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Seit Anfang der neunziger Jahre wéchst die Wirtschaft in West-
europa mittelfristig erstmals in der Nachkriegszeit deutlich
langsamer als in den USA. Die wichtigsten Ursachen fir diese
Diskrepanz wie die Hochzinspolitik der Deutschen Bundesbank
1990/1992, die nachfolgenden Wechselkursturbulenzen, die
Spaltung der EU in Hart- und Weichwdhrungsidnder, aber
auch die vom Maastricht-Vertrag ,synchronisierte” Sparpolitik
werden durch die Verwirklichung der ,groflen” Wéhrungsunion
Uberwunden oder zumindest gemildert. Anhaltend niedrige
Nominalzinsen, feste Wechselkurse zwischen dem Euro und
den anderen europdischen Wéhrungen, also stabile monetére
Rahmenbedingungen fur Investitionen und Handel innerhalb
der EU, und eine etwas geringere Uberbewertung des ECU
bzw Euro gegeniber dem Dollar als in den letzien Jahren
werden Westeuropa zwischen 1996 und 2001 mit +2V4% etwa
die gleiche Wachstumsrate erméglichen wie den USA und
Japan.

Anfang der neunziger Jahre Ubernahmen die USA — erstmals in der Nachkriegs-
geschichtfe — die FUhrung in der Wachstumsdynamik der ,Triade”: Zwischen
1991 und 1996 wuchs das BIP der USA um 2,9% pro Jahr und damit fost dop-
pelt so rasch wie jenes von Westeurcpa (+1,6%) Am geringsten fiel das Wirt-
schaftswachstum in jenem Land aus, das langfristig die gréfite Dynamik entfaltet
hatte: In Japan nohm die Gesamiproduktion zwischen 1991 und 1996 um nur
1,2% pro Jahr zu.

KOHARENTE WIRTSCHAFTSPOLITIK IN DEN USA

In der ersten Hélfte der achiziger Jahre hatte eine monetaristische Wirtschafts-
politik als Kombingtion hoher Reclzinsen, eines steigenden Dollarkurses und
einer Fiskalpolitik, welche die Steuern der Bestverdiener senkte und gleichzeitig
Sozialieisiungen kirzte, die Position der USA auf den Finanzmdrkter gestérkt,
auf den Gutermarkler aber geschwécht:
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Abbildung 1 Wechselkurs, Fxporte und Direktinvestitionen
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* Als Folge der hohen Realzinsen und des Gberbewerte-
ten Dollarkurses stagnierten sowohl die Investitionen
als auch die Exporte der USA zwischen 1980 und
1985

* Da auch die Konsumnachfrage geddmpft blisb (nicht
zuletzt wegen der wachsenden Einkommensungieich-
heif), wurde die Rezession Anfang der achiziger Johre
zur langsten der Nachkriegszeit

° Erst 1983 konnte ein Konjunkturaufschwung durch
eine ernorme Ausweitung des Budgetdefizits eingelei-
iet werden; diese verursachie allerdings gemeinsam
mit dem Uberbewerteten Dollarkurs eine drastische
Verschlechterung der Leistungsbilanz

Die negativen Auswirkungen der ,Reaganomics” veran-
lafiten die Noienbank der USA zu einem Kurswechsel:
Zwischen 1984 und 1986 wurden die Leitzinsen um
etwa 3 Prozentpunkie gesenki; dies leitete eine Doliar-
abwertung ein, welche angesichts des hohen Leistungs-

bilanzdefizits weit Uber den realwirtschaftlichen Gleich-
gewichtskurs der Kaufkraftparitét hingusschof3 {Abbil-
dung 1)

Die Unterbewertung des Dollars ermaglichte nicht nur
anhcltende Markianteilsgewinne, sondern machie die
USA auch fir Direktinvestitionen wieder attraktiv: Zwi-
schen 1985 und 1991 investierten ausléindische Unter-
nehmen in den USA deutlich mehr als inléndische im
Ausland, eine genau entgegengeselzie Entwicklung er-
gab sich in den {nunmehrigen) Harwédhrungsléndern
Deutschland, Frankreich und Japan {(Abbildung 1)

Nachdem ein Anstieg von Zinssaiz und Wechselkurs des
Dollars zwischen 1988 und 1990 wesentlich zur Rezes-
sion 1990/91 beigetragen hatte, entwickelten die USA
eine expansive Gesomistrategie, welche aus mehreren,
ginander ergdnzenden Komponenten bestand:

» Die Notenbank senkie den Diskontsatz auf das nied-
rigste Niveau der Nachkriegszeit und behielt dieses
drei Jahre lang bei

* Diese Politik lie gemeinsam mit einem — besonders
gegen Japan gerichteten — talking the dollar down”
den Dollarkurs bis 1995 auf einen historischen Tiefst-
stand fallen (Abbildung 1): Er lag im Dorchschniti der
Jahre 1992/19%96 gegeniber der DM um 25,6% un-
ter der Kautkraftparitat des BiP, gegencber dem Yen
sogar um 40,0%

* Die Geldpolitik tolerierte eine Inflation von ewa 3%
Der Realzins iberstieg die Wachstumsrate nicht nen-
nenswert, wos wiederum eine wesentliche Vorausset-
zung fir eine hohe investitionsbereitschaft der Unter-
nehmen ist {Schulmeister, 19968)

* Die diskreticndren Mafinghmen zur Budgetkonsoli-
dierung betrafen primér die Einnahmenseite  Sie
bestanden im wesenflichen in einer Erhdhung
des Grenzsleversatzes um etwa 10 Prozenipunkie
(CECD, 1993} Zusétzlich trug die durch die Wir-
schaftspolitik und den niedrigen Dollarkurs geférderte
Wachstumsdynamik Uber die automatischen Stabili-
satoren zur Reduktion das Budgeldefizits bei

* Die Kaufkraft der ,working poor” wurde durch eins
Ausweitung der negativen Einkommenstever gestérkt.

* Die Budgetkonsolidierung wurde erst zu einem Zeit-
punkt in Angriff genommen, z2u dem der Kanjunkiur-
aufschwung  schon  selbstiragend geworden  war

(1994)

Die Kohdrenz der Geld- und Fiskaloolitik erméglichte
den USA seit 1991 ein ven cllen Nachfragekomponen-
ten getragenes Wirtschaftswachstum: Dis Exporte i w S
wuchsen bis 1996 um 6,6% pro Jahr, die Brutoinvesti-
tionen um 5,9% und der private Konsum um 2,7% Un-
ter diesen Bedingungen gelang es, die Arbeitsiosen-
guote von 6,8% aul 5,4% und das Budgetdefizit von
3,3% des BIP auf 1,6% zu senken; die Staatsschulden-
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quote (brutto} nahm nur noch geringfigig von 59,5%
aut 63,9% zu

HOCHZINSPOLITIK,
WECHSELKURSTURBULENZEN UND
SPARPOLITIK IN EUROPA

in der ersten Hélfle der achiziger Jahre gab die kréftige
Zunohme der Imperinachfrage der USA den europdi-
schen Volkswirtschaften die stérksten Impulse; wéhrend
etwa in Deuischland die Bruttoinvestiionen um 1,6%
pro Jahr zurickgingsn und der private Konsum stag-
nierfe (+0,6%), expandierten die Exporte zwischen 1980
und 1985 um 5,2%

Die Abschwiichung der Imporinachfrage der USA und
die Marktanteilsgewinne ihrer Exporte seit 1985 be-
schrénkten das Exponsionspotential der europdischen
Ausfuhr; dieser Effekt der Dollarabwertung wurde durch
verbesserte Rahmenbedingungan innerhalb der EU welt-
gemacht, insbesondere durch einen Rickgang des Real-
zinsniveaus gegeniber den frihen achiziger Jahren und
den Ubergang zu einem System fester EWS-Wechsel-
kurse (diese wurden zwischen Jénner 1987 und Septem-
ber 1992 kenstant gehalten)

