985 trug wesentlich
zum Verfall der Rohstoffpreise bei, durch die Rezession in
den Industrieldndern wurde er verstédrkt. Wegen des Um-
rechnungseffekts®, der alle nicht aus den USA stammen-
den Industriewaren betrifft, gingen in der Felge auch die
Dollarpreise im gesamten Woelthande! deutlich zurlock
(1980/1985 —3,0% pro Jahr} Diese Deflation im infernatio-
nalen Handel forderie die Einddmmung der Inflation in den
Industrieldndern

Mitte der achtziger Jahre erzwang das wachsende Budget-
und Leistungshilanzdefizit der USA eine Lockerung der
Geldpolitik das Sinken der Dollarzinsen |6ste eine neuerlich
.UberschieBende® Abwertung der Weltwidhrung aus {Abbil-
dung 1) Darauf reagierte Saudi-Arabien mit dem Versuch
durch eine kurzfristige Ausweitung seiner Erdélférderung
die Ubrigen OPEC-Lénder zur Einhaltung ihrer Férderquo-
ten zu zwingen — als Voraussetzung fur eine die Dollarab-
wertung zumindest kompensierende Erddlpreissteigerung
Diese Strategie scheiterte jedoch und iieB den Erddipreis
auf die Hilfte fallen (Abbildung 5) Die Dollarpreise der son-
stigen Rohstoffe und insbesondere der Industriewaren be-
lebten sich hingegen als Folge der Entwertung der Weltwih-
rung Insgesamt stiegen die Welthandelspreise zwischen
1985 und 1994 um 2 0% pro Jahr {Ubersicht 1).

Dolarzins, Dollarkars und Realsins
fiir internationale Schulden

Die national orientierie, lockere Geldpolitik der USA und
ihre weltwirtschaftlichen Folgen verursachten in den sieb-
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Dollarzins und Weliwirtschaft Abbildung 2
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Ziger Jahren ein duBerst niedriges Niveau der Realzinsen
fur internationale Schulden:

— Die im Vergleich zu den wichtigsien Partneriandern,
insbesondere der BRD, niedrigen Dollarzinsen trugen
wesentlich zu den zwei ausgeprigten Dollarabwertun-
gen bei {Abbildung 1}

— Diese Entwertung der Weltwahrung ilef3 die Dollarpreise
im Weithandei zwischen 1973 und 1980 stark steigen
(+ 16,0% pro Jzahr)
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Niedrige nominelle Dollarzinsen und ein hoher Anstieg der
Doliarpreise resultierten in einem stark negativen Realzins
fur internationale Schulden (Durchschnitt 1973/1980
—7.8%; Abbildung 2 und Ubersicht 1). Unter diesen Bedin-
gungen nahmen viele Entwicklungslédnder, insbesondere
in Lateinamerika, in wachsendem AusmaR internationale
Kredite auf und finanzierten damit eine starke Ausweitung
ihrer Importe Dies trug dazu bei, daB Lateinamerika in den
sigbziger Jahren das weitaus hdchste Wachstum der
Nachkriegszeit erzielte (Abbildung 2).

Trotz einer stetigen Zunahme des externen Primirdefizits
der lateinamerikanischen Entwicklungsldnder blieb ihre
Schuld-Export-Relation stabil: Der Zinssatz lag fast immer
deutlich unter der Exportwachstumsrate, im Durchschnitt
1973/1980 betrug das Zins-Exportwachstumsdifferential
—14 5%

Die Ende der siebziger Jahre zur Inflationsbekampfung im
eigenen Land eingeleitete Hochzinspolitik der USA hatte
folgende weliwirtschaftliche Konsequenzen: Die uber-
schieBende Dollaraufwertung bewirkie eine anhaltende
Deflation im Welthandel, bei relativ hohen nominelien Dol-
larzinsen lag der Realzins fUr internationale Schulden
1980/1985 bei durchschnittlich 14,7% (Abbildung 2). Infol-
ge des ,dynamic external budget consifraint® stieg die
Schuld-Export-Relation Lateinamerikas Anfang der achtzi-
ger Jahre sprunghaft Daraufhin reduzierten die Industrie-
[ander 1982 den Netto-Kapitaltransfer in diese Lander und
Ibsten so die infernationale Schuldenkrise aus In der Fol-
ge versuchten die lateinamerikanischen Entwicklungsiin-
der durch starke Importeinschridnkungen einen UberschuB
in ihrer externen Primérbilanz zu erzielen; dieser reichte
jedoch wegen des hohen positiven Zins-Exportwachs-
tumsdifferentials nicht aus, die Schuld-Export-Relation zu
senken. Dies wurde erst durch den Rlckgang von Zins-
satz und Wechselkurs des Dollars ab Mitte der achiziger
Jahre mdglich: Die Dollarpreise im Welthandel belebten
sich {trotz des Erdlpreisverfails), der Realzins fiir interna-
tionale Schulden lag daher im Durchschnitt 1985/1994 nur
noch bei 4,2% (Ubersicht 1).

' Die_Hochzinspolitik der USA und die dadurch induzierte

. Dollaraufwertung waren die wichtigsten Ursachen fiir den
“-Ausbruch der internationalen Schuidenkrise 1982. Diese
- erzwang so hohe Importeinschrankungen, daf die realen

Pro Kopf-Emkommen in Lateinamerika und Afrika em
“Jahrzehnt lang stagnierten.

