
Mittelfristige Prognose der Weltwirtschaft 

Entwicklungstendenzen der Weltwirtschaft bis 1992 

Die drückendsten Probleme der Weltwirt
schaft als Ausgangspunkt 

Die Entwicklung der Weltwirtschaft wird in den kom
menden Jahren entscheidend davon abhängen, ob 
und in welcher Weise jene Probleme gelöst werden, 
die den globalen Güter- und Finanzierungskreislauf 
seit Anfang der siebziger Jahre immer mehr beein
trächtigen: 

— die Schwankungen von Wechselkurs und Zinssatz 
des Dollars als Weltwährung, 

— die Schwankungen der Rohstoffpreise, 

— die Schwankungen der Realzinsen für internationa
le Schulden, 

— die weltweite Schuldenkrise, 

— die außenwirtschaftlichen Ungleichgewichte zwi
schen den größten Industrieländern. 

Wie sich diese Probleme im Lauf der letzten 15 Jahre 
entwickelt haben und wieweit ihr Zusammenwirken 
die Dynamik des Welthandels und damit auch der 
Weltproduktion gedämpft hat, bestimmt die Aus
gangsbedingungen für diese Prognose 

Dollarkurs, Rohstoffpreise und Weltinflation 

Die Inflationsschwankungen der siebziger und achtzi
ger Jahre erfaßten alle Marktwirtschaften, sie dürften 
daher in hohem Maß von weltwirtschaftlichen Ent
wicklungen mit geprägt worden sein. Die wichtigsten 
Ursachen für die beiden Inflationsschübe der siebzi
ger Jahre waren die "Erdölpreisschocks" 1973/74 
und 1979/80 Abbildung 1 zeigt, wie sich diese außer
ordentliche Roh Stoffverteuerung jeweils auf die Prei
se im gesamten Welthandel und auf die Verbraucher
preise in den Industrieländern übertrug Die Erdölver
teuerung selbst kann in beiden Fällen zu einem gro
ßen Teil als Reaktion auf die jeweils vorangegangene 
Dollarabwertung verstanden werden, freilich begün
stigt durch politische Sonderfaktoren (Yom-Kippur-
Krieg, Golfkrieg). Denn die Preise für Erdöl notieren 
ebenso wie jene der meisten anderen Rohstoffe in 
Dollar (dies entspricht der Weltwährungsfunktion des 
Dollars), sodaß jede Dollarabwertung eine Umvertei
lung des Welteinkommens von den Produzenten zu 
den Verbrauchern von Rohstoffen bedeutet 

Tatsächlich hatte die erste starke Dollarabwertung 
bereits 1971 begonnen, und nicht zuletzt als Reaktion 

auf diese Entwicklung stiegen die Rohstoff preise zwi
schen 1972 und 1973 (jeweils III Quartal) insgesamt 
um 64,1%. Da jedoch Erdöl um "nur" 22,2% teurer 
wurde, ging dieser Preisschub in erster Linie von den 
sonstigen Rohstoffen aus. Gleichzeitig setzte sich die 
Entwertung der Weltwährung fort: Zwischen dem 
I Quartal 1971 und dem III. Quartal 1973 verlor der 
Dollar gegenüber den vier wichtigsten Währungen 
25,3% an Wert. Die OPEC-Länder waren von dieser 
Entwicklung doppelt getroffen: Der Dollarsturz ent
wertete ihre realen Exporterlöse, und zusätzlich ver
teuerten sich die sonstigen Rohstoffe, die sie zum 
Großteil importieren müssen. Der Yom-Kippur-Krieg 
(Oktober 1973) bot dann die günstigste Gelegenheit, 
gemeinsam mit den multinationalen Ölgesellschaften 
eine Erdölpreissteigerung durchzusetzen, die aller
dings weit über die vorangegangene Umverteilung zu 
Lasten der OPEC hinausging (Abbildung 1) 

Diese Abfolge im internationalen Verteilungskampf 
wiederholte sich sechs Jahre später: 1977 begann 
der Doilarkurs wieder stark zu fallen, ein Jahr später 
zogen die Rohstoffpreise (ohne Erdöl) an, 1979 kam 
es dann zum zweiten "Erdölpreisschock" (Abbil
dung 1) 

Umgekehrt führte der rasche Aufwertungsprozeß des 
Dollars in den achtziger Jahren dazu, daß seit 1981 
die sonstigen Roh Stoff preise und seit Anfang 1983 
der Erdölpreis verfiel Zu dieser Entwicklung hat auch 
die weltweite Rezession beigetragen, wie umgekehrt 
die günstige Konjunktur 1973 und 1979 die Durchset
zung der Rohstoff Preissteigerung erleichtert hatte. 
Bis 1985 verschlechterte sich die Einkommenslage 
der Erdölexporteure nicht, weil der steigende Dollar
kurs den leichten Rückgang der Erdölpreise mehr als 
kompensierte. Mit Einsetzen des Dollarkursverfalls im 
Frühjahr 1985 veränderten sich die Relationen jedoch 
grundlegend Dementsprechend versuchte Saudi-
Arabien im Herbst 1985, durch einen Preiskrieg die 
"undisziplinierten" OPEC-Mitglieder und die übrigen 
Erdölproduzenten zu effizienter Kooperation in der 
Erdölförderung zu zwingen Dadurch sollte offen
sichtlich als Reaktion auf den neuerlichen Dollarverfall 
eine Erdölpreissteigerung vorbereitet werden Aus 
drei Gründen mußte diese Strategie scheitern: Er
stens hatte sich der Interessenkonflikt innerhalb der 
OPEC erheblich verschärft (u. a. durch den Krieg am 
Persischen Golf), zweitens war der Weltmarktanteil 
der OPEC stark gesunken, und drittens waren die üb
rigen Erdölproduzenten zu keiner gemeinsamen För
der- und Preispolitik bereit Die Folge war ein Überan-
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Abbildung 1 
Entwicklung von Dollarkurs und Weltinflation 
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gebot auf dem Erdölmarkt, und der Erdölpreis sank 
im Lauf des Jahres 1986 auf etwa die Hälfte; er hat 
sich seither nur wenig erholt 

Dollarzins, Dollarkurs und internationale 
Währungsspekulation 

Die Kursschwankungen zwischen dem Dollar und 
den anderen Reservewährungen werden seit dem Zu 

sammenbruch des Systems von Bret ton Woods z u 
nehmend von kurzfr ist igen Transakt ionen der pro fes
sionellen Devisenhändler best immt So setzten sie 
weltweit 1986 pro Tag durchschni t t l ich 354 Mrd. $ 
um, etwa das 40fache des Welthandelsvolumens 
{Schulmeister, 1987). Auch der unmittelbare Einfluß 
der langfrist igen Kapitaltransaktionen auf die Kursbi l 
dung ist ger ing: Das gesamte Transakt ionsvoiumen 
im DM-Dollar-Handel etwa betrug (1986) 118 Mrd $, 
davon entfielen nur rund 2 Mrd $ auf den langfrist i
gen Kapitalverkehr (Schulmeister, 1987) 