Die Stebilisierung der menetéren Rahmenbedingungen
fur Investitionen und AuBenhandel trug nicht nur zu siner
Erhéhung des mittelfristigen Wachstums und  damit
einem Riickgang von Budgetdefizit und Arbeitslosigkeit
bei, sondern auch zu einer Serkung des Preisaufiriebs
und der Inflationsdiflerentiale zwischen den einzelnen
EU-Landern (Schulmeister, 1996A). Diese positiven Er-
fahrungen veranlaBten Grofibritannien, Spanien und
Portugal, dem EWS beizutreien, und férderten das Pro-
jekt einer Europdischen Wahrungsunion

Wenige Monale nach Unterzeichnung des Maastrichi-
Vertrags (Februar 1992) brach das System fester Wech-
selkurse zusammen, die EU spaltete sich in einen Haort-
wéihrungsblock im Zentrum und die Weichwé@hrungsian-
der an der Perigherie. Die wichtigste Ursache dieser Ent-
wicklung lag in einer Hochzinspolitik der Deutschen
Bundesbank, welche nur aul die Inflationsbekampiung
in Deutschland abzielte und die Folgen fur die interna-
tionale Wirtschaft vernachlédssigte:

* Bis zum Juli 1992 hatte die Bundesbank den Diskont-
satz in mehreren Schritten auf das héchste Niveau der
Nachkriegszeit angehoben. Da gleichzeitig in den
USA der Diskontsatz auf dem niedrigsten Niveau lag,
nahm der Druck auf den Wechselkurs des Dollars zu.
Zwischen Marz und August 1992 sank er gegeniber
den EWS-Wéahrungen um etwa 15%

* Diese Entwicklung erhdhte die Spannungen innerhalb
des EWS, der spekulative Abwertungsdruck stieg ins-
besondere gegentber den Wihrungen jener Lénder,
die sich — wie GroBbritannien oder Schweden — be-
reits in einer Rezession belanden

Der Zusammenbruch des Systems fester EWS-Kurse
hatte zwei Houpiellekle (sishe dazu im Detail Schulmei-
ster, 1996A):

Die Hochzinspolitik der Deutschen Bundes-
bank 1990/1992, der dadurch mitverur-
sachte Zusammenbruch des Systems fester
Wechselkurse, die nachfolgende Spaltung
der EU in die Weichwéhrungslénder an der
Peripherie und den zentralen Hartwéhrungs-
block und die gleichschrittige Sparpolitik
lieBen in ihrem Zusammenwirken das mittel-
fristige Wirtschaftswachstum in Westeuropa
auf das niedrigste Niveau der Nachkriegs-
zeit sinken.

* Exporte, Investitionen und Gesamtproduktion entwik-
kelten sich in den Weichwdhrungsléndern viel gunsti-
ger als im Hartwihrungsblock {dies erlsichterte es
Landern wie lialien oder Spanien, ihr hohes Budget-
defizit deutlich zu reduzieren, wahrend es in Landern
wie Deutschland oder Frankreich auf seinem — freilich
niedrigeren — Niveau verharrie).

* Die realwirtschaftliche Performance der EU in ihrer
Gasamtheit wurde durch die Destabilisierung der mo-
netéren Raohmenbedingungen beeintréchtigh:  Die
Wechselkursturbulenzen  vertieften  die  Rezession
1993 und dampften der nachfolgenden Aufschwung;
zwischen 1991 und 1996 wuchs das BIP der EU um
nur noch 1,5% pro Jahr (1985/1991 +3,0%)

Die zur Erreichung der Maastricht-Kriterien ,synchroni-
sierte” Sparpolitik beschrénkte die Wirtschaftsdynamik
der EU zusétzlich — der Staat kann sein Defizit nur dann
ohne Wachstumsverluste senken, wenn gleichzeitig der
Unternehmenssektor und das Ausland ihr Defizit erhé-
hen oder der Haushalissektor seine Uberschisse senkt,
alse weniger spart und mehr konsumiert: die Unterneh-
men waren angesichts hoher Realzinsen und gestisgener
Wechselkursunsicherheit nicht bereit, sich mehr zu ver-
schulden Eine wesentliche Verbesserung der Leistungs-
bilanz gelang fast ausschiiefilich den Weichwahrungs-
léindern Deshalb wire es besonders in den Hartwdh-
rungsléindern nélig gewesen, die dffentlichen Houshalte
priméir durch Beitriige jener Haushalte zu konsolidieren,
welche darauf stéirker mit einer Varringerung ihres Spa-
rens als ihres Konsums reagieren, also der Besiverdiener
(wig in den USA) Tatséchlich wurde aber in vielen Léan-
dern versucht, das Budgetdefizit durch Kirzung von So-
zialleistungen zu senken; dies démpfte die Koutkraft ge-
rade jener Schichten, welche ihr Einkommen fast voll-
standig fur den Konsum verwenden

Unter den groBBen EU-Léndern war die an ,Reagan-
omics” erinnernde Kombination von hohen Realzinsen,
ginem steigenden und zunehmend Uberbewertsten
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Wechselkurs sowie einem cnhaltend hohen Budgetdefi-
zit in Deutschland am stdrksten ausgeprégt Dement-
sprechend sniwickelte sich die deulsche Wirtschaft zwi-
schen 1991 und 1996 besonders unginstig: Die Brut-
toinvestitionen stagnierten real (+0,5% pro Jahr}, die Ex-
porfe von Gitern und Dienstleistungen nahmen um nur
2,6% pro Jahr zu, der private Konsum um 1,4%

ANHALTENDE WACHSTUMSSCHWACHE
IN JAPAN

Die mittelfristige Wirtschaftsentwicklung wird in Japan in
hohem Mafl von den Schwankungen der Wechselkurse
beeinfluBlt: So trug etwa die Dellaraufwertung zwischen
1980 und 1985 entscheidend dazu bei, daf die japani-
sche Wirtschaft ihre Exporte trotz weltweiter Wachstums-
schwiiche um 7,6% pro Jahr steigern konnte und dami
auch ihren Welimarktanteil {Abbildung 1)

Diese Entwicklung zog eine von der Investitionsdynamik
vorangetriebene Wachstumsbeschleunigung nach sich:
Zwischen 1985 und 1990 expandierten die Bruttoinve-
stitionen um 8,6% und der private Konsum um 4,4% pro
Jahr, die Gesamtproduktion stieg um 4,6%; die Exporte
wuchsen ailerdings als Folge der Dollerabwertung nur
noch um 3,0% pro lahr, der Marktanteil Jupans ging
erstmals seit den finfziger Jahren deutlich zuriick (Abbil-
dung 1). Zwar konnte die Indusirie den wechselkurshe-
dingten Verlust an Konkurrenztdhigkeit durch eine Sen-
kung der Exporipreise in Yen mildern (1985/19%0
—-2,9% pro Jahr), doch démpfte diese Strategie wie-
derum die Unternehmensgewinne

Anfang der neunziger lahre lieff das Wachstum der ja-
panischen Wirtschaft abrupt nach; dafir war das Zu-
sammenwirken mehrerer Faktoren bestimmand:

* Als Folge einer weiteren Abwertung des Dollars ge-
geniber dem Yen begann der Exporimarkianteil Ja-
pans 1992 neuerlich zu sinken {Abbildung 1).