Die durch die Schuidenkrise erzwungenen Importein-
schridnkungen waren der wichtigste Grund daflir, daB die
realen Pro-Kopf-Einkommen in Lateinamerika, aber auch
in Afrika ein Jahrzehnt lang stagnierten. Ende der achtzi-
ger Jahre nahmen die Kapitalzuflusse in die lateinameri-
kanischen Entwicklungslander nicht zuletzt wegen des
Ruckgangs threr Schuld-Export-Relation wieder zu und
leiteten einen kridftigen Wirtschaftsaufschwung ein: Die
hohe Importdynamik forderte die Gesamtproduktion, ver-
ursachte aber gleichzeitig eine dramatische Passivierung
der Handels- und Leistungsbilanz (Abbkildung 2).

im Verlauf des Jahres 1994 verschlechterten sich die Fi-
nanzierungsbedingungen fur die Entwicklungslander deut-
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lich: Zum ,nationalokonomischen® Zweck einer vorbeu-
genden Inflationsbekampfung verdoppelte die Geldpolitik
der USA in mehreren Schritten die kurzfristigen Zinsen
und damit auch den Eurodollarzins. Dadurch stieg der Zin-
sendienst fur internationale Schulden sprunghaft, und
dies 16ste Ende 1994 eine schwere Finanzkrise in Mexiko
aus

Weliwirtschaltliche Finanzierungs-

bedingungen und die Rolle der USA

Eine grundiegende Ursache dafur, daB sich die Finanzie-
rungsbedingungen im weliwirtschaftlichen Kreislauf viel
instabiler entwickeln als innerhalb der einzelnen Volkswirt-
schaften, liegt in der beschriebenen Doppeffunktion des
Dollars als Weltwdhrung und als Wihrung der USA:

— Eine expansive Politik der USA senkt Zinssatz und
Wechselkurs des Dollars und belebt die Bollarpreise im
Welthandel, die Realzinsen flr internationale Schulden
sind dann besonders niedrig — wie 1971/1980C oder
1985/1993

— Eine restriktive Geldpolitik der USA verteuert umge-
kehrt die Weltwahrung. Zinssatz und Wechselkurs des
Dollars steigen und bewirken gemeinsam mit sinken-
den Dollarpreisen ein besonders hohes Realzinsniveau
— wie 1980/1985.

Weil der kurzfristig-spekulative Handel mit zins- und wech-
selkursabhidngigen Insirumenten, insbesondere auf den
derivativen Mérkten (Futures, Optionen), in den letzten
15 Jahren enorm zugenommen hat, verstérkte sich die In-
stabilitdit von Zinssatz und Wechselkurs des Doliars zu-
s#tzlich. Ein GrofBteil der Handelsstrategien basiert auf
computergesteuerten technischen Spekulationssysiemen,
welche die Eigenschaft haben, Preistrends zu verstérken
und zu verldngern Da der Dollar die ,key currency” der
Weltwirtschaft ist, konzentrieren sich diese Finanzmarki-
aktivitdten auf Dollartitel (Futures und Optionen auf US
bonds, Eurodollardeposits oder auf Dollarkurse).

Einkommensverteilung und
Nachfragedynamik im Wclthdndel

In den siebziger Jahren verlangsamie sich das Welthan-
delswachstum gegenliber der Periode 1950/1970 auf etwa
ein Drittel Die durch die Entwertung der Weltwihrung mit-
verursachie Verteuerung der Rohstoffe, insbesondere des
Erdols, verschlechterte die Terms of Trade und damit die
Einkommensposition der Industrieldnder erheblich, sie
reagierten darauf mit einer starken Dampfung ihres mittel-
fristigen Importwachstums {Abbildung 3). Die Nachfrage-
steigerung der Erdtlexporteure konnte diese Importraduk-
tionen nicht annahernd kompensieren Ein kumulativer
Schrumpfungsprozel3 im Welthandel wurde durch die son-
stigen Entwicklungslinder als ,spender of last ressort”
verhindert: Obwohl sich ihre Leistungsbilanz verschlech-
terte, hielten sie ein hohes Importwachstum aufrechi und
trugen so zur Stabilisierung des Wirtschaftswachstums in
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Nachfragedynamik in der Weltwirtschaft  Abbitdung 3
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den Industrieldndern bei, allerdings um den Preis einer
stark steigenden Auslandsverschuldung (Abbildungen 2
und 3)

In der ersten Halfte der achtziger Jahre schwéchte sich
das Weithandelswachstum weiter ab. Die Industrielénder
dampften ihre Importnachfrage infolge des zweiten Erdol-
preisschocks und der durch die Hochzinspolitik verlédnger-
ten Rezession viel stidrker, als die Erddlexporteure sie aus-
weiten konnten. Wieder Ubernahmen zun&chst die sonsti-
gen Entwicklungsidnder die Funktion eines spender of last
resort: Sie erhéhten ihre Importe kraftig, wodurch sich ihre
Handeisbilanz deutlich verschlechterte. Dies itste gemein-
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sam mit dem sprunghaften Anstieg der Realzinsen fur
Weltwdhrungskredite die internationale Schuldenkrise aus,
welche die meisten Entwickiungsiander zu drastischen im-
portkUrzungen zwang (Abbildungen 1 bis 3).