Kurzfr ist ig bildet die Entwicklung des Dollarkurses 
eine Folge von Kursschüben oder " runs" (der Kurs 
bewegt sich mehrere Stunden oder Tage in die g le i 
che Richtung) und errat ischen Schwankungen. Das 
wiederhol te Auf t reten von Kursschüben erklärt s i ch 
aus dem spekulat iven Verhalten der Devisenhändler; 
erwartet man etwa aufgrund einer neuen Information, 
daß der Dollar kurzfr ist ig aufwerten w i rd (weil z.. B. 
das verlautbarte Handelsbilanzdefizit der USA niedr i 
ger ist als al lgemein angenommen), so werden Dollar
guthaben gekauft und nach wenigen Tagen mit Ge
winn wieder verkauft Je einheitl icher die Erwartun
gen der Devisenhändler, desto stärker wirkt ihr Ver 
halten "self-fulf i l l ing", da ihre Disposit ionen den 
Wechselkurs in die erwartete Richtung treiben (eine 
detail l ierte Analyse der kurzfrist igen Wechselkursdy
namik f indet sich in Schulmeister, 1987). 

"Überschießende" Dollarauf- bzw. -abwertungen ent
stehen, wenn Wechselkursschübe über mehrere Jah 
re in eine Richtung länger dauern als die jeweilige Ge 
genbewegung So dauerten etwa die Aufwer tungs
schübe im DM-Doliar-Handel zwischen Oktober 1980 
und Februar 1985 im Durchschni t t um 2,6 Tage länger 
als die Abwer tungsschübe, wodurch der Dollarkurs 
stufenweise von 1,80 DM auf 3,47 DM st ieg Dieses 
für die Interpretat ion der mittel fr ist igen Dollarzykfen 
entscheidende Phänomen läßt sich fo lgendermaßen 
erklären: Auf dem Devisenmarkt herrscht mittelfr ist ig 
eine "Grunds t immung" für oder gegen den Dollar, die 
kurzfrist ige Transaktionen im Devisenhandel mit be 
einflußt Eine solche "Grundst immung" ("expectat io-
nal bias") ist typ isch für alle spekulativen Märkte 
("bull market" oder "bear market"} Ist die Marktst im
mung für den Dollar, so werden die Devisenhändler 
bei einem Aufwer tungsschub höhere offene W ä h 
rungsposi t ionen aufbauen und diese auch länger hal
ten als im Fall eines Abwer tungsschubs Dement
sprechend dauern Aufwer tungsschübe in einer S t im
mung für den Dollar länger als Abwer tungsschübe, 
und das läßt den Kurs über mehrere Jahre stufenwei
se ansteigen (wie 1980/1985) Umgekehrt verläuft die 
Entwicklung in Phasen, wenn der Markt mittelfr ist ig 
"bearish on the dollar" ist (etwa vom März 1985 b is 
zur Jahreswende 1987/88). 
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Abbildung 2 
Gütermärkte, Finanzmärkte und 

Dollarkursschwankungen 
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Die mittelfristige Dynamik des Dollarkurses wird so
mit durch das spekulative Verhalten im Devisenhan
del auf der Basis einer "Grundstimmung" für oder ge
gen den Dollar wesentlich mitbestimmt. Der Wechsel 
dieses "expectational bias" läßt sich aus dem Zusam
menwirken der Ungleichgewichte auf den internatio
nalen Güter- und Kapitalmärkten erklären, wie am 
Beispiel des Wechselkurses zwischen DM und Dollar 
empirisch zu zeigen ist. 

Die starke Dollarabwertung der siebziger Jahre kam 
1979 zum Stillstand, als der DM-Dollar-Kurs um 28,7% 
unter der Kaufkraftparität lag (Abbildung 2). Nicht zu
letzt aufgrund der erheblichen Unterbewertung des 
Dollars hatte sich die Leistungsbilanz der USA seit 
1978 verbessert und wies 1980 sogar einen Über
schuß auf. Umgekehrt verschlechterte sich die Lei
stungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland und 
wurde 1979 sogar passiv, zumindest teilweise infolge 
der deutlichen Überbewertung der DM. Die Ungleich
gewichte auf den Gütermärkten ließen somit eine Dol
laraufwertung erwarten. Die Finanzmärkte signalisier
ten jedoch eine entgegengesetzte Entwicklung, da 
die Differenz zwischen den Realzinsen in der BRD 
und in den USA kontinuierlich zunahm (von 0,9 Pro
zentpunkten im Jänner 1979 auf 10,8 Prozentpunkte 
im Mai 1980) Diese Entwicklung ließ ceteris paribus 
eine weitere DM-Aufwertung durch entsprechende 
Kapitalverlagerungen erwarten. Da somit die Signale 
der Ungleichgewichte auf den Gütermärkten jenen 
der Ungleichgewichte auf den Finanzmärkten wider
sprachen, konnten sich keine eindeutigen Wechsel
kurserwartungen bilden. Als jedoch die Zinsen in den 
USA ab Mai 1980 gegenüber den Zinsen in der BRD 
binnen sechs Monaten um 8,6 Prozentpunkte stie
gen, "kippte" das Signal der Finanzmärkte von Ab
wertung auf Aufwertung des Dollars Sowohl die Gü
termärkte als auch die Finanzmärkte ließen nun ein
deutig eine Dollaraufwertung erwarten, es hatte sich 
also eine "Grundstimmung" zugunsten des Dollars 
gebildet Dies veranlaßte Devisenhändler, mehr of
fene Dollarpositionen aufzubauen und sie auch einige 
Tage länger zu halten als offene DM-Positionen. 
Gleichzeitig verlagerten Portfolio-Investoren längerfri
stiges Kapital aus der DM in den Dollar 

Sobald ein solcher Prozeß längere Zeit andauert, ge
winnt er aufgrund eines einfachen Rückkopplungs
mechanismus eine starke Eigendynamik. Die Kurs
steigerung des Dollars ermöglicht gemeinsam mit 
dem höheren Dollarzins eine außergewöhnlich hohe 
Effektiwerzinsung bei Wechsel des Währungsportfo
lios, was weitere Kapitalveranlagungen auslöst. In 
den viereinhalb Jahren zwischen Juli 1980 und De
zember 1984 war die Effektiwerzinsung für eine Kapi
talverlagerung von Euro-DM zu Euro-Dollar (Dreimo
natsgeld) im Durchschnitt um 18,7 Prozentpunkte hö
her als die DM-Zinsen und in nur 8 von 54 Monaten 

negativ (Abbildung 2; im von der herrschenden Theo
rie postulierten Gleichgewicht müßte dieser Wert um 
Null schwanken) 