* Angesichts der schwachen Exportentwicklung erwies
sich der Investitionsboom in der zweiten Halfte der
achiziger Johre als ,Uberakkumulation”. Bei freien
Kapezitdten nahmen die Bruttoinvestitionen zwischen
1991 und 1996 nichi mehr nennenswert zu (+1,0%

pro Jahr

* Nach einem spekulativen Boom Ende der achiziger
Johre sanken die Aktienkurse an der Bérse von Tokio
zwischen 1990 und 1992 um etwa 60% und die
Grundstiickspreise um fast 25% Diese in der Nach-
kriegszeit einmalige Entwicklung erschitterte das Ver-
irauen der Anleger nachhaltig, zumal Sparen und
Vermégenshildung in der jopanischen Gesellschatft
ginen besonders hohan Stellenwert haben

» Obwohl die Regierung das Budgetdefizit enorm aus-
weitete (1991/1996 +7,3% des BIP), nahm die Kon-
sumnachfrage seit 1991 um nur 2,0% pro Johr zu

{auch der fir Japan relativ starke Anstieg der Arbeits-
losenquote von 2,1% aul 3,3% dirfte zu einer Verun-
sicherung der Konsumenten beigetragen haben)

Unter diesen Bedingungen sank das mittelfristige
Wachstum in Japan aul das niedrigste Niveau der
Nachkriegszeit: Zwischen 1991 und 1996 nahm das BIP

um nur 1,2% pro Jahr zu.

WECHSELKURSE, KAUFKRAFTPARITATEN
UND DER EURO

Die kinftige Wirischaftsentwicklung wird in der , Triade”
in hohem McB davon abhéngen, mit welchen Konver-
sionskursen die Teilnehmar an der Wahrungsunion den
Euro Ubernehmen und wie sich der Wechselkurs des
Euro gegeniiber Dollar und Yen entwickeln wird; daher
wird im folgenden das AusmaBl der gegenwdrtigen
Uber- bzw Unterbewertung der wichtigsten EU-Wahrun-
gen, des Dollars und des Yen untersucht

Die Kautkraftparitdt zwischen zwei Wahrungen wird an
zwei Warenkérben gemessen, an der Gesamtheit der
Giter und Dienstleistungen (BIP) sowie an den interna-
fional gehandelten Gitern (aus dem Bereich des pri-
vaten Konsums Nahrungs- und GenuBmittel, Bekleidung
und Schuhe, Haushalisgerdte und Verkehrsmittel sowie
alle Ausriistungsinvestitionen}!') Fir Vergleiche des ge-
samiwirtschaftlichen Preisniveaus und der Realeinkom-
men bildet die Kaufkraftoariléit des BIP den relevanten
MafBstab, fur Vergleiche der internationalen (kostenbe-
stimmten) Konkurrenztéihigkeit aber die Kautkraftparitét
der Tradables (jeweils in Relation zum Wechselkurs)?).

Abbildung 2 zeigt die Abweichungen des Dollarkurses
von der Kautkraftparitdt gegenuber den beiden wichtig-
sten europdischen Hartwéhrungen (DM und franzési-
scher Franc) und Weichwahrungen [Lira und Pfund) Bis
Anfang der siebziger Jahre war der Dollar gegeniber al-
len wichtigen Wéhrungen Uberbeweriet (am starksten
gegeniber dem Yen; Abbildung 1), das Ausmall der
Uberbewertung und damit des Unterschieds im Preisni-

YWlm Rahmen des ,Internaticnal Comparison Project” ermitteln
OECD und Eurostat Kaufkraftparitéien fir den Warenkorb aller Goter
und Dienstleistungen (BIP) sowie fiir mehr als 50 Teilpositionen (Aus-
gabenarten] Das jingste ,benchmark year”, fir dos eine Vollerhe-
bung durchgefihrt wurde, ist 1993; die nach der EKS-Methode fir
1993 ermittelten Kaufkrafipariigten fir die funf Sachgitergruppen
wurden mit Hilfe der entsprechenden Deflatoren fortgeschrieben {,rol-
fing benchmark approach”) Mit Hilfe dieser Zsitreihen wurden bilate-
rale Kaufkraftparitiiten fir Tradables zwischen den USA und den ein-
zelnen anderen OECD-Landern errechnet, indem ein gewichfeter Mit-
telwert der Kaufkrottparititen der funf Sachgitergruppen als Fisher-
index gebildet wurde {zu Methode der Aggregation von Kautkraftpari-
ttiten und den verwendeten Daten siehe OECD, 1995)

2} Bestimmte Dienstleistungen im Bereich der informationsverarbei-
tung, der Vermsgensverwaltung bzw des Gastgewerbes (ber den
Tourismus) werden zwar auch international gehandelt, der Uberwdalti-
gende Teil wird jedoch fur den Binnenmarkt produziert und daher
nicht den ,Tradables” zugerechnet
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Abbildung 2. Dollarkurs und Kaufkraftparitaten
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') Die Wechselkurse fir 1997 entsprechen dem Stand von Ende August — Die Relation zwi-
schen dermn Wechselkurs und der Koulkraftparitat {PPP) gibt an, in welchem MoB eine Weh-
rung relativ zu einer anderen Uberbeweret {,hart”} oder unterbewertet [ weich®) ist, in wel-
chem Mof} also ein Warenbinde! in einem Land teurer oder billiger ist als im anderen. So
war etwa eine Einhait des BIP dar USA 1995 in einheitlicher Wahrung um 30% billiger als
in Dewvischlond und sine Einbeit internotions| gebhandelter Sachgiter (Trodobles) sogor um
etwg 35%; der Dollar war somit gegeniber der DM um 30% bzw. 35% untarbewertet. Ge
nerell ist das Ausmaf} der Unterhewertung des Dollars szit 1984 auf Basis der Tradables
grafer als auf Bosis der Summe aller Giter und Dienstleistungan MNach den Wechselkur-
san von Ende August 1997 waren Sachgiiter aus den USA noch um etwg 20% billiger als
salche aus den vier gréfien EU-Léndern — Wechselkurse 1997: Ende August

veay war auf Basis eines BIP-Warankorbs héher als fir
die Tradables: 1970 war etwo ,eine Einheit BIP der
USA in einheitlicher Wéhrung um ungefidhr 50% feurer
als jene von halien oder Grofibritannien, eine Einheit
von Tradables hingegen um nur knape 20%, dies spie-
gelt die generelle Tendanz wider, nach der das relative
Preisverhaltnis zwischen Dienstleistungen und Sachgi-
tern mit dem Entwicklungsniveau der Wirdschaft steigt
(Dienstleistungen vertevern sich langfristig Uberdurch-
schnittlich, da ihre Produktivitat langsamer zunimmt cls
die der Industriepraduktion}

Aus den Abweichungen zwischen Wechselkurs und
Koufkraftparitét zweier Wahrungen gegeniber dem Dol-

lar 1&Bt sich ihre bilaterale Uber- oder Unterbewertung
ermitieln; so war etwa die Produktion [BIP) der USA
1980 e Einheit um 27,5% billiger als jene Deutschlands
und um 5,9% teurer als jene ltaliens: Der Index der Rela-
tion zwischen Wechselkurs und Kaufkraftparitét des Dol-
lars lag gegeniber der DM bei 72,5 und gegeniber der
Lira bei 105,9 {Abbildung 2); auf der Basis eines BIP-
Warenkorhs war der Dollar gegenuber der DM stark
Ober- und gegeniber der Lira leicht unterbewertet. Dar-
aus folgt, dof das gesemtwirschaftliche Preisniveau in
ltalien 1980 um 31,5% (72,5/105,9 — 1) niedriger war
als in Deutschlond; auf Basis eines Warenkorbs der
Tradables war die Lira 198C gegeniber der DM um nur
8,1% unterbewertet (77,1/82,1 = 1), also viel weniger
als aul Grundlage aller Giter und Dienstleistungen

(BIP).

Generell waren die vier wichtigsten Wghrungen in
Europa in ihrem Verhélinis zueinander cuf Basis der
Tradables merklich weniger Uber- bzw unterbewertet als
aut Basis des BIP (in Abbildung 2 liegen die Linien im
unteren Diagramm nédher zusammen als im oberen)
Dies entspricht den Erwartungen der Theorie, wonach
auf einem raumlich abgegrenzien und Skonemisch
durch EG bzw EU zunehmend integrierien Merkt die
Preise der handelbaren Guter in einheitlicher Wéhrung
weniger stark voneinander abweichen als die der Dienst-
leistungen

Der Zusammenbruch des Systems fester
Wechselkurse in Europa 1992/93 verén-
derte die Konkurrenzfdhigkeit erheblich: In
einheitlicher Wéhrung sanken Produktions-
kosten und Preise in den Weichwéhrungs-
léndern relativ zu den Hartwéhrungslédndern

deutlich.