Vier Entwicklungen begtinstigten die Beschleunigung des
internationalen Giiter- und Einkommenskreislaufs seit Mit-
te der achtziger Jahre: der Rtickgang von Zinssatz und
Wechselkurs des Doliars, der Verfall des Erddipreises und
der leichte Anstieg der Preise der ubrigen Rohstoffe. Da-
durch verschoben sich die Terms of Trade zugunsten der
Lander mit besonders hoher Importneigung (nicht-erddl-
expartierende Enitwicklungslander) und zu Lasten der
UberschuBlldnder (Erdélexporteure des Mittleren Qstens)
Uberdies profitierten die verschuideten Entwickiungsian-
der vom kraftigen RUckgang des Reaizinses fir Auslands-
schulden Als Folge dieser Kaufkraftverschiebungen stei-
gerten die nicht-erddlexportierenden Entwicklungsliander
und Industrieldnder ihre Importe viel deutlicher, als die
Erdglexporteure sie einschrankten, sodal sich das ge-
samte Welthandelswachstum von 2.3% {1980/1985) auf
6,0% (1985/1994) beschleunigte (Abbildungen 1 bis 3)

Als Folge der. hohen'E.eistungsbilanzdefizite seit Anfang der
achtziger Yahre wurden die USA — das reichste Land der
Welt — zum bei weitem grofiten Schuldner: 1992 betrug

die Auslandsschuld der USA netto etwa 680 Mrd. $. Sie war

damit etwa so hoch wie.die Auslandsschuld aller

Entwicklungslinder in Afrika und Lateinamerika zusammen, -

Die UberschieBende Dollaraufwertung 1980/1985 und eine
stark expansive Fiskalpolitik der USA bei gleichzeitig re-
striktiver Fiskalpolitik in Westeuropa steigerten die auBen-
wirtschafilichen Ungleichgewichte zwischen den drei groB-
ten Industrieldndern in den achtziger Jahren dramatisch
Erst 1987 begann sich die Leistungsbilanz der USA wieder
zu verbessern, also zwei Jahre nach Einsetzen der neuver-
lich Uberschiefenden Dollarabwertung Ab 1991 ver-
schlechterte sich die Leistungsbilanz der USA infolge der
asynchronen Konjunkturentwicklung gegeniiber den ande-
ren Industrieldndern neuerlich (Abbildung 3). Diese auBen-
wirtschaftlichen Ungleichgewichte verschérften die han-
delspolitischen Spannungen zwischen den USA, Japan
und Westeuropa und trugen wesentlich zur anhaltenden
Dallarschwiche bei.

In weltwirischaftlichem Kontext bedeutete diese Entwick-
lung, daB die USA — das reichste Land der Welt — zum
bei weitem grdSten Schuldner wurden: 1992 betrug die
Auslandsschuld der USA netto etwa 660 Mrd $. sie war
damit etwa so hoch wie die aller Entwicklungsldnder in
Afrika (225 Mrd. $) und Lateinamerika (470 Mrd $) zusam-
men Dieser ,Uberhang" von Dollarforderungen gegen die
USA ist ein wichtiger Grund fur die anhaltende Schwéche
der Weltwidhrung

Zinsniveau und Wachstumsdynamik in
den Industrieliindern

Das Wirtschaftswachstum verédnderte sich in den Indu-
strieldndern in den achtziger Jahren gegenlber den sieb-
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ziger Jahren nicht (Ubersichten 1} Zwar wurden die Indu-
strielander durch die Entwicklungen im internationalen
Guter- und Einkommenskreisiauf, insbesondere durch
den Verfall des Erd&lpreises beglnstigt, doch wurde dies
durch den starken Anstieg der Realzinsen Kompensiert
Seit 1980 liegt der Realzins in allen wichtigen Industrieldn-
dern (auBer Japan) standig deutlich Uber der gesamiwirt-
schaftlichen Wachstumsrate, bis dahin war er mittelfristig
merklich niedriger gewesen (Abbildung 5} Uberdies er-
h&hten die wachsande Volatilitdt spekulativer Preise und
die Schaffung neuer, flr kurzfristige Spekulation ,maBge-
schneiderter® Instrumente (Futures und Optionen) die Ge-
winnchancen kurzfristiger Finanzmarkttransaktionen

Auf den Anstieg der Realzinsen sowie die wachsende At-
traklivitdt von Zins-, Devisen-, Aktien- und Rohstoffpreis-
spekulation reagierten die Unternehmer mit einer Verlage-
rung von der Realakkumulation zur Finanzakkumulation
Das Wachstum ihrer Investitionen und Kreditnachfrage
wurde geddmpft, sodaB bei relativ stabiler Sparquote der
privaten Haushalte die Staatsverschuldung stark stieg
(siehe dazu Schulmeister, St, ,Zinssatz, Wachstumsrate
und Staatsverschuldung”, in diesem Heft)

DaB das niedrige Wirtschaftswachstum in den Industrie-
ldndern Anfang der achtziger Jahre primar ,interne” Ursa-
chen hatte, kommt darin zum Ausdruck, dafl der interna-
tionale Handel dauernd stérker expandierte als das BIP —
im Gegensatz zu den siebziger Jahren {Abbildung 1}

Die Wirtschaftsdynamik wurde in Westeuropa zusétzlich
durch folgenden Widerspruch geschwicht: Einerseits
blieben die Institutionen und Regelungen des in der Nach-
kriegszeit ausgebauten Wohlfahrtsstaates in Kraft, ande-
rerseits wurde zunehmend eine den Zielen des Wohi-
fahrtsstaates widersprechende. restriktive Geld- und Fis-
kalpolitik betrieben Insbesondere das hohe Realzinsni-

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

Rohstoffprelsspekuiatlon reagierten die Unternehmer mit
einer. Ver[agerung von der Realakkumulation zur -~ -~
Finanzakkumulation. Das Wachstum ihrer Investitionen und -