Je länger der Dollar aufwertete, desto größer wurden 
die Ungleichgewichte auf den internationalen Güter
märkten; die Leistungsbilanz der USA verschlechter
te sich erheblich (verstärkt durch das wachsende 
Budgetdefizit), die Leistungsbilanz der BRD verbes
serte sich kontinuierlich Dieses Ungleichgewicht 
wurde jedoch zunächst durch ein wachsendes Un
gleichgewicht auf den Finanzmärkten kompensiert, 
nämlich die gegenüber der BRD steigenden Realzin
sen in den USA (Abbildung 2). Auch das viel stärkere 
Wirtschaftswachstum in den USA sowie ein politi
scher "Reagan-Bonus" dürften dazu beigetragen ha
ben, daß die "Grundstimmung" auf dem Devisen
markt zugunsten des Dollars außerordentlich lange 
anhielt Als jedoch die Zinsen in den USA in der zwei-
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ten Jahreshälfte 1984 im Verhältnis zur BRD zurück
gingen, die Leistungsbilanz der USA sich nach einer 
leichten Erholung weiter verschlechterte und über
dies der Wachstumsvorsprung der Wirtschaft der 
USA schwand (Abbildung 2), signalisierten sowohl 
die Güter- als auch die Finanzmärkte schließlich ein
deutig eine bevorstehende Dollarabwertung 

Diese Zusammenhänge lassen vermuten, daß eine 
ausgeprägte Dollaraufwertung erst dann zu erwarten 
ist, wenn sich die Leistungsbilanz der USA nachhaltig 
verbessert hat und gleichzeitig auch die Realzinsen 
merklich steigen Eine solche Konstellation ist bis An
fang der neunziger Jahre kaum zu erwarten. 

Die Entwicklung der Realzinsen für 
internationale Schulden 

Aufgrund der oben diskutierten Reaktionen entwik-
keln sich Nominalzins und Inflation in den internatio
nalen Wirtschaftsbeziehungen nicht parallel, sondern 
tendenziell gegenläufig Dieser der ökonomischen 
Theorie ("Fisher-Relation") widersprechende Zusam
menhang wird durch die unterschiedliche Rolle des 
Dollars auf den Finanz- und Gütermärkten herge
stellt: Auf den Finanzmärkten sind relativ hohe Dollar
zinsen verknüpft mit mehrjährigen Aufwert ungspha-
sen des Dollars, gleichzeitig läßt ein Ansteigen des 
Dollarkurses die Dollarpreise auf den internationalen 
Gütermärkten sinken 

Dieses Entwicklungsmuster war typisch für die erste 
Hälfte der achtziger Jahre und in seiner umgekehrten 
Form in den siebziger Jahren zu beobachten Die drei 
Phasen eines abwertenden, aufwertenden und dann 
wieder abwertenden Dollars ergaben folgendes Bild 
(Übersicht 1 und Abbildung 3): Zwischen 1971 und 
1980 verringerte sich die reale Last einer internationa
len Schuld selbst dann, wenn der Zinsendienst nicht 
geleistet, sondern dem Kapital zugeschlagen wurde, 
da der Realzins stark negativ war (—6,9%). Denn in 
dieser Phase fiel eine hohe Steigerung der Dollarprei-

Übersicht 1 
Dollarkurs, DoElarzins, Weltinflation und 

internationale Realzinsentwicklung 

Veränderung des Dollarkurses') — 4,0 
Eurodollarzins 8,8 
Veränderung der Welthandeis-

preise (in S) + 1 5 2 
Realzins für internationale 

Schulden — 69 

0 1971/1980 0 1980/1955 0 1985/1987 
ln% 

+ 11,0 - 1 7 8 
117 70 

- 30 

14,8 

+ 71 

- 02 

Q: IMF, UNO. — ') Gegenüber DM Yen, Pfund, franz. Franc gewichtet mit 
den Gewichten der Sonderziehungsrechte (normiert auf 1) 

se mit einem relativ niedrigen Dollarzins zusammen, 
Dieser inverse Zusammenhang zwischen dem nomi
nellen Weltzinsniveau und der Weltinflation ("Anti
Fisher-Relation") blieb auch in der nachfolgenden 
Phase einer kräftigen Dollaraufwertung wirksam, Die 
Welthandelspreise fielen, während der nominelle Dol
larzins merklich stieg, sodaß der Realzins zwischen 
1980 und 1985 mit durchschnittlich 14,8% den höch
sten Stand in der Nachkriegszeit erreichte 

Für die Entwicklungsländer und Planwirtschaften fiel 
die sprunghafte Erhöhung der Realzinsen noch grö
ßer aus (Abbildung 3), weil ihre Exportpreise in den 
siebziger Jahren stärker gestiegen und in der ersten 
Hälfte der achtziger Jahre stärker gefallen waren als 
die Welthandeispreise insgesamt (bedingt durch den 
überdurchschnittlichen Anteil von Rohstoffen an 
ihren Gesamtexporten), 

Die Entwicklung seit Einsetzen der neuerlichen Dol
larabwertung im Jahr 1985 bestätigt die Bedeutung 
der — das internationale Finanzsystem destabilisie
renden — "Anti-Fisher-Relation": Zwischen 1985 und 

Abbildung 3 
Dollarzins, Weltinflation und internationale 

Realzinsentwicklung 
In % 
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Übersicht 2 
Kennzahlen zur Verschuldung der 

kapitalimportierenden Entwicklungsländer 
1979 1982 1985 1987 

Mrd $ 

Schuldenstand 505 2 801 1 959,6 1 131,6 

Exporte f o b 323,0 3931 436,6 516 9 
Importe f o b 360,3 442 6 427,0 491 2 

Handelsbilanz —37,3 —494 9,6 25 7 
Erdöl bilanz 19,0 191 29,2 131 

D i e n st lei stungsbi la nz -41,5 —78 1 -72,0 —64 2 
Zinszahlungen —36,8 —86,6 —87 5 —83 2 

Handels- und Dienstleistungsbilanz 
(ohne Zinszahlungen) -42 ,0 -40,9 251 447 

Unentgeltliche Transfers 28 9 33,3 37 0 41 4 

Leistungsbilanz —50 0 —94 2 - 2 5 4 30 

Kredite von privaten Gläubigern1) 468 45,0 11,8 3,6 

In h der Exporte i w S 

Schuldenstand 1229 155,3 172,5 171 9 
Schuldendienst 19,5 24,8 237 20,9 

Q: IMF(1987, Werte für 1979), flWF(1988,Tables 38, 40, 46. 48 in Statisti
cal Appendix). Entwicklungsländer ohne iran, Irak, Kuwait, Libyen, Oman, 
Qatar, Saudi-Arabien Vereinigte Arabische Emirate — ') Vor allem Ge
schäftsbanken 

1987 stiegen die Welthandelspreise um durchschnitt
lich 7,1% (trotz des Erdölpreisverfalls), gleichzeitig 
sanken die nominellen Dollarzinsen auf durchschnitt
lich 7,0%, der Realzins für internationale Schulden 
wurde also wieder knapp negativ. 