Zwischen Ende der siebziger und Anfang der neunziger
Jahre verschob sich das relative Preisniveau zwischen
den vier gréBien EU-Lander nur geringfugig {dies gilt
abgeschwiéicht auch fir die meisten anderen EU-Léin-
der}, die Wechseikurséinderungen entsprachen somit
etwa den inflotionsdifferentialen — letziere gingen in der
Phose fester Kurse zwischen Anfang 1987 und Septem-
ber 1992 stark zurick Die nochfolgenden Wéahrungs-
turbulenzen verénderten die Konkurrenzverhdltnisse in-
nerhalb der EU dramatisch: 1992 waren Sachgdter in
ltelien um etwa 6% teurer und in GroBhbritannien um
7% billiger als in Deulschland, 1995 waren hingegen
italienische und englische Produkte in einheitlicher Wéh-
rung um 20% bzw 2214% billiger als Sachgiiter aus der
BRD {Abbildung 2} Ahnliche Preisverschisbungen erga-
ben sich zwischen 1992 und 1995 generell zwischen
dem zentroleuropdischen Hartwéihrungshlock und den
an der Peripherie der EU gelegenen Weichwéhrungslan-
der (siehe dazu Schulmeister, 1994A)
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Ubersicht 1. Wechselkurs und Kaufkraftparitdten 1997

Dollar
Wechsealkurs-) Kaulkeaftparitst
8IP Tradables
DM 1.800 2030 2194
Franzdsicher Franc & 065 6 503 7651
Pfund 0617 04679 0.75%
Lira 1740710 1634 464 2057 566
Holldndischer Guiden 2026 2063 2.347
Belgischer Franc 37 160 37 340 43.346
Peseta 152 030 126 775 157132
Schwedische Krone 7 851 ? 860 10 555
Schilling 12 658 13.99 15 634
Schweizer Franken 1484 1995 2128
Dollar 1000 1.000 1.000
Kanadischer Dellar 1388 i218 1394
Yen 120 290 170.597 201 067

Q: WIFO-Datenbank - ') Ende August 1997

Seit 1995 haben Aufwertungen von Lira, Plund und den
meisten anderen Weichwiihrungen die Wéhrungsdispe-
ritéten innerhalb der EU weitgehend korrigiert: Ende Au-
gust 1997 logen nicht nur die Wechselkurse von DM,
franzdsischem Franc, Lira und Pfund annéhernd auf
dem Niveau der (bilateralen) Kautkraftparitat der Trad-
ables {Abbildung 2}, sondern auch jene der anderen
wichtigen EU-Wahrungen {Ubersicht 1) — sie waren in
anndhernd gleichem Mol gegeniber dem US-Dollar
Uberbewertet

Fur keine Wéhrung sind die Diskrepanzen zwischen
Wechselkurs und Kaufkraftparitét so stark ausgeprégt
wie fur den Dollar, gleichzeitig ist der Dollar auf Baosis
der Tradables immer stérker unterbewertet bzw. schwé-
cher Uberbewertet cls auf Basis des BIP (in den USA als
der héchstentwickelten Volkswirtschalt sind Sachgiter
relativ zu Dienstlzistungen billiger als in den anderen
L&ndern). Nach einer Phase davernder Uberbewertung
unter dem Wellwihrungssystem von Bretton Woods
folgten in den siebziger johren eine UberschieBende Ab-
wertung und in der ersten Halfte der achtziger Jahre eine
neuerlich UberschieBende Autwertung; seit 1986 ist der
Dollar sténdig unterbewertet Dieser wechselkursbe-
dingte Preisvorteil von Sachgitern aus den USA wurde
durch die Dollaraufwertung seit 1995 nur teilweise kor-
rigiert So kosten Tradables, deren Preis in den USA 1 %
ausmacht, in Deutschland 2,19 DM (die Kaufkraftparitét
betragt 2,19) Ende August wor daher der Dollar bei
einem Kurs von 1,80 zur DM noch um 17,8% unterbe-
werlet und die Konsum- und Investitionsgiter aus den
USA entsprechend billiger als jene aus Deuischland
(Ubersicht 1)

Auch im Vergleich zu fast allen anderen Industrieldndern
geniefen Sachgiter aus den USA einen wechselkursbe-
dingten Preisvorteil (Abbildung 2, Ubersicht 1): Gegen-
ber Franc, Plund und Schilling war der Dollar zu den
Wechselkursen von Ende August 1997 um etwa 20%
unterbewertet, gegenuber der Lira, dem holléndischen
Gulden und dem belgischen Franc um nicht ganz 15%,
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ECU bzw EURC
Wechselkurs') Leitkurs Kavfkraftparitat
BIP Trodables

1972 1926 2112 1986
4 .644 & 459 6 766 6924
D675 Q793 0707 0.686
1928598 1 906 480 1700 5446 1 841 984
2220 2170 2144 2124
40.703 39719 38.850 39226
166526 163.826 131 901 142.196
8400 . 10259 9.552
13876 13 549 14 557 14 148
1 626 2074 1924
1095 1 040 0205
1.521 1268 1262
131 740 177 .494 181 954

gegeniber dem Schweizer Franken um etwa 30% und
gegeniber dem Yen sogar um 40% Von allen wichtigen
Wahrungen lag der Dollarkurs lediglich gegeniber der
Peseta und dem kanadischen Dollar annghernd auf
dem Niveau der Kaufkraftparitar.

Die seit Mitte der achiziger Jahre anhaltende Unterbe-
wertung des Dollars ist der wichtigste Grund fir den
kontinuierlichen Anstieg der Exportmarktanteile der USA
seither (Abbildung 1)

Die Wechselkurse, mit denen die Teilnehmerlénder an
der Wé&hrungsunion den Eure Ubernehmen, werden jene
gegenuber dem ECU sein Allerdings werden diese Kon-
versionskurse erst im Laufe des Jahres 1998 festgelegt,
wobei die Markt- bzw Leitkurse des ECU die wichtigste
Richtgrofie lietern Wegen der grofien Bedeutung von
(wechselkursbedingten) Preisvorteilen bzw -nachteilen
wird im folgenden geprift, weiche Wahrungen bei der
Ubernahme des Euro unterbewertet und welche therbe-
wertet wéren, wenn die Wechselkurse von Ende August
1997 cls Konversionskurse verwendet wirden Unter-
sucht wird auch, wieweit in diesem Fall der Euro gegen-
Uber dem Dollor und dem Yen liber- oder unterhewertet
wiire

Dazu sind die realwirtschalilichen Gleichgewichtskurse
des ECU zu ermilieln, also das Niveau der Kautkraftpa-
ritét zwischen ECU und den verschiedenen Einzelwdh-
rungen Dabei missen statt der aktuellen Marktkurse die
Werte der Kaufkraftparitat des BIP bzw. der Tradables
entsprechend ihrem Anfeil im ECU-Wéhrungskorb zu-
sammengewichtet werden {(der ECU-Korb wurde seit
1989 nicht mehr geéindert und besteht aus den Wéh-
rungen von 12 EU-Léndern, also ohne Finnland, Schwe-
den und Osterreich)?)