Kreditnachffage wurde gedampft, soda bei relativ stabiler
Sparquote der prwaten Haushalte die Staatsverschuldung :
. stark stieg. - .

veau dadmpfte die Investitionsdynamik und damit die
Schaffung von Arbeitspléatzen, die Arbeitslosigkeit nahm
daher in den achtziger und frihen neunziger Jahren weiter
zu, obwohl die L&hne deutlich langsamer stiegen als die
Arbeitsproduktivitdt (In den USA wurde die Hochzinspoli-
tik durch eine expansive Fiskalpolitik gemildert; Uberdies
fehlt in Westeuropa ein vergleichbar bedeutender Niedrig-
lohnarbeitsmarkt) Die steigende Arbeitsiosigkeit belaste-
te die dffentlichen Haushalte erheblich und war gemein-
sam mit dem Zinsendienst der wichtigste Grund fir die
stetig steigende offentiiche Verschuldung

Ein weiterer Grund fUr die Investitionsschwiche in West-
eurgpa lag in der starken Zunahme der Direktinvestitionen
im Ausland seit Mitie der achtziger Jahre Besonders hoch
waren die Netto-Kapitalabfiisse aus Schweden (Abbil-
dung 4).
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Bilanz dex Dir ektmvestltlonen Abbildung 4
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Diese Problematik der Staatsverschuldung verschérfte
sich in Westeuropa ab Mitte der achiziger Jahre wegen
des sinkenden Leistungsbitanzdefizits der USA Bis dahin
hatte der Leistungsbilanziberschul der westeuropéi-
schen Lander, insbesondere der BRD, den Anstieg des
Budgetdefizits gedampft Ein ,Trittbrettfahren” Westeuro-
pas mit der Fiskalpolitik der USA wie 1982/1985 lieB sich
nach dem Verfall des Dollarkurses nicht mehr fortsetzen
Entsprechend stiegen die Budgetdefizite in Westeuropa
wihrend der Rezession 1991/1993 deutlich starker als
1979/1982

Destabilisierung des Europiiischen
Wihrungssyslems

Anfang der neunziger Jahre wurde die realwirtschafiliche
Position Westeuropas zus#tzlich durch die Inkohérenz
der Geldpolitik geschwicht: innerhalb des EWS domi-
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Zinssatz, Wachstumsrate und
Staatsvef schu]dunw

Abbildung 5
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niert die Deutsche Bundesbank, sie reagierte auf den
.Wiedervereinigungsboom® und die dadurch induzierte
Erhthung des Budgetdefizits, die Inflationsbeschieuni-
gung und die Verschlechterung der Leistungsbilanz mit
einer Hochzinspolitik Wie in den USA unter Reagan er-
gab sich auch in Deuischland die Konstellation von stei-
gendem Budget- und Leistungsbilanzdeiizit einerseits
und hohen Realzinsen andererseits; wie im Fall der USA
hatte die im — wvermeintlichen JhationalGkonomi-
schen” Interesse verfolgte Politik Deutschlands wegen
der Leitwdhrungsfunktion der DM in Westeuropa erhebli-
che internaticnaie Konsequenzen: Der Widerspruch zwi-
schen der rezessionsbedingten Notwendigkeit von Zins-
senkungen, insbesondere in GroBbritannien, und der
Hochzinspolitik der Deutschen Bundesbank hatie den
partiellen Zusammenbruch des EWS 1992/93 und gleich-
zeitig eine ausgeprigte Aufwertung der europdischen
Hartwahrungen gegenUber dem Dollar zur Folge. Die
hohe Uberbewertung der DM und der an ihr arientier-
ten Widhrungen dlrfte die internationale Konkurrenz-
fédhigkeit dieser Ldnder auch in den ndchsten Jahren
mindern

\.NI'I"O' Monatsberichte 3/95




Die bisherigen Uberlegungen zu einzelnen Aspekten der
langerfristigen Entwicklung sowie die Berlicksichtigung
zusdtzlicher nicht ndher diskutierter Probleme wie etwa
des Protektionismus oder der Transformation in Osteuro-

Qualitalive Merkmale der
Weltwirtschaftsentwicklung bis 1999

pa lassen vermuten, daf das Wachstum des weltwirt-
schaftlichen Guter- und Einkommenskreisiaufs in den
kommenden funf Jahren durch folgende Merkmale ge-
pragt sein wird:

— Der Wechselkurs des Dollars bleibt unterbewertet, in
erster Linie wegen des Leistungsbilanzdefizits der USA
und ihrer hohen und weiter steigenden Auslandsver-
schuldung

— Der Zinssatz des Dollars dUrfte als Folge einer leichten
Wachstumsabschwichung und einer niedrigen Inflation
in den USA mitteifristig etwas sinken; Uberdies wird die
Geldpolitik der USA nach dem Ausbruch der Finanzkri-
se in Mexiko Ende 1994 die Rolle des Dollars als Welt-
wahrung stirker als bisher beriicksichtigen.