Entwicklung der internationalen 
Schuldenkrise 

Der Prozeß der Akkumulation internationaler Schul
den wird im wesentlichen vom Verhältnis zwischen 
Realzins und realer Exportwachstumsrate des 
Schuldnerlandes bestimmt (sowohl der Nominalzins 
als auch das nominelle Exportwachstum wird mit der 
Entwicklung der Exportpreise deflationiert). Solange 
die realen Kreditkosten niedriger sind als das reale 
Exportwachstum, kann sich ein Schuldnerland ein 
permanentes Leistungsbilanzdefizit (ohne Zinszah
lungen) und damit den aufgrund seines niedrigeren 
Entwicklungsstands benötigten Ressourcentransfer 
leisten, ohne daß die aushaftende Schuld explosiv an
wächst (die Relation zwischen Schulden und Export 
konvergiert gegen einen endlichen Grenzwert) Wenn 
jedoch der Realzins das reale Exportwachstum über
steigt, nimmt die Auslandsverschuldung ceteris pari-
bus sprunghaft zu. Einem Schuldnerland verbleibt 
dann nur die Möglichkeit, einen Überschuß im Handel 
mit Gütern und Dienstleistungen zu erzielen Dieser 
Ressourcentransfer zugunsten der höherentwickel
ten Länder beeinträchtigt jedoch das Wachstumspo
tential der Schuldnerländer und damit ihre Fähigkeit, 
langfristig den Schuldendienst zu leisten. Überdies 
wird auch das Wirtschaftswachstum in den Gläubi
gerländern gedämpft, weil ihre Exporte in die Schuld
nerländer empfindlich eingeschränkt werden (zu 
Zinssatz, Exportwachstum, Ressourcentransfer und 
Schuldenakkumulation siehe Walther, 1981, Dorn
busch, 1985, Kratena, 1986) 

Diese Zusammenhänge erklären das Entstehen der 
internationalen Schuldenkrise als ein weltweites Phä
nomen. Dies soll am Beispiel der kapitalimportieren
den Entwicklungsländer skizziert werden (sämtliche 
Entwicklungsländer außer acht Ländern des Mittleren 
Ostens) Zwischen 1971 und 1980 lag der Realzins für 
internationale Schulden mit —8,5% so tief unter der 
realen Exportwachstumsrate dieser Ländergruppe, 
daß die Relation zwischen ihren Schulden und ihren 
Exporten trotz eines anhaltenden Defizits im Handel 
mit Gütern und Dienstleistungen leicht zurückging 
Anfang der achtziger Jahre sprang der Realzins für 
die verschuldeten Entwicklungsländer um mehr als 
24,5 Prozentpunkte auf +16,0% (Durchschnitt 
1981/1985). Da in einem System von "floating interest 
rates" der jeweils geltende Zins auch auf die früher 
zu anderen Konditionen aufgenommenen Kredite an

gewendet wird, stieg die Zinsenlast der Schuldnerlän
der zwischen 1979 und 1982 von 36,8 Mrd $ auf 
86.6 Mrd. $ (Übersicht 2). Diese Länder hielten zu
nächst ihre Überschußnachfrage im Handel mit Gü
tern und Dienstleistungen aufrecht (und milderten da
durch die Rezession in den Industrieländern) und lie
ßen so ein Emporschnellen ihres Leistungsbilanzdefi
zits und damit auch des Schuldenstands zu Dies ver-
anlaßte die internationalen Geschäftsbanken, ihre 
Kreditvergabe 1982 drastisch einzuschränken. Waren 
den verschuldeten Entwicklungsländern 1981 noch 
Kredite im Ausmaß von 85,8 Mrd $ zugeflossen, so 
waren es 1982 nur noch 45,0 Mrd. $ und 1985 nur 
noch 11,8 Mrd. $ (Übersicht 2). Dies zwang die Ent
wicklungsländer zum Nettoexport von Ressourcen, 
um aus den Erlösen wenigstens einen Teil des Schul
dendienstes zu leisten: 1987 erreichte ihr Überschuß 
im Handel mit Gütern und Dienstleistungen bereits 
44.7 Mrd. $. Trotz dieses wachsenden Ressourcen
transfers zugunsten der Gläubigerländer stieg die 
Schulden-Export-Relation weiter und erreichte 1986 
ihren Höchstwert — nicht zuletzt wegen des Erdöl
preisverfalls, durch den der Realzins für die erdölex
portierenden Schuldnerländer (und auch für die Plan
wirtschaften) nochmals hinaufgetrieben wurde, wäh
rend er für die übrigen Entwicklungsländer schon 
1985 wieder zurückging (Abbildung 3). Erst 1987 nah
men die Exportpreise aller verschuldeten Entwick
lungsländer wieder so kräftig zu ( + 9,4%), daß der 
Realzins kurzfristig negativ wurde und dementspre
chend vom realen Exportwachstum merklich über
troffen wurde Die Schulden-Export-Relation ging da-
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her erstmals seit Ende der siebziger Jahre wieder 
deutlich zurück (von 184,3% auf 171,9%). 

Außenwirtschaftliche Ungleichgewichte 
zwischen den größten Industrieländern 

Die schwere Rezession der Weltwirtschaft Anfang 
der achtziger Jahre hätte sich mit Ausbruch der 
Schuldenkrise 1982 vermutlich noch verschärft, wenn 
nicht die USA ihr Budgetdefizit seither ungewöhnlich 
ausgeweitet hätten Dies und die Aufwertung des 
Dollars vergrößerten das Leistungsbilanzdefizit der 
USA erheblich, wodurch die Dämpfung des Weltwirt
schaftswachstums durch den Ausfall der Nachfrage 
aus den Entwicklungsländern zumindest kompensiert 
wurde Da die USA einen großen Teil ihrer zusätzli
chen Importe aus den übrigen Industrieländern, ins
besondere aus Japan und der BRD, bezogen und die
se Länder gleichzeitig eine restriktive Fiskal- und 
Geldpolitik verfolgten, nahmen die Ungleichgewichte 
zwischen den drei Ländern rasch zu (Abbildung 4): 
1981 war ihre Leistungsbilanz jeweils noch etwa aus
geglichen, 1987 betrug das Defizit der USA bereits 
157,1 Mrd. $, Japan und die BRD erzielten hingegen 
Überschüsse von 86,7 Mrd $ und 44,3 Mrd $ Diese 
Entwicklung machte die USA binnen weniger Jahre 
zum größten Schuldnerland der Welt. Da zudem die 
USA als einziges Land ihre Auslandsschuld in natio
naler Währung eingehen, birgt diese Konstellation die 
Gefahr einer tiefgehenden Vertrauenskrise gegen
über der Weltwährung und damit gegenüber dem ge
samten internationalen Finanzsystem 

Abbildung 4 
Entwicklung der Leistungsbilanzsalden der drei 

wichtigsten Industrieländer 
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Prognose der Entwicklung der Weltwirtschaft 
bis 1992 