Der mit ECU-Anteilen gewichtete Durchschnitt der
Wechselkurse zwischan dem Schilling einerseits und der

3) Zur Berechnungsmethode der Wechselkurse des ECU sowie seinen
Leitkursen siehe Eurosiat, Geld und Finanzen, vierteljghrliche Publiko-
tion
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Abbildung 3. ECU-Kurs und Kaufkrafinaritét
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1} Die Wechselkurse fir 1997 entsprechen dem Stand von Ende August. - Die Wahrungs-
turbulenzen nach dem Zusamrenbruch des Systems fester Wechselkurse in Europa
1992/93 haben die preisbestimmten Konkurrenzverhabinisse innerhalb der EU stark ver-
zerrt: So war etwa eine Einheit Tradables im Dorchschnitt der 12 Lander, deren Wahrungen
den ECU bilden 1995 um etwa 20% teurer als in lolien oder Grofbritonnien. aber um
etwo 5% hilliger als in Deuvlschland oder Frankreich; der ECU war somit gegeniher der
Lira und dem Plund Uberbewertet. gegenther der DM und dem Franc hingegen unterbe-
wertet, Die Wéhrungsdisparititen innerhalb der EU wurden zwar durch die Wechselkurs-
varschighungen seit 1995 wiader korrigiert, gegeniber dem Dollar ist aber der ECU wei-
terhin lberbewertet — nach den Ende August giltigen Wechselkursen um atwa 20% -
Wechselkurse 1997: Ende August

DM, dem Frane, der Lira usw andererseits ergibt den
ECU-Kurs des Schillings; Ende August kostefe ein ECU
demnach 13,85 Setzt man statt der Wechselkurse die
Kautkraftparitéten zwischen Schilling und den 12 ECU-
Wehrungen ain, so liegt der realwintschaftliche Gleich-
gewichtskurs des ECU gegentiber dem Schilling 1997
bei 14,6 5 (BIP-Warenkorb) bzw bei 14,1 S {Tradables)
Ein Warenkorb des BIP bzw. der Tradables, welcher im
Durchschnitt der 12 EU-Lander 1 ECU kostet, kostet in
Osterreich 14,6 S bzw 14,1°5; bei einem Wechselkurs
von 13,8 war der ECU Ende August 1997 demnach
gegenUber dem Schilling um 5% (BIP) bzw um 2%%
(Tradables) unterbewertet.

Auf Basis eines Warankorbs aller Giiter und Dienstlei-
stungen (BIP) wichen die ECU-Kurse wichtiger EU-Wéh-
rungen Ends August merklich von der Kautkraftparitit
ab So war etwa der ECU relativ zur DM um 7,2% unter-
bewertet und relativ zur Lira um 12,7% Uberbewerter {die
DM war also gegentiber dem Durchschnitt der 12 ECU-
Wihrungen iiberbewertet, die Lira unterbewertet; Abbil-
dung 3, Ubersicht 1} Fir die internationale Konkurrenz-
fahigkeit und damit auch die ,Fairmess” der Euro-Kon-
versionskurse ist allerdings nichl die Kautkraftparitét des
BIP, sondem jene der Tradables relevant Doran gemes-
sen waren die Wahrungen dar sinzalnen EU-L&nder ge-
geniber dem ECU weder merklich Oberbewertet noch
unlerbewarlet (il Ausnahme der Peseta, die gegentber
dem ECU um etwa 15% unterbewertet ist; Ubersicht 1}4)

Seit mehr als zehn Jahren ist der Dollar
gegeniber dern ECU bzw. dem kinfiigen
Euro markant unterbewertet: 1995 war ein
Warenkorb infernational gehandelfer Sach-
gufer in jenen 12 EU-Léndern, deren
Weéhrungen den ECU bilden, im Durch-
schnitt um 40% teurer als in den USA. Ende
August 1997 war der Dollar gegeniiber
dem ECU trotz seiner Aufwertung noch um
mehr als 20% unterbewertet.

Wahrend nunmehr die Wechselkurse zwischen dem
ECU und den sinzelnen EU-Wahrungen ungeféhr dem
realwirtschaftlichen Gleichgewicht enisprechen (dies gilt
mit Ausnahme des Pfund auch fur die ECU-Leitkurse}, ist
der ECU gegeniiber dem Dollar noch deutlich tberbe-
wertet, némiich um etwa 20% {Ende August 1,09 % je
ECU, die ECU-Kautkraftparitét auf Basis der Tradables
betrégt hingegen nur 0,91 §; Ubersicht 1, Abbildung 3)
Gegeniiber dem Yen ist der ECU um 28% unterbewer-
tet, aus einem speziellen Grund kann daraus dllerdings
nicht auf das AusmaB der koslenbestimmten Konkur-
renzféhigkeit gegentber lopan geschlossen werden: In
keinem anderen Land klaffen nédmlich die Preise eigenar
Produkte zwischen Inland und Export so stark auseinan-
der wie in Jopan (jupanische Industiewaren sind im
Ausland hilliger als in Japan, und diese Diskrepanz hat
sich in den letzten zwélf Jahren durch die Senkung der
japanischen Exportpreise weiter vergrofert)

‘) Bercksichtigt man, dofB ein Teil der Dienstleistungen Gber den Tou-
rismus international gehandelt wird und daB ihr Anteil am Gesamt-
export in den sUdeuropdischen Landern Gberdurchschnitilich hoch ist,
so verschafft eine Konversion der nationalen Wahrungen in den Euro
zu den derzeitigen ECU-Marktkursen oder ECU-Leitkursen diesen
Landern einen leichten ,Startvorieil”: Gemessen an der Kaufkraftpari-
iat des BIP {also einschlieBlich der Dienstleistungen) sind die Wahrun-
gen aller sideuropdischen Lander deutlich unterbewertet (wegen des
niedrigeren Entwicklungsniveaus ihrer Indusirie scheint ein solcher
«Startvorteil” gerechifertigt)
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Wie Abbildung 3 zeigt, ist der Wechselkurs des ECU ge-
genitber dem Dollar bereits seit zehn Johren um mehr
als 20% tberbewertel 1992 und nochmals 1995 war
ein Warenkorb der Tradables im {gewichteten) Durch-
schnitt der 12 ECU-Lénder sogar um etwa 40% teurer
als in den USA {lediglich in der Zeit der ,Reagonomics”
war der ECU fir einige lohre gegeniiber dem Dollar un-
terbewertet, also ,weich™

WAHRUNGSUNION UND
WIRTSCHAFTSWACHSTUM IN DER EU

Die vorliegende Prognose nimmi an, daf die dritle Stufe
der Wahrungsunion wie im Maastricht-Vertrag festgelegt
am 1 Janner 1999 beginnt: Zu diesem Zeitpunkt sind
die Wechselkurse zwischen den Teilnehmerléndern un-
widerruflich fixiert, und der Euro gilt als gemeinsame
Wehrung®) Bis zum 1. Janner 2002 fungiert der Euro
als Verrechnungswiihrung (Buchgeld) neben den notio-
nalen Wéahrungen, dancch Iést er auch Munzen und
Banknoten ob Die Prognose geht weiters davon aus,
dafl 11 EU-Lénder an der Wéhrungsunion teilnehmen —
GroBbritannien, Dénemark und Schweden wollen nicht
teilnehmen und Grizchenland kann die Maastricht-Krite-
rien nicht erfillen

Beide Annahmen scheinen nicht nur aus konomischen,
sondern auch aus politischen Grinden plausibel: Diese
11 EU-Lander werden 1997 die Konvergenzkriterien im
Sinne des Maastricht-Vertrags erreichen. In letzter Zeit
erzielten jene Lénder (wie ltolien) die weitaus gréBten
Fortschritte, welche urspriinglich von diesem Ziel beson-
ders weit entfernt gewesen waren; gleichzeitig ist der po-
litische Wille in den teilnahmebereiten EU-Léandern stér-
ker geworden, die Wahrungsunion plangemaB zu ver-
wirklichen lediglich in Deutschland scheint der Einflufi
der Euro-Gegner zuzunehmen, doch dirflen sich
schliefilich die Befirworter des Projekts nicht zuletzt aus
zweai Grinden durchsetzen: Die Befiirchiung eines ,wei-
chen” Euro wird angesichits der in der gesamten EU auf
sinen historischen Tiefststand gesunkenen Inflation und
der anhaltenden Uberbewertung des ECU schwinden,
und die Einsicht, dafl ein Scheitern der Wahrungsunion
der deuischen Wirtschaft besonders schaden wurde,
wird sich durchsetzen (schliefilich war die DM schon bis-
her unter allen EU-Wéhrungen am slérksten Gberbewer-
tet)