— Die Volatilitdt von Zinssdizen Wechselkursen und Roh-
stoffpreisen bleibt wegen der anhallenden Expansion
der Markte fir Futures und Optionen hoch und damit
auch die Gewinnchancen kurziristig-spekulativer Trans-
aktionen

— Weitere Kapitalzuflisse, insbesondere in Form von Di-
rekiinvestitionen, und Marktanteilsgewinng ermdéglichen
den Entwicklungsldndern in Slidostasien, aber auch in
Lateinamerika ein hohes Exportwachstum Bei einem
relativ niedrigen Realzins fir internationale Kredite
durfte die Schuld-Export-Relation der meisten Entwick-
lungslander leicht sinken

— Dieg schrittweise Realisierung der Uruguay-Runde baut
Handeishemmnise ab und vertieft die internationale Ar-
beitsteilung Das Ausmal der tatsdchlich wirksamen Li-
beralisierung hangt allerdings wesentlich von der
Wachstumsdynamik in den Industrieléindern ab: Stei-
gende Arbeitslosigkeit und beschleunigte Produktions-
abwanderung wiirden die protektionistischen Tenden-
zen gegeniiber den Entwicklungsldndern aber auch
gegeniber Osteuropa stérken, insbesondere in West-
europa Auch die handeispolitischen Spannungen zwi-
schen den USA, Japan und Westeuropa wiirden unter
diesen Bedingungen weiter zunehrnen

— Die westeuropdischen Linder profitieren von der EU-
Erweiterung und der Schaffung des Binnenmarktes
(besonders im Dienstieistungssektor); alterdings durfte
die Erfullung der Maastricht-Kriterien in vielen Lidndern
einschneidende MaBnahmen zur Budgetkonsolidierung
notwendig machen

— Angesichts hoher Arbeitslosigkeit und steigender
Staatsverschuidung wird die Wirtschaftspolitik in vielen
Industrieldndern versuchen diese Prableme durch eine
Verbesserung der Leistungsbilanz und damit auf Ko-
sten anderer Lander zu mildern {die MaBnahmen rei-
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chen von nichttarifaren Handelshemmnissen Uber
Technologieférderung bis zum Versuch, den Wechsel-
kurs zu senken bzw auf niedrigem Niveau zu halten)

— Die Wirtschaft der Transformationslédnder entwickelt
sich weiterhin sehr unterschiedlich: in Ost-Mitteleuropa
solite sich das Wachstum merklich beschleunigen, in
den anderen kleineren Landern wird sich die Wirtschalft
in den ndchsten zwei Jahren konsolidieren, in RuBland
und der Ukraine ist jedoch noch kein Ende des Kon-
traktionsprozesses abzusehen

Der Wachstumspfad der Industriel&nder diirfte von folgen-
den Merkmalen geprigt sein:

— Der Realzins liegt in den Industrieldndern weiterhin
liber der Wachstumsrate, doch ist die Differenz kieiner
als in den achtziger Jahren

— Wegen der relativ hohen Fremdkapitalkosten expandie-
ren die Investitionen in den Industrielindern weiterhin
nur masig; ihr Wachstum wird Uberdies durch Kapitai-
verliagerungen in Entwicklungsldnder und nach Osteu-
ropa gedampft

— Durch diese Standoariverschiebungen gehen einerseits
in den Industrielandern Arbeitspldtze fir Unselbstandi-
ge verloren, andererseits entstehen neue Einkommens-
quellen flir Vermdbgensbesitzer (Faktoreinkommen fur
Kapitalvermégen im Ausland)

— Unter sieigendem internationalem Konkurrenzdruck
konzentrieren sich die Investitionen in den Industrieldn-
dern auf Rationalisierungen

— Eine deutliche Senkung der Arbeitslosigkeit ist, insbe-
sondere in Westeuropa. unter diesen Bedingungen we-
nig wahrscheinlich

— Wegen der angespannten Lage der dffentlichen Finan-
zen durfte die Wirtschaftspolitik die Sozialausgaben
(Arbeitslosenunterstuizung) weiter in kleinen Schritten
senken

— Dadurch wird jedoch auch die Konsumnachfrage redu-
ziert Die Verringerung des Budgetdefizits durch solche
MaBnahmen bleibt daher hinter den Erwartungen zuriick

— Bei einem anhaltend positiven Zins-Wachstumsdiffe-
rential dampfen die Versuche nahezu aliler Industrieldn-
der, die Staatsschuidenquote zu stabilisieren, gleich-
zeitig das Wirtschaftswachstum Unter diesen Firanzie-
rungsbedingungen dirften die Unternehmer namlich
nicht bereit sein, ithre Verschuldung in jenem Ausmaf
zu steigern, in dem die dffentlichen Haushalte sie ein-
zuschranken versuchen.

Die Prognose nimmt an, dafd es der Wirtschaftspolitik
gelingt, einen Konsolidierungskurs zu realisieren, der
Produktion und Beschaftigung moglichst wenig dampft.
Dies bedeutet, daf Mafnahmen gesetzt werden, welche
-~ die Investitionshereitschaft der Unternehmer nicht
verringern bzw. die Konsumquote der privaten Haushalte =
C erhéhen. '

Die Quantifizierung der Prognose geht von der Grundan-
nahme aus, dafB von den im Rahmen des oben skizzierten
Entwicklungsmusters mdglichen Wachstumspfaden die
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relativ glinstigsten realisiert werden Der Wirtschaftspolitik
miBie es also in dem l|&ngerfristig akuten Konilikt zwi-
schen hoher Arbeitslosigkeit und notwendiger Stabilisie-
rung der Staatsschuldenquote gelingen einen Konsolidie-
rungskurs zu realisieren, der Produktion und Beschéafti-
gung moglichst wenig dédmpft. Dies bedeutet, dal MaB-
nahmen gesetzt werden, welche die Investitionsbereit-
schaft der Unternehmer nicht verringern bzw. die Konsum-
quote der privaten Haushalte erhdhen (etwa durch Sen-
kung des verfligharen Einkommens jener Schichten, die
darauf starker mit einer Reduktion ihres Sparens als ihrer
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Nachfrage reagieren). Die Prognose nimmt weiiers an, daB
die Zinspolitik angesichts einer Stabilisierung der inflation
auf niedrigem Niveau wieder gelockert wird (ab 1995/96)
Gelingt es unter diesen Annahmen, in den Industrieldn-
dern ein Wirtschaftswachstium wie in den siebziger und
achtziger Jahren zu erreichen, so wirde dies auch die
proiektionistischen Tendenzen mildern Der Zinssatz lage
dann in den Indusirieldndern um nur etwa 1 Prozentpunkt
tber der Wachstumsrate; das wiederum wirde die Bud-
getkonsolidierung erleichtern