Das vorliegende Szenario geht davon aus, daß die für 
die siebziger und achtziger Jahre typische Tendenz 
einer Verlagerung von Produktion und Handel von 
Gütern zu Produktion und Handel von Finanztiteln zu
mindest gedämpft wird Der Börsenkrach vom Okto
ber 1987 kann als Höhepunkt dieser Tendenz zu einer 
"casino society" gedeutet werden, gleichzeitig aber 
auch als ein "heilsamer Schock", der einen Prozeß 
des Umdenkens in der Wirtschaftspolitik einleiten 
dürfte Denn die in den siebziger und achtziger Jah
ren wachsende Instabilität der nationalen und interna
tionalen Finanzmärkte — die am deutlichsten in den 
Schwankungen von Zinssätzen, Wechselkursen und 
Aktienkursen zum Ausdruck kommt — hat Probleme 
geschaffen, die nach tieferg reifen den Reformen ver
langen 

Dies wird am Beispiel der internationalen Schulden
krise besonders deutlich: Zunächst wurde versucht, 
akute Liquiditätskrisen und damit die Gefahr von 
Bankrotterklärungen einzelner Schuldnerländer durch 
Umschuldung abzuwenden, allerdings wurden nur die 
Zahlungsfristen gestreckt, Schulden nachzulassen 
oder die Zinsen zu reduzieren blieb außer Betracht 
Gleichzeitig sollten strikte Sparprogramme die Lei
stungsbilanzdefizite der Schuldnerländer verringern. 
Dies gelang zwar kurzfristig, doch nur um den Preis 
merklicher Wachstumsverluste in den Schuldnerlän
dern und indirekt auch in den Gläubigerländern Dies 
wiederum beeinträchtigte die Fähigkeit der Schuld
nerländer, ihren Verbindlichkeiten längerfristig nach
zukommen Das Scheitern dieses ersten Versuchs, 
die Schuldenkrise durch eine Reihe von Ad-hoc-Maß-
nahmen allmählich zu entschärfen, spiegelt am deut
lichsten die Bewertung der Schuldtitel gegenüber 
Entwicklungsländern auf dem Sekundärmarkt wider: 
Sie werden dort bereits mit Abschlägen von mehr als 
50% gehandelt (eine Analyse der Rolle dieses Se
kundärmarkts für eine Überwindung der Schuldenkri-
se findet sich in Sachs — Huizinger, 1987). 

Die Diskrepanz zwischen dem Nominalwert der 
Schulden und ihrer Bewertung auf dem Sekundär
markt ist Ausgangspunkt neuer Vorschläge und teil
weise auch schon realisierter Umschuldungen Ihnen 
ist gemeinsam, daß ein Teil dieser Differenz auch den 
Schuldnerländern in Form eines echten Schuldnach
lasses zugute kommen soll. Andere Vorschläge se
hen die Verknüpfung des Zinsendienstes mit der Ent
wicklung der Exportpreise des Schuldnerlandes vor 
Da alle diese Konzepte implizieren, daß die Schulden
krise ohne Verringerung des Schuldenstands und/ 
oder des Zinssatzes nicht zu bewältigen ist, kann 
vom Beginn einer neuen Phase im Umgang mit die
sem Problem gesprochen werden 
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Auch in der Wechselkurspolitik ist in den letzten zwei 
Jahren eine deutliche Abkehr von einem reinen "Lais-
sez faire" zu beobachten (Plaza-Akkord im Septem
ber 1985, Louvre-Akkord im Februar 1987) Wenn 
auch noch keine Einigkeit hinsichtlich der Methoden 
einer Kursstabilisierung erzielt wurde, lassen doch 
die verstärkte Koordination der Notenbanken und die 
Absichtserklärungen der Regierungen Dollarkurs
schwankungen wie in den letzten 15 Jahren unwahr
scheinlich erscheinen. 

Auch die Geldpolitik der meisten Industrieländer ist 
vom Ziel einer strikten Kontrolle der Geldmenge im
mer weiter abgerückt zugunsten einer schrittweisen 
Rückführung der im Vergleich zur Inflation noch im
mer hohen Nominalzinsen 

Die außenwirtschaftlichen Ungleichgewichte zwi
schen den USA einerseits und Japan und der BRD 
andererseits dürften sich in den nächsten Jahren all
mählich verringern. Dazu wird der stark gesunkene 
Dollarkurs beitragen, dessen positive Effekte die (no
minelle) Leistungsbilanz der USA erst mit erheblicher 
Verzögerung erfassen und sich über mehrere Jahre 
verteilen werden Überdies scheint eine etwas expan
sivere Politik der BRD dann wahrscheinlich, wenn das 
Wachstum weiterhin merklich hinter dem Durch
schnitt der Industrieländer zurückbleibt und die Ar
beitslosigkeit dementsprechend zunimmt (auch die 
Bundestagswahlen 1990 können eine solche Kurskor
rektur begünstigen). Der Leistungsbilanzüberschuß 
Japans dürfte in den nächsten Jahren ebenfalls 
schrumpfen, teils infolge der starken Yen-Aufwertung 
bei gleichzeitigem Abbau protektionistischer Barrie
ren, teils bedingt durch das anhaltend kräftige 
Wachstum der Binnennachfrage 

Die folgenden Abschnitte befassen sich mit den 
wichtigsten Annahmen über die weltwirtschaftlichen 
Rahmenbedingungen (vgl Übersicht 3). 

Dollarkurs 

Infolge des hohen Leistungsbilanzdefizits der USA 
dürfte der Kurs des Dollars weiterhin deutlich unter 
seiner Kaufkraftparität liegen (dieser güterwirtschaftli
che Gleichgewichtskurs beträgt gegenüber der DM 
derzeit etwa 2,30). Für die kommenden Jahre wird 
aufgrund einer stetigen Verbesserung der Leistungs
bilanz der USA bei gleichzeitig allgemein günstiger 
Wirtschäftsentwicklung ein leichter Kursanstieg auf 
etwa 1,80 DM erwartet. Damit würde der Dollarkurs 
wieder jenes Niveau erreichen, das die Regierungen 
und Notenbanken der wichtigsten Industrieländer be
reits im Louvre-Akkord als Kompromiß zwischen 
ihren divergierenden Interessen akzeptiert haben. 
Der Dollar bliebe damit weiterhin unterbewertet und 

könnte so zu einer schrittweisen Verbesserung der 
Leistungsbilanz der USA beitragen, gleichzeitig läge 
er aber weit genug über dem für den Fall eines "crash 
landing" befürchteten Niveau 

Dollarzinsen 

Entsprechend dem hier unterstellten "Konsolidie
rungsszenario" wird angenommen, daß die Dollarzin
sen mittelfristig leicht sinken werden Diese Annahme 
scheint nicht nur aufgrund der Notwendigkeit plausi
bel, die Schuidnerländer zu entlasten, sondern auch 
weil bei mäßigem Wirtschaftswachstum und relativ 
stabilem Dollarkurs keine nennenswerte Inflationsbe
schleunigung zu erwarten ist Auch hat die Regierung 
der USA eindeutig zu verstehen gegeben, daß sie 
nicht bereit ist, das Leistungsbilanzdefizit durch eine 
restriktive Wirtschaftspolitik zu verringern, insbeson
dere nicht durch eine Wiederholung der Hochzinspo
litik von Anfang der achtziger Jahre (das schließt frei
lich kurzfristige Zinserhöhungen nicht aus, wenn dies 
zur Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits bzw zur 
Dollarstützung notwendig sein sollte) 