Die endgultige Uberwindung der Wechselkursschwan-
kungen innerhalb der EU wird die Wachstumsbedingun-
gen verbessern (siehe dozu ouch Baoumgariner efal,

1997):

3 Im September 1997 beschlof} der Ecofin-Rat der EU, daB im Frih-
ichr 1998 gleichzeitig mit der Entscheidung Gher den Kreis der Teil-
nehmer an der Wéhrungsunion die Konversionskurse bzw die dafor
maBgeblichen Richtgréfen (wie etwa die ECU-Leitkurse} festgelegt
werden

Abbildung 4. Dollarkurs und Welthandelspreise
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* Die Transaktionskosten in Handel und Tourismus zwi-
schen Euro-Léndern sinken drastisch

* Die Kosten von Produktion und (Direkt-}investition
kénnen verlaBlicher und fir ldngere Zeitherizonte kal-
kuliert werden.

* Der Aufwand fur Kurssicherungsgeschéfte entféllt

* Kurztristig-spekulative Transaktionen auf den Devi-
senméirkten werden in dem Mall an Altraktivitét ver-
lieren, in dem es gelingt, die beiden wichtigsten
Wechselkurse in der Weltwirtschaft, namlich zwischen
dem Euro einerseits und dem US-Dollar und dem Yen
anderarseits, zu stabilisieren

All diese Verbesserungen der Rahmenbedingungen fur
Praduktion, Investition und Handel wirken strukturell, sie
werden also dos Wachstum innerhaib der EU nicht
kurz-, sondern mittel- und langtristig férdern

KURSANSTIEG DES DOLLARS BIS 1998

Der Wechselkurs des Dollars dirfte ous mehreren Grin-
den sowoh! gegeniiber den EWS-Wéhrungen als auch
gegeniber dem Yen bis Mitte 1998 noch steigen: Der
Dollarkurs ist weiterhin unierbewertet — auch deshalb
wiichst die Wirschaft in den USA nach wie vor rascher
als in der EL oder in Japan; die Wechselkurse der EWS-
Wahrungen werden Uberdies solange unter Druck blei-
ben, als das Euro-Projekt nicht endgiltig fixiert ist

Die kriftige Aufwertung des Dollars im Lauf des Jahres
1997 wird dazu beitragen, daB sich dos Wirtschofts-
wachstum in den USA von 3,3% (1997) auf 2,3%
(1998} abschwiéichi. In Europa dirfte die Rate hingegen
von 2,3% auf 2,5% steigen. Indem werden die Be-
schliisse des Europdischen Rates Uber den Teilnehmer-
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kreis im Fruhjohr 1998 die Unsicherheit Gber die Ver-
wirklichung der Wéhrungsunion beseitigen  Auch dies
dirfle die Wechselkurse der EWS-Wéhrungen relativ
zum Dollar wieder stérken

Da sich das Wirtschoffswachstum in den USA aus Grin-
den des Investitionszyklus noch 1999 leicht gbschwé-
chen dirfte {+1,8%), wihrend es in der EU nach Recli-
sierung der Wahrungsunion auf 3,0% steigt, wird daos in-
teresse der Regierung in den USA cn einem schwiéiche-
ren Dollarkurs wieder zunehmen Vier Faktoren erleich-
tern es den USA, ihre Wahrung durch ein tolking the
doliar down” weicher zu machen: Die USA sind daos
weitaus grofite Schuldnerland der Welt, sie sind als {bis-
heriges) Leitwdhrungsland fast nur in eigener Wéhrung
verschuldet, die Aufldsung eines Tails der ,uberschissi-
gen” Devisenreserven der Europdischen Zentralbank
{tberwiegend Dollarforderungen) wird  zusétzlichen
Druck auf den Dollar ausiben, und schliefilich dirfte
der Euro ols Reservewiihrung eine viel gréBere Bedeu-
tung erlangen als bisher die européischen Einzelwéh-
rungen, insbesondere die DM

Unter diesen Annahmen ergibt sich folgende Wechsel-
kursprognose: Bis 1998 diurfte der Dellarkurs gegen-
Uber den EWS-Wéhrungen noch steigen (gegeniber der
DM aut 1,87), bis zum Johr 2000 aber wieder leicht sin-
ken {gegeniber dem Euro um etwa 5%} Ein dhnlicher
Verlauf wird fir den Wechselkurs des Dollars gegeniber
dem Yen angenommen Die Prognose impliziert, dafi
der Dollar weiterhin gegentber dem ECU bzw dem
Euro und insbesondere gegeniber dem Yen unterbe-
weriel bleibl: Nicht zuletzt aufgrund der positiven Erfah-
rungen mit dem seit Mille der achlziger Jahren ,wei-
chen” Dollar werden die USA auch in Zukunft bestrebt
sein, der eigenen Wirlschaft ginen preislichen Wettbe-
werbsvorteil zu erhalten

STABILE PREISE FUR ROHSTOFFE UND
INDUSTRIEWAREN

Der kriiftige Anstieg des Doliarkurses seil Ende 1996
brachte die in Dollar notierenden Preise von Rohstof-
fen, insbesondere von Erddl, unier Druck: Zwischen
Dezember 1994 und September 1997 wurden Rohél
der Marke ,Arcbiar Light” um fast 30% und das in der
Nordsee geférderte ,Brent” um fast 25% billiger. Diese
Entwicklung hielt den Preisauftrieb insbesondere in den
USA irofz starken Wachstums niedrig; da der Kursan-
stieg des Dollars gegeniber den EWS-Wéhrungen
merklich schwécher austiel als der Rickgang der Erdal-
preise (gegeniber der DM stieg der Dollarkurs zwi-
schen Dezember 1996 und September 1997 um etwa
15%}, soliten die niedrigeren Energiepreise auch in
Europa die Inflation démpfen (kurzfristig gelingt es al-
lerdings den Erdélgesellschaflen haufig, die Aufmerk-
samkeit auf jene der beiden Koslenkomponenten zu

lenken, welche gerade steigt, in jUngster Zeit also aut
den Doilarkurs)

Abbildung 4 zeigt die ausgepragt gegenldufige Entwick-
lung des Dollarkurses und der in Dollar nofierenden
Rohstoffpreise Bei siner bis 1998 anhalterden — wenn
auch abgeschwéchten — Dollaraufwerlung dirften sich
daher die Rohstoffpreise erst 1999 erholen. Fur den ge-
samten Prognosezaitraum 1996/2001 bedeutet dies
einen leichten Ruckgang der Erddlpreise (-2,1% pro
Jahr} und eine Stegnation der Preise sonstiger Rohsioffe
(Nahrungsmittel und Industrierohstoffe); auch die Preise
von Indusiiewaren dirften auf Dollarbasis mittelfristig
annéhernd konstant bleiben (-C,3% pro lahy)

WEITERHIN NIEDRIGE NOMINALZINSEN

Angesichts sinkender Dollarpreise im internationalen
Handel, einer aul niedrigem Niveau stabilen Verbrou-
cherpreisinflation und einer durch die jUngste Dollarauf-
wertung mitverursachien Wachstumsabschwéichung in
den USA durften die Leitzinsen in den USA 1998 und
1999 leicht gesenkt werden; die Prognose nimm? des-
halb an, daB3 der Eure-Dollarzins (Dreimenaisgeld) ven
5,7% (1997) auf 4,5% zurickgeht (Abbildung 5) Die
DM- bzw. Eurc-Zinsen durften hingegen 1998 und
1999 steigen: In der Startphase der Wahrungsunion
wird die Européiische Zentralbank versuchen, die Stérke
der neuen Wdahrung zu demonstrieren Bei sinkendem
Zinssatz und Wechselkurs des Dollars und anhaltender
Uberbewertung des Euro kénnte es allerdings ausrei-
chen, das Euro-Zinsniveau nur leicht anzuheben oder
sogar konstant zu halten