Diec Wirtschaftsentwicklung in den
Industrielindern bis 1999

in den USA hat sich das Wirtschaftswachstum seit der Re-
zession Anfang der neunziger Jahre kontinuierlich be-
schleunigt und erreichte 1994 etwa 4% Dieser Kriftige
Aufschwung war durch die Wirtschaftspolitik nachhaltig
gefordert worden: Die Zinsen sanken bis 1993 auf das
niedrigste Niveau der Nachkriegszeit, gleichzeitig blieb
auch die Fiskalpolitik expansiv. Die Budgetkonsolidierung
setzte erst 1994 ein und damit zu einem Zeitpunkt, zu dem
der Konjunkturaufschwung bereits selbstiragend gewor-
den war Uberdies wurde eine Konsolidierungsstrategie
gewdhlt, die Nachfrage und Produkiion nur wenig dampft
Die Staatseinnahmen werden in erster Linie durch eine Er-
hthung des Steuersaizes und der Sozialversicherungs-
beitrdge der Bezieher hoher Einkommen gesteigert (ihre
effektive Steuerbelastung nimmt von 31% auf 42% zu), zu-
sdtzlich wurde der Spitzensteuersatz flr Kapitalgesell-
schaften hinaufgesetzt. Auf der Ausgabenseite wird pri-
mar an den Verteidigungsausgaben und im &ffentlichen
Dienst gespart. Diese Strategie und der kriftige Konjunk-
turaufschwung lieBen das Budgetdefizit 1994 um fast 1%%
des BIP sinken

Um einer moéglichen Uberhitzung der Konjunktur und da-
mit einer Beschleunigung der Inflation vorzubeugen, hat
die Zentralbank der USA die Leitzinsen seit Anfang 1994
in mehreren Schritten erhoht; der nominelle Kreditzins
{(Prime Raie) stieg deshalb von 6% auf 9%. Ein vergleich-
barer Zinsanstieg zwischen 1987 und 1888 hatte weseni-
tich zum Konjunkturabschwung und zur Rezession 1990/91
beigetragen. Da Uberdies die Erhdhung der Dollarzinsen
den Schuldendienst der Entwicklungsiander stark stei-
gerte und so zum Ausbruch der Finanzkrise in Mexiko bei-
trug, diirften die Dollarzinsen nur noch geringfigig erhént
und mit der Wachstumsabschwiichung 1985/96 wieder um
etwa 1% Prozenipunkte gesenkt werden

Der Wechselkurs des Dollars diirfte wegen des anhaltenden
Leistungsbkilanzdefizits der USA und insbhesondere wegen
ihrer hohen Ausiandsschulden auch mitielfristig unter der
Kaufkraftparitat bleiben, doch solite sich das Ausmag der

Unterbewertung leicht verringern.

Der Wechselkurs des Dollars dlrfte wegen des anhalten-
den Leistungsbilanzdefizits der USA und insbesondere
wegen ihrer hohen Auslandsschulden auch mittelfristig
unier der Kaufkraftparitdt bleiben, doch sollte sich das
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Ausmal der Unterbewertung leicht verringern; die WIFO-
Prognose nimmt an daR der Dollarkurs im Durchschnitt
der Jahre 1995 bis 1999 bei 167 DM bzw. 104 Yen liegt
Der niedrige Wechselkurs wird die Exportdynamik der
USA weiterhin fordern; gemeinsam mit einer leichten
Wachstumsabschwichung wird dies ab 1996 zu siner Ver-
besserung der Leistungsbilanz der USA beitragen (den-
noch dirfte sie im gesamten Prognosezeitraum defizitar
bleiben).

Unter diesen Bedingungen wird die Wirtschaft in den USA
zwischen 1924 und 1999 um durchschnittlich 2% pro Jahr
wachsen und damit etwa jene Dynamik aufweisen wie seit
Mitte der achtziger Jahre.

Die neuerliche, diesmal unbefristete Einflihrung eines ,So-
lidarzuschlags"® von 7,5% auf die Lohn- und Einkommen-
steuer dampft die Nachfrage der privaten Haushalte in
Deutschland 1995 merklich. Dieser Effekt wird jedoch
durch anhaltend kriftige Exportsteigerungen sowie durch
gine von der glinstigen Exportentwicklung mitgetragene
Investitionsbeiebung wettgemacht 1996 nimmt auch der
private Konsum wieder deutlich zu, bei weiterhin wachsen-
den Exporten und Investitionen durfte sich das Wirt-
schaftswachstum in Gesamtdeutschland 1996 auf 3,5%
und in Westdeutschland auf 3,0% erhohen