Welthandelspreise und Realzinsen für internationale 
Schulden 

Der Erdölpreis (OECD-Importpreis) dürfte 1988 auf 
etwa 15,5 $ je Barrel sinken (1987 17 $), in den fol
genden Jahren scheint eine leichte Erholung wahr
scheinlich. Für den gesamten Prognosezeitraum wird 
angenommen, daß sich Erdöl mit durchschnittlich 
+ 2,7% etwas weniger verteuert als die Rohstoffe ins
gesamt ( + 3,2%) bzw. die Industriewaren ( + 2,9%). 
Denn bei mäßigem Wirtschaftswachstum wird der 
Energieverbrauch lediglich schwach steigen, sodaß 
deutliche Erdölpreissteigerungen nur durch eine Ver
ringerung des Angebotswachstums durchzusetzen 
sind. Dies scheint jedoch in Anbetracht der ökonomi
schen, aber auch politischen Gegensätze zwischen 
den Ölförderländern wenig wahrscheinlich 

Innerhalb der Gruppe der sonstigen Rohstoffe dürfte 
sich die unterschiedliche Preisentwicklung der letz
ten Jahre fortsetzen, die Industrierohstoffe ( + 4,9%) 
werden sich demnach merklich stärker verteuern als 
die Nahrungsmittel ( + 3,0%) Infolge der Verschär
fung der internationalen Konkurrenz durch den niedri
gen Dollarkurs dürften auch die Industriewarenpreise 
nur mäßig anziehen ( + 2,9%). 

Insgesamt werden die Welthandelspreise somit zwi
schen 1987 und 1992 pro Jahr um durchschnittlich 
3,0% steigen. Dementsprechend werden die Realzin
sen für internationale Schulden (2,8%) deutlich unter 
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Übersicht 3 
Die wichtigsten Prognoseergebnisse im 

längerfristigen Vergleich 

1965/ 1973/ 1979/ 1985/ 1987/ 
1973 1979 1985 1987 1992 

Durchschnittliche jährliche Veränderung 
in % 

Wechselkurs DM je S - 4,9 — 6.1 + 8,2 -21,9 + 0,0 
Absolut') 2 67 1,83 2 94 1,80 1 80 

Eurodollarzins2) absolut 72 84 121 70 58 

Roh Stoff preise3) . + 196 + 4,4 - 1 3 0 + 32 
Energie roh Stoffe, + 321 + 74 - 1 8 5 + 27 
Sonstige Rohstoffe + 75 - 34 + 49 + 41 

Nahrungsmittel. + 8,0 - 32 - 7,6 + 30 
Industrierohstoffe + 72 — 3,5 + 12,8 + 49 

I n d ust ri ewa renpreise*) + 51 + 121 -- 0,6 + 153 + 29 

Welthandelspreise (in S) + 59 + 141 + 05 + 71 + 30 

Realzins für internationale 
Schulden5) absolut 1 1 -6 4 11,3 - 0 2 28 

Weltproduktion real + 5,6 + 38 + 2,6 + 32 + 3,0 

Welthandel real + 8,8 4,3 + 2,3 + 44 + 4 4 
Brennstoffe + 91 + 07 - 61 + 36 + 20 
Nahrungsmittel, + 40 + 64 + 07 + 30 
Industrierohstoffe + 4,8 + 37 + 30 + 36 
Industriewaren + 10,6 + 53 + 45 + 4,4 + 50 

Produktion der Industrieländer real 
OECD insgesamt + 47 + 2,6 + 2,3 + 27 + 2,5 
OECD-Europa + 4,6 + 24 + 1,6 + 2,5 + 21 
USA + 34 + 24 + 2,5 + 28 + 27 
Japan + 9,4 + 3,6 + 40 + 30 + 35 
8RD + 41 + 2,3 + 1 3 + 1 9 + 1 8 

Q: IMF. OECD UNO. — ') Im Durchschnitt des jeweils letzten Jahres der 
Teilperioden. — a) Dreimonatsgeld — 3) HWWA-Index (Dollarbasis). — 
*) Unit Values (Dollarbasis) — s) Eurodollarzins deflationiert mit den Welt
handelspreisen 

dem realen Welthandelswachstum (4,4%) liegen Dies 
ist eine der zentralen Bedingungen für eine schritt
weise Bewältigung der internationalen Schuldenkrise, 

Weltproduktion und Welthandel 

Gegenüber der Periode 1979/1987 dürfte sich das 
Wachstum der Weltproduktion bis 1992 (3,0%) leicht 
und jenes des Welthandels (4,4%) merklich beschleu
nigen (Abbildung 5 und Übersicht 3). Dies ergibt sich 
aus dem hier unterstellten "Konsolidierungsszena
rio": Dollarkurs und Dollarzins sowie die relativen 
Preise zwischen den wichtigsten Warengruppen (und 
damit auch die Terms of Trade zwischen den wichtig
sten Ländergruppen) werden viel weniger schwanken 
als in den vergangenen 15 Jahren, und dadurch wird 
der internationale Güter- und Finanzierungskreislauf 
gestützt 

Übersicht 4 stellt für die einzelnen Ländergruppen die 
Zusammenhänge zwischen Wirtschaftswachstum, 
Realzinsentwicklung, den Export- und Importpreisen 
sowie den realen und nominellen Außenhandelsströ
men in vergleichbarer Form dar Gemessen an der 

Abbildung 5 
Wirtschaftswachstum und internationaler 

Handel 
Veränderung gegen das Vorjahr in % 
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Produktion dürften die Industrieländer ihre Importe 
relativ stark ausweiten; dies gilt abgeschwächt auch 
für die erdölexportierenden Entwicklungsländer Um
gekehrt wird für die übrigen Entwicklungsländer ein 
nur geringfügig höheres Wachstum der Importe als 
der Produktion erwartet und für die Planwirtschaften 
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nur eine parallele Entwicklung. Dieses Muster spie
gelt die in den Ländergruppen unterschiedliche Be
schränkung der Importnachfrage durch die Verschul
dung wider. Dabei wird allerdings unterstellt, daß der 
Schuldendienst der nicht-erdölexportierenden Ent
wicklungsländer nicht nur durch das relativ niedrigere 
Realzinsniveau, sondern auch durch neue Umschul-
dungsmaßnahmen erleichtert wird, die großzügigere 
Bedingungen stellen dürften als in der ersten Phase 
der Schuldenkrise. Denn anderenfalls müßten diese 
Länder ihr Importwachstum weiterhin merklich niedri
ger halten als jenes der Exporte, und das könnte in 
Anbetracht ihrer prekären Wirtschaftslage kaum 

durchzuhalten sein (nicht nur aus ökonomischen, 
sondern auch aus politischen Gründen) 

Nicht zuletzt aufgrund der Annahme, daß der reale 
Ressourcentransfer von den Entwicklungsländern an 
die Industrieländer sich nicht fortsetzen wird, ist zu 
erwarten, daß sich das Wirtschaftswachstum der Ent
wicklungsländer gegenüber der Periode 1979/1987 
wieder merklich beschleunigt (für die Erdölexporteu
re von 0,1% auf 2,0%, für die übrigen Entwicklungs
länder von 3,8% auf 4,5%). Auch in den Industrielän
dern dürfte die Produktion etwas rascher wachsen 
( + 2,5%) als seit Ende der siebziger Jahre Lediglich 
für die Planwirtschaften wird mit einer leichten 
Wachstumsabschwächung gerechnet ( + 3,0%), vor 
allem wegen der Übergangsprobleme im Zuge der 
angestrebten Wirtschaftsreformen. 