Im Durchschnift Uber den gesamien Prognosezeifraum
dirfte das nominelle Dollarzinsniveou bei etwa 5% lie-
gen, nahezu gleich hoch wie in den lahren 1991/19946
(4,6%) Die Realzinsen fur internationale Schulden
(Euro-Dollarzins minus Welthandelsinflation auf Dallar-
basis) werden allerdings wegen der Stagnation der Welt-
markipreise héher sein als in der ersten Hélfie der neun-
ziger Jahre Insbeseorndere 1997 und 1998 dirfte die
recle Zinsbelastung internationaler Schuldner, ver ailem
der Entwicklungsléinder, wegen der Dollorautwertung
und des damit verbundenen Rickgangs der Dollarpreise
im Welthandel stark steigen (Abbildung 5). Auch diese
Entwicklung wird zum Riickgang ven Zinssaiz und Wech-
selkurs des Dollars nach 1998 beitragen

GLEICHES WACHSTUMSTEMPO IN DER
TRIADE

Das mittelfristige Wirtschaftswachstum dirfte mit etwa
2% pro Johr in Westeuropa, in den USA und in Japan
anndhernd gleich hoch ausicllen, der Konjunkturverlauf
wird sich allerdings deutlich unterscheiden: Nicht zuletzt
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Ubersicht 2. Die wichfigsten Prognoseergebnisse im Uberblick

19651973 1973/1979 1979/1985 1985/1991 1991/1996 1996/2001
Durchschnifiliche jghrliche Yergnderung in %

Wechselkurs 4 Reservewtihrungen je Dollor -27 -23 37 - 74 -07 18
Eurodollarzins in % 72 34 i21 75 464 50
Erddlpreis $ je Barrel 227 322 178 177 177
Walthandelspreise + 55 +152 + 04 + 33 + 13 -0
Brennstoffe + 63 +323 +70 -96 +03 -21
Nghrungsmittel + 70 +100 -22 + 33 + 42 + 0.1
Industrierohsiofle + 53 +12 1] - 17 + 20 -05 -02
Industriewaren +55 +11 4 -4Q3 + 4.3 + 07 -03
Realzins fir internationale Schulden') in% X - 76 11 41 32 51
Importe real +92 +33 + 20 + 65 + 72 + 78
Industrieldnder + 97 +26 +12 +82 + 62 +73
Erddtexporieure + 95 +14 3 + 21 - 22 + 2.1 +58
Senslige Entwicklungslander +76 + 46 + 44 +79 +118 + 94
Oststactan +77 +16 + 27 -113 +28 + 98
BIP real +57 + 37 + 24 + 31 +28 +42
Industrieldnder + 49 +27 + 2. +28 +20 +25
Erdolexportaure + 90 + 54 + 09 +24 +27 + 36
Andere Entwicklungslénder +53 + 51 + 472 +53 +69 + 64
Oiststaaten +71 +25 + 20 + 00 —- 52 +45
Ost-Mitteleurnpa +13 + 48
GUs - 86 + 43
OECD + 49 + 27 +21 +23 + 240 +25
USA +15 + 25 +21 +22 +29 +24
Jupan + 928 +35 +33 +45 + 12 + 24
OECD-Europo +46 +25 + 16 +28 + 14 +26
Deutschiond?) + 40 +24 + 11 + 36 + 14 + 24

Q. WIFQ-Datenhank -~ ) Eurodollarzins deflationiert mit den Welthondelspreisen insgesomit - ¢ Bis 1920 Westdeutschland

aufgrund der Dollaraufwertung und der dadurch mitver-
ursachten Dampfung der Investitionsdynamik wird sich
die Konjunktur in den USA 1998 und 1999 etwas ah-
schwéichen {Abbildung 2); danach dirfte sich das Wirt-
schaftswachstum wiader beschleunigen, und zwar von
1.8% (1999) auf 2,5% (2001)

In der EU wird die Realisierung der ,grefien” Wéhrungs-
union die Unsicherheit Gber die Wechselkurse zwischen
den wichtigsten europdischan Wéhrungen und domit
iber die kiinftige Entwicklung der monetédren Standor:-
faktoren tberwinden {die Prognose nimmt an, daf} die
Wechselkurse zwischen dem Euro und den Wahrungen
lener Lander, die nicht vom Beginn weg an der Wah-
rungsunion teilnehmen, insbesondere dem Plund, viel
geringer schwanken als seit 1992). Uberdies werden Ex-
porte und Investitionen in Westeuropa durch die bis
1998 anhaltende Dollaraufwertung stimuliert. Unter
diesen Bedingungen durfte sich das Wirtschattswachs-
tum in Wesfeuropa zwischen 1997 und 1999 von 2,3%
auf 3,0% erhéhen und danach cuf 2,5% varlangsamen
{Abbildung 2)

Auch in Jopan wird der Konjurkturzyklus seinen Héhe-
punkt im Jahr 1999 erreichen Wegen der Schwierigkei-
ten des Ubergangs zu sinem gesamtwirtschafilichen
Gleichgewicht mit niedrigerer Investitions- und Export-
quofe und héherer Konsumquate als im japanischen
JErfolgsmodell” der Nachkriegszeit dirite das Produk-
tionswachstum selbst in der Hochkonjurktur nur 3% be-
iragen (Abbildung 2)
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BELEBUNG VON WELTHANDEL UND
WELTPRODUKTION

Entsprechend der Baschleunigung des mittelfristigen
Wirtschaftswachstums werden die Warenimporte der In-
dustriglénder zwischen 1996 und 2001 um fast 714%
expandieren und damit um etwe 1 Prozentpunkt rascher
als 1991/1994 Wahrend die Exporte der Industrielén-
der in den vergangenen funt Johren gleich rasch wie die
Imporfe wuchsen, durfien im Frognosezeitraum die Ex-
porfausfalle bzw Importizuwéchse der Indusirieldnder
durch Produktionsverlogerungen in andere Regionen
nicht mehr vollstandig durch die zusétzliche, den Export
steigernde Produktion der industrielénder ausgeglichen
werden: Zwischen 1996 und 2001 werden die Waren-
exporte der Industrieldnder um knapp 7% pro Jahr
zunehmen, um ¥ Prozentpunkt langsamer ols die Im-
pore

Hauptgewinner dieser Entwicklung sind die nichterdéiex-
portierenden Entwicklungsldnder — sie werden ihre Wa-
renausfuhr zwischen 1996 und 2001 um 11% pro Jahr
steigern, ikre Einfuhr aber um nur 9%% Allerdings wird
das deutliche Nachlassen des Imporiwachstums disser
Lander (1991/1996 fast +12% pro Jahr) nicht nur durch
Produktionsverlagerungen in diese Regionen gefdrdert,
sondern auch durch die hdhere Realzinsbelasiung threr
Auslandsschuld erzwungen Die Ddmplung der Impari-
dynomik und damit auch des Transfers von Investitions-
giitern wird dazu beitragen, dafl das Wirtschaftswachs-
tumn in den nichterdélexportierenden Entwicklungslén-
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Abbiidung 5 Entwicklungstendenzen der Weliwirtschaft

50 -
40 -

30 -

In%

Eura-Dollorzins
O O Welthandelsinflution auf Dollarbasis

Realzing fir intern Schulden

.40 b - _
1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

—— Effektiver Wechselkurs des Dollars 1}

13G -
126 = N //1%
1o | !
8 ‘u
2 qoo l ‘| R
! \/
& 90 - J\ / \
> 4
L S
” N \/\\N/
70
50 . . . : .
1985 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000
16 I Welthandel real
14 L ! BIP der Welt
212 ¢ ' BIP der Industrieldnder
=
=10 ¢ . ' _
< | N !
ca ' :
-
5 ¢
24
2 ;
i 2
5o LT
2 F : \\
4 | .;
5 . -
1965 1970 1975 1980 1985 1920 1995 2000