Zwei Annahmen dieser Prognose sind allerdings relativ
unsicher: 1 Die deutschen Exporte kdnnten sich wegen
einer zunehmend restriktiven Wirtschaftspalitik in den an-
deren eurgpidischen Industrieldndern und der anhaltenden
Uberbewertung der DM schwécher entwickeln 2. Der An-
stieg der langfristigen Zinsen um 2 Prozentpunkte seit An-
fang 1994 konnte gemeinsam mit einer Exportabschwi-
chung bewirken, daB die Investitionsdynamik geringer
ausfillt als angenommen,

Zwischen 1996 und 1999 durfte sich das Wirtschafts-
wachstum in Deutschiand nicht nur aus Griinden des Kon-
junkturzykius abschwichen, sondern inshesondere weil
der restriktive Kurs der Fiskalpolitik in jenen EU-Ldndern
{z B ltalien Belgien, Spanien, Schweden, Finnland) ver-
scharft wird, deren Budgetdefizit und Staatsverschuldung
viel hdher sind, als in den Maastricht-Kriterien vorgese-

Als Fcl_ge_einer restriktiven Wirtschaftsp_o!_if_ik all jener..
Lénder, deren Budgetdefizit und Staatsverschuldung die -

" Maastricht-Kriterien deutlich Gibersteigen, ‘wird das -

Wirtschaftswachstum in den europaischen OECD-Landern

insgesamt nur etwa 2% betragen. .

hen Dies wird gemeinsam mit dem anhaltend hohen
Wechselkurs der DM das Wachstum der deutschen Ex-
porte und Investitionen dampfen

Im gesamten Prognosezeitraum dirfte die deutsche Wirt-
schaft unter diesen Bedingungen um etwa 2%% pro Jahr
wachsen

In erster Linie wegen der zunehmend restriktiven Wirt-
schaftspolitik all jener Lander deren Budgetdefizit und
Staatsverschuldung die Maastrichi-Kriterien deutlich Uber-
steigen, wird das Wirtschaftswachstum in den européi-
schen OECD-Lindern insgesamt nur etwa 24% betragen.
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Die wichtigsten Prognoseergebnisse Ubersicht 1

im Uberblick

1965/1973 1973/1980 1980/1985 1985/1884 1084/1998
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Industriewaren - 4+ 55 +115 = 31 + 39 '+ 18
Realzins flr internationale ... . - . L L PR
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Welthandel real | " - . S Ll e

insgesamt. 0 v 92 + 29 +.23..+ 80 1+ 64

Importe der Industrie- ce SR BT

ldnder 00T 97 + 18 +18 . % BT + 56
imparte der Erdal- - : . ’
exporieure .. 4+ 85 +151 — 11 -+ .01 + 70
Imparte der scr_\stigen-“- . o oo
Entwicklungslander - -+ + 76 + 48 R A1 7+ 81 - + B4
Importe der, 7t Bl L .
Oststaaten U 7T 4120 T4 3700 =98+ BB
-BIP real insgesamt -0 4 B5 Sy o34 Lk 25 k2T 36
: Indu_striélﬁndér S .48 4+ 24 0+ 25 +.24.7 0 4+ 24
" ErdSlexportewre - U004 @0 4+ 47 - 4. 09 - 431 0.1 4.33
Sonstige Entwick- -~ 10T ol
lungsiander -+ L EIE3 + 60 414 857 4 59
Oststaaten . ERER S + 31 +15 .42 + 1.0
QOst-Milteleuropa ' : ) o + 40
aus ' _ + 00

OEGD insgesamt ... "7 4+ 46 + 24 +25 Uk 24 0+ 24

DECD-Europa .0 .+ 48 + 23 16 +.23 ' [+ 22
LOUBAL L3S 210 27 26 25
CJapan U Y974+ 38 [+ a7 +.82 .+ 28

[UWestdeutschiand . -4 #1022 4011 0+ 27 4 23
" BRD ST L g 28

'y Eurcdollarzins . deflationiert mit den Welthandelspreisen insgesamt -

Die japanische Wirtschaft wird merklich langsamer expan-
dieren als in den siebziger und achtziger Jahren, da sich
die Investitions- und Exportdynamik auch mittelfristig ab-
schwéacht. In der Erwartung weiterer Marktanteilsgewinne
steigerte die japanische Industrie im Investitionsboom En-
de der achiziger Jahre die Produktionskapazitaten aufer-
ordentlich stark. Tats&chlich lieB aber das Exportwachs-
tum seither aus drei Griunden deutlich nach: infolge der
enormen Aufwertung des Yen, infalge der internationalen
Rezession und wegen der zunehmenden Handelskonflikie
sowohl mit den USA als auch mit der Européischen Union
Die letzten zwei Fakioren werden auch in den kommenden
Jahren wirken. Die Abschwéchung des Exportwachstums
und eine zunehmende Produktionsverlagerung in benach-
barte Niedriglohnldnder tragen dazu bei, dafl auch die In-
vestitionsdynamik mittelfristig deutlich schwicher ausfillt
als in der Vargangenheit

Zwar versucht die japanische Wirtschaftspolitik, den pri-
vaten Konsum um den Preis eines steigenden Budgetdefi-
zits zu stimulieren, doch diirfte dies nur fangsam gelingen:
Uber Jahrzehnte hatten Sparen und Arbeiten fiir die privat-
en Haushalte einen so hohen Stellenwert im Vergleich zu
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Konsum und Freizeit, daB ein ,Umiernen® mehrere Jahre in
Anspruch nehmen wird. Aufgrund dieser Annahmen lautet
die Prognose fir die japanische Wirtschaft auf nur noch
stwa +2%% pro Jahr bis 1999