Die Außenhandelssalden zwischen den vier Länder
gruppen werden aufgrund des angenommenen "Kon
solidierungsszenarios" langsamer zunehmen als der 
gesamte Welthandel: Die Überschußländer dürften 
ihre Importe nominell etwas stärker steigern als ihre 
Exporte, für die Defizitländer wird die umgekehrte 
Entwicklung angenommen 

Entwicklung der Wirtschaft der wichtigsten 
Industrieländer 

Die Wirtschaft der USA dürfte auch in den kommen
den Jahren etwas rascher wachsen ( + 2,7%) als der 
Durchschnitt aller Industrieländer ( + 2,5%). Dies ist 
hauptsächlich auf die kräftigere Expansion des Ex
ports infolge der verbesserten internationalen Kon
kurrenzfähigkeit zurückzuführen sowie auf die da
durch induzierten Investitionen Diese Wachstums
prognose gilt freilich nur unter der Annahme, daß es 
zu keinen weiteren Turbulenzen auf den nationalen 
und internationalen Finanzmärkten kommt. Die Beru
higung der Aktienmärkte seit dem Börsenkrach vom 
Oktober 1987 sowie die Tatsache, daß der Dollarkurs 
seit einem Jahr trotz des hohen Leistungsbilanzdefi-
zits der USA relativ stabil geblieben ist (abgesehen 
vom Abwertungsschub nach dem Börsenkrach), las
sen diese Annahme zumindest nicht unplausibel er
scheinen 

Für Japan rechnet das WIFO mit einem Wirtschafts
wachstum von 3,5% pro Jahr. Diese weiterhin über
durchschnittliche Entwicklung ergibt sich aus der 
kräftigen Expansion der Binnennachfrage, die die 
dämpfenden Effekte der Wachstumsabschwächung 
im Export etwa kompensieren wird. 

Die Wirtschaft der Bundesrepublik Deutschland wird 
sich hingegen weiterhin unterdurchschnittlich entwik-
keln ( + 1,8%), erst ab 1990 kann bei etwas expansi
verer Wirtschaftspolitik mit einer leichten Beschleuni-

Übersicht 4 
Entwicklung von Weltproduktion und 

Welthandel nach Ländergruppen 
1965/ 1973/ 1979/ 1979/ 1985/ 1987/ 
1973 1979 1987 1965 1987 1992 

Durchschnittliche jährliche Veränderung in% 

Industrieländer 

BIP. real . . + 46 + 26 + 24 + 2.3 + 27 + 2,5 
Reagins für internationale 

Schulden'), absolut 1 5 - 3 7 83 12 7 - 51 28 
Terms of Trade — 0,4 - 22 + 01 — 1.3 + 4.3 + 00 
Exporte real + 9,6 + 5,0 + 3,8 + 3.9 + 3,5 + 4.4 
Importe, real + 9,4 + 37 + 30 + 1,8 + 67 + 4.3 
Exportpreise + 55 +11.8 + 2,3 - 08 +12 1 + 3,0 
Importpreise . . + 59 +14,4 + 22 + 0.5 + 75 + 3,0 
Exporte nominell +15,6 +174 + 6 1 + 30 +160 + 7,6 
Importe nominell +159 +196 + 52 + 23 +146 + 7,5 

Erdölexporteure 

BIP real . . + 8 3 + 5 3 + 0 0 + 0 1 - 0 4 + 20 
Realzins für internationale 

Schulden1), absolut — 0.6 - 3 5 5 70 34 17 9 30 
Terms of Trade + 1 7 +16.8 - 2,0 + 67 -24,0 — 02 
Exporte real + 97 — 0.3 — 62 — 9,4 + 39 + 24 
Importe, real + 9,5 +142 — 3,4 + 14 —16,4 + 32 
Exportpreise + 71 +31,6 + 0,3 + 6,5 —163 + 2,8 
Importpreise . . + 5 , 3 +12,6 + 2,3 — 02 +101 + 3,0 
Exporte nominell +175 +31 2 — 60 — 3,5 —131 + 5,3 
Importe nominell +15 3 +28 6 — 11 + 12 — 79 + 63 
Sonstige Entwicklungsländer*) 
BIP real . . + 6 1 + 5 1 + 4 2 + 3 . 8 + 5 , 3 + 4 5 
Realzins für internationale 

Schulden'), absolut 0 2 — 40 98 12,0 32 27 
Terms of Trade + 0,8 — 1.8 — 07 — 0,6 - 08 + 01 
Exporte real + 6,8 + 6 4 + 6,5 + 6.0 + 8,3 + 5.8 
Importe real + 72 + 52 + 4,5 + 4,4 + 49 + 5.6 
Exportpreise + 6,5 +11,8 + 07 — 02 + 37 + 3 1 
Importpreise . . + 57 +13,8 + 1,4 + 04 + 4 5 + 3 0 
Exporte nominell +13,8 +19.0 + 7,3 + 57 +12.3 + 91 
Importe nominell +13,3 +197 + 60 + 48 + 97 + 88 

Planwirtschaften3) 
BIP real , + 7 1 + 4 9 + 3 3 + 3 2 + 3,6 + 30 
Realzins für internationale 

Schulden'), absolut 02 — 51 11 7 12,5 94 27 
Terms of Trade + 0 5 — 02 — 4 1 — 0,5 —14 1 + 0,0 
Exporte real + 5.5 + 3.8 + 5,8 + 50 + 84 + 29 
Importe real + 6.9 + 2 7 + 2,0 + 4,0 — 3 5 + 3,0 
Exportpreise + 6,8 +12,8 — 1,3 — 0 , 8 — 2 9 + 31 
Importpreise. . + 62 +13.0 + 3,0 — 02 +131 + 31 
Exporte nominell +127 +171 + 4,5 + 42 + 5,3 + 61 
Importe nominell +13,6 +16,0 + 50 + 37 + 91 + 62 

Q: IMF, UNO. Preise und nominelle Werte in Dollar. Zur Definition der Län
dergruppen vgl. Anhang — T) Eurodollarzins (Dreimonatsgeld), deflatio-
niert mit den Exportpreisen — 2) Einschließlich China — 3) Ohne China 
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gung des Produktionswachstums gerechnet wer
den. 