Kriiftige Expansion des Welthandels

Die Rahmenbedingungen fur den weltwirtschaftlichen Gu-
ter- Einkommens- und Finanzierungskreisiauf dirften in
den kommenden funf Jahren stabiler sein als in den sieb-
ziger und achtziger Jahren {Abbildung 6, Ubersicht 1). Die
Prognose nimmt an, dafl die Preise von Rohstoffen relativ
zu Industriewaren nach einem RUckgang von fast zehn
Jahren wieder leicht steigen Der Erd8lpreis dirfte etwa
gleichschrittig mit den Industriewarenpreisen anziehen,
die sonstigen Rohstoffpreise aber etwas rascher (Nah-
rungsmittel verteuern sich nicht zuletzt deshalb, weil der
Weltmarkt in der Folge der Uruguay-Runde immer weniger
mit subventionierten Agrarprodukten beliefert wird) Insge-
samt dirften sich die Preise im Welthandel mittelfristig um
nur etwa 2%% pro Jahr erhéhen Das Nominalzinsniveau
der Weltwahrung durfte ab 1996 wieder merklich sinken,
sodaB der Realzins fiir internationale Schulden im gesamt-
en Prognosezeitraum bei nur etwa 3% liegt und damit
deutlich unter der Exportwachstumsrate der Schuldnerifn-
der

Die Rahmenbedingungen fir den weltwirtschaftlichen

Giiter-, Einkommens- und Finanzierungskreislauf diirften in

~den kommenden fiinf Jahren stabiler sein als in den
T .‘slebziger und achtziger Jahren.

Die Exportdynamik verlagert sich weiterhin zugunsten der
Entwickiungsiédnder in Stdostasien, aber auch in Latein-

amerika Die ehemaligen Planwirtschaften — insbesonde-
re in Ost-Mitteleuropa — k&nnten jedoch ebenfalls Markt-
anteile gewinnen. Hauptverlierer dieser Entwicklung sind
die Industrieldnder, ihr Marktaniell wird um mehr als 1%
pro Jahr sinken. insgesamt sollte der Weithandel bis 1999
um durchschnittlich 6%% expandieren und damit etwas ra-
scher als seit Mitte der achtziger Jahre.

Vor allem um die enorme Verschlechierung ihrer Handels-
und Leistungsbilanz seit Anfang der neunziger Jahre zu
stoppen und eine mittelfristige Verbesserung einzuleiten,
werden die nichterdélexportierenden Entwicklungsldander
ihre Importe um etwa 1% Prozentpunkte langsamear wach-
sen lassen als ihre Exporte. Die anderen drei Landergrup-
pen weiten hingegen ihre Importe etwas rascher aus als
ihre Exporte Unter diesen Bedingungen wiirden sich die
weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte verringern: Die
Handelsbilanz der Industrielander dreht sich von einem
UberschuB in ein Defizit, iiberall die hohen Defizite der
nichterddlexportierenden Entwicklungsldnder werden bis
1999 fast ganz abgebaut

Auch die Dynamik der Gesamtprodukiion durfte sich noch
etwas stérker als seit Mitte der achtziger Jahre in die
nichterddlexportierenden Entwicklungsldnder verlagern,
ihr BIP wird bis 1999 um etwa 6% pro Jahr expandieren
Auch in den erdtlexportierenden Entwicklungsldndern be-
schleunigt sich das Produktionswachstum leicht auf
knapp +3%% pro Jahr.

In den ehemaligen Planwirtschaften divergiert die Entwick-
lung weiterhin erheblich: In Ost-Mitteleuropa wird sich die
Produktion weiter erholen und bis 1999 um 4% pro Jahr
expandieren, in der GUS schrumpft die Wirtschaft hinge-
gen 1995 mochmals und beginnt erst 1997 zu wachsen
Uber den gesamten Prognosezeitraum dirfte daher die
Produktion kaum steigen

Three Major Econemtes Expeeted to Grow dt a Su'mlar Pa(,e

I\/E(‘dmm letm Pr ();ectmns [01 the World ]Lconumy — Summdrv

Financial framewcrk condmons for the expansion of world
frade are set to improve over the coming years Nominal
dollar interest rates may head downwards, for two reasans:

deceleration of U 8. growth, and a lowering of international
credit costs required to stabilize the fragile debt situation of -

many developing countries (the strong rise in doliar 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 burden not only of the U. §.

but aiso of. developmg countries

Export buoyancy is expected to further shn‘i towards the ris-
ing economies 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 accelerate from the pace obtaining since the
mid-1980s, to an average 6% percent p a. until 1999

The three majcr econcmies — the U. S, Japan, and Germa-
ny — are expected to grow at a similar pace U § output
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: growth should attaln around 2% percent p a, with faliing
" ‘doliar interest rates and a low exchange rate supporting
i both investment and ‘exports.
dampen growth only fo a limited extent, as it is brought
“about primarily via higher taxes for top income earners who
‘may accommoda’ze The income squeeze by [ower;ng thelr
_savmgs : : A

Fiscal consolidation may

Western European countr;es stand to benefn from the im-

plementation of the single market and frem EU enlargement,

but the strive for convergence towards the Maastricht crite-

-ria will require severe measures of budget consolidation in

many countries. In atl, GDP in QECD-Europe is projected to

-rise. at an annual average. 2% percent, with the German
“economy expanding at a faster pace of 2% percent, due

mainly to the ongoing catchmg up process in the new Lan-

‘der. -

In Japan, rapid growth of investment and axports 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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