Da für die meisten europäischen Industrieländer (mit 
Ausnahme von Großbritannien und Italien) ebenfalls 
nur mäßige Wachstumsaussichten bestehen, wird 
OECD-Europa auch in den kommenden fünf Jahren 
langsamer wachsen als die Industrieländer insgesamt 
( + 2,1%) 

Mittelfristige Prognosen der Weltwirtschaft 
im internationalen Vergleich 

Vor kurzem wurden in einer Studie die aktuellsten 
mittelfristigen Prognosen von 19 verschiedenen For
schungsinstitutionen und internationalen Organisatio
nen zusammengefaßt {Kotilainen, 1988) Der Ver
gleich der vorliegenden Prognose des WIFO mit den 
Erwartungen dieser Institutionen zeigt ein hohes Maß 
an Übereinstimmung im Bereich der realen Wirt
schaftsentwicklung, insbesondere hinsichtlich des 
Welthandels sowie des Wirtschaftswachstums in den 
wichtigsten Industrieländern. Im monetären Bereich 
sowie bei den Annahmen über die Weltmarktpreise 
ergeben sich etwas größere Unterschiede So neh
men die meisten anderen Prognosen eine merklich 
stärkere Steigerung der Erdölpreise an Auch für den 
gesamten Welthandel wird eine etwas höhere Infla
tion erwartet Dies ergibt sich zumindest teilweise 
aus der Annahme einer weiteren Dollarabwertung. Al
le diese Unterschiede erklären sich daraus, daß das 
WIFO in den kommenden Jahren mit einer Konsoli
dierungsphase besonders im monetär-finanziellen 
Bereich rechnet. Dadurch würde sich der Dollarkurs 
wieder dem im Louvre-Akkord vereinbarten Niveau 
annähern und so zur Dämpfung des Preisauftriebs im 
Welthandel beitragen Die quantitativen Unterschiede 
zwischen der WIFO-Prognose und jener der anderen 
Institutionen bleiben freilich innerhalb des bei mittel
fristigen Prognosen besonders großen Fehlerspiel
raums. 

Der wesentliche Unterschied betrifft das zugrundelie
gende Szenario und ist somit qualitativer Art. Dies 
wird am Beispiel der jüngsten Prognose des Interna
tionalen Währungsfonds {IMF, 1988) besonders deut
lich Während das WIFO erwartet, daß die drücken
den Probleme der Weltwirtschaft die internationale 
Wirtschaftspolitik zu koordinierten Stabilisierungs
maßnahmen veranlassen werden, rechnet der Wäh
rungsfonds in seinem Basisszenario mit einer Fort
setzung der bisherigen Politik Die unter diesen Be
dingungen wachsenden Ungleichgewichte zwischen 
den großen Industrieländern führen freilich den Wäh
rungsfonds selbst zur Schlußfolgerung, daß ein sol
cher Entwicklungspfad weder wünschenswert noch 

wahrscheinlich erscheint. In zwei Szenarien zeigt der 
Währungsfonds alternative Wege zur Überwindung 
der internationalen Ungleichgewichte auf: Ein "mar
ket reactions scenario" arbeitet die Auswirkungen 
einer neuerlichen starken Dollarabwertung, mögli
cherweise verbunden mit einem zweiten Kurssturz an 
den Aktienbörsen, heraus. Erwartungsgemäß würde 
sie das Wirtschaftswachstum in allen Industrielän
dern, aber auch in den Entwicklungsländern merklich 
dämpfen und die Realzinsen wieder erhöhen, weil die 
Inflation viel stärker sinken würde als die Nominalzin
sen. Eine Verringerung der internationalen Leistungs
bilanzungleichgewichte würde somit nur um den 
Preis erheblicher Wachstumsverluste und zunehmen
der Instabilität auf den Finanzmärkten erreicht. 

Das "policy adjustment scenario" unterstellt eine in
tensivere internationale Koordination der Wirtschafts
politik. Die Wirtschaft der USA würde infolge stärke
rer Budgeteinsparungen geringfügig langsamer 
wachsen als im Basisszenario. Umgekehrt würden 
die übrigen Industrieländer, insbesondere Japan und 
die BRD, infolge einer Stimulierung der Binnennach
frage sowie einer Intensivierung von "structural ad
justment measures" merklich rascher wachsen 
Wechselkurse und Zinssätze blieben unter diesen 
Annahmen relativ stabil. Auch die wirtschaftliche Si
tuation der Entwicklungsländer könnte sich unter die
sen Bedingungen deutlich verbessern. 

Das dieser WIFO-Prognose zugrundeliegende Szena
rio entspricht somit diesem "policy adjustment sce
nario" des Internationalen Währungsfonds viel mehr 
als seinem Basisszenario. 

Stephan Schulmeister 

Statistischer Anhang 

Zur Berechnung wurden die Welthandelsdaten aus 
der "United Nations Commodity Trade Matrix" heran
gezogen Dieses Datensystem beschreibt den Welt
handel als geschlossenes System in Form einer kom
pletten Matrix der Außenhandelsströme zwischen 
80 Ländern bzw Ländergruppen seit 1965; es erfaßt 
Werte, Mengen und Preise (Unit Values) und unter
scheidet vier Produktgruppen: Nahrungsmittel 
(SSTCO bis 1), Brennstoffe (SITC3), sonstige Roh
stoffe (SITC2 und 4) und Industriewaren (SITC 5 bis 
9) Diese Matrix wurde auf die vier Ländergruppen 
der "Fuel Exporters" (Erdölexporteure), "Non-Fuel 
Exporters" (Sonstige Entwicklungsländer), "Industrial 
Countries" (Industrieländer, jeweils in der Definition 
des IMF) und "Planwirtschaften" aggregiert. Entspre
chend der Konvention des IMF ist die Volksrepublik 
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China unter den sonstigen Entwicklungsländern er
faßt Die Daten der gesamten Außenhandelsströme 
der vier Ländergruppen für 1984 bis 1987 wurden 
dem "World Economic Outlook" (IMF, 1987) entnom
men Die Basis der durchschnittlichen jährlichen Ver
änderungsraten ist jeweils der absolute Wert im an
gegebenen Beginnjahr Die durchschnittliche Inflation 
zwischen 1979 und 1985 erfaßt somit die Preissteige
rungen der Jahre 1980 bis 1985 gegenüber dem Vor
jahr Dementsprechend werden für die Berechnung 

des Realzinses zwischen diesen Eckjahren die Nomi
nalzinsen der Jahre 1980 bis 1985 herangezogen (zu
nächst werden die Realzinsen in jedem Jahr berech
net und dann Durchschnitte gebildet). 
Der effektive Dollarkurs "4 Reservewährungen/Dol
lar" gibt den Preis eines Dollars gegenüber den ande
ren vier wichtigen Reservewährungen wieder, ge
wichtet mit den Gewichten der Sonderziehungsrech
te (SDR) Dieser Index streut etwas stärker als der 
vom IMF errechnete MERM-Index 
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