14 ~ Brutto-Inlondsprodukt

UsA
Japen
_______ Deutschland

Vorjahresveranderung in %

965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

') Gegeniber DM franzdsischem Franc. Plund Yen

dern 1996/2001 mit 6'%2% pre Jehr elwas schwécher
ausfallt als 1991/1996 (+7%)

In den erdslexpertieranden Léndern wird sich das mittel-
fristige Wirschaftswachstum von durchschnitfich 2,7%

pro Jahr (1997/1996) auf etwa 314% erhdéhen. Dement-
sprechend wachsen die Importe dieser Lander deutlich
rascher, namlich um fast 6% nach +2,1% pro lahr; bei
anndhernd gieich starker Zunahme der Warenexporte
und leicht sinkenden Terms of Trade durfte der Handels-
bilanzUberschuB der Erdélexporieure im Prognosezeit-
raum merklich schwécher steigen als in den vergange-
nen funf Johren.

Cie Gesamtproduktion wird sich in den friheren Plan-
wirtschallen weniger unterschiedlich entwickeln als seit
dem Umbruch Ends der achtziger Juhre Weahrend die
Transformationsléinder Ost-Mitteleuropas den schwer-
sten Produktionseinbruch 1991/92 erlebten und seit
1994 ein Wirtschaltswachstum von etwa 4% oro Jahr er-
zielen, ging die Produktion in den GUS-Stcaten bis
1996 zurick, seit 1994 allerdings mit sinkenden
Schrumplungsroten  In Ost-Mitteleuropa nahm das BIP
zwischen 1991 und 1996 um durchschnitflich 1,3% pro
Jahr zu, wihrend es im gleichen Zeitraum in den GUS-
Staaten um 8,6% sank. 1997 dirfte erstmals seit dem
Zusammenbruch des planwirtschaftlichen Systems die
Gesamtproduktion auch in den GUS-Staaten merklich
wachsen (stwa +3%), tir die kommenden Jchre kann
mit einer weiteren Beschieunigung gerechnet werdan
Uber den gesamten Prognosezeitraum dirfte das Wirt-
schattswachstum der GUS-Staaten nicht ganz 4'4% pre
Jahr erreichen und damit anndhernd so hoch ausfallen
wie jenes der Lander Ost-Mitteleuropas (knapp +5% pro
fahn)

Insgesamt wird das BIP der ehemaligen Planwirtschaften
bis 2007 um etwa 4%% pro lahr expandieren, die Im-
porte durften um 914% und die Exporte um 9% pro lahr
steigen; bei einem Wachstum des gesomten Welthan-
dels um fast 8% gro Jahr werden somit die Planwirt-
schaften und die nichterddlexportierenden Entwicklungs-
lénder Exportmarktanteile gewinnen, die Industriefdnder
und die Erddlexporteure hingegen verlieren

Das mittelfristige Wachstum der gesamten Weltproduk-
tion wird sich unter den Annahmen dieser Prognose bis
zum Jahr 2001 deutlich beschleunigen, némlich von

2,8% pro lahr (1991/1996) auf mehr als 4%

LITERATURHINWEISE
Baumgariner, J, Breuss, F, Kramer, H, Walterskirchen, E . Auswir-
kungen der Wirtschafts- und Wahrungsunion, WIFO, Wien, 1997
OECD, Economic Surveys 1992-1993. United States, Paris, 1993

QECD, Purchasing Power Parities and Real Expenditures — EKS Re-
sults, Paris, 1995

Schulmeister, 5t {19964), ,Wechselkursregime und Wirtschafisdyna-
mik in der EU", WIFO-Monaisherichte, 1996 69(3). 5 203-215

Schulmeister, St. {1996B), Zinssafz, Investitionsdynamik, Waochstums-
rate und Staatsverschuldung, WIFO, Wien. 1996

WIFO MONATSBERICHTE 10/1997 603




B MITTELFRISTIGE PROGNOSE

Meonetary Union Promotes Growth in the EU

Medium-term Forecast for the World Economy until 2001 — Summary

Since the beginning of the 1990s, the USA has ~ for
the first time since the end of World War Il - held the
Jleadership” in the growth dynamic of the ,Triad”: be-
tween 1991 and 1994, the USA’s GDP grew at o
yearly rate of 2.9 percent — olmost twice as quickly as
Europe’s (+1 & percent] Economic growth over this
period waos weokest in the country which had shown
the greatest econcmic vitality over the long-term: total
output in Jepan grew af a rate of only 1.2 percent p a.
betwean 1991 and 1994

To o lurge degree, these devalopments can be attrib-
uted to the differing economic policies pursued within
the ,Triad” The USA has gradually changed the
course of its economic policy since the mid-1980s in
reaction to the negafive consequences incurred
through o high interest rate policy, the rise in the dol-
lar’s rate of exchange, as well as growing budget and
current account deficits (,Reaganomics”) The low in-
terest rates for the dollar, the currency’s sfrongly under-
valued rate of exchange, a process of budgetary con-
solidation that is primarily revenue-based and imple-
mented by raising marginal tax rates, the strengthening
of the purchasing powar of the ,working poor” through
the extension of the ,negative income tax”, and the ac-
ceptance of an inferest rate arcund 3 percent together
made possible an economic growth rate that was so
high (1991-1994: 43 percent p.a) that the levels of
both unemployment and the budget deficit decrecsed
significanily

In confrast, between 1991 and 1996 Western Eu-
rope’s medium-term economic growth was constricted
to an annual rate of 1 percent as a result of the high
interest rate policy pursued by the German Bundes-
bank between 1990 and 1992, the subsequent col-
lapse in 1992-1993 of the system of fixed rates of ex-
change [0 collapse which the Bundesbank’s policy
helped 1o bring cboul), the oppreciction of the DM
and its ,satellite currencies”, os well as the parallel im-
plementation of austerity policies, which in many coun-
tries led o a strong reduciion in the purchasing power
of the waaker elements of society Despite the absence
of global turbulences like the oil price shocks or the

debt crisis of developing countries, Western Eurcpe
has seen its levels of unemployment and national debt
rise at a faster rate since 1991 than during any other
five year period since the end of World War |l

The sharpest drop in economic growth since the start
of the 1990s has taken place in Japan, not least be-
cause the Yen has apareciated more than any other
currency

The realization of the ,large” monetary union (incorpo-
rating all 11 of the couniries which seek to participate,
with the exceplion of Gresce) as of the beginning of
19992 will have an enduring positive impact on the
framework tor trade, investment and production within
the EU: a decline in the transaction costs for trade and
ravel between countries participating in the monetary
union (the elimination not only of the fees incurred in
exchanging currencies, but also of the cosis of hedging
the exchange risk), sustained low nominal interest
rafes, fixed exchange rafes between the Euro and the
other European currencies {in particular, the British
Pound), and a somewhat less-proncunced overvalua-
fion of the ECU or Euro vis-a-vis the dollar will together
make possible an annual economic growth rate of
2% percent in Western Europe between 1996 and
2001,

Untif 2007, the medium-term rate of economic growth
in Japan and the USA is also likely to be around
24 percent p a. — a marked increase for the Japanese
economy, but a weakening for that of the USA

The raie of economic growth in the formerly plunned
sconomies will rise to 414 percent per year for the pe-
riod between 1996 ond 2001 The differences be-
twean the economic trends in the reform states of East
Central Europe and those of the CIS will be much less
pronounced than they have been over the past years
Economic growth will also rise in the oil-exporting de-
veloping countriss, namely to +3% percent p a While
the growth rate in the remaining developing countries
is likely to decrease slightly, this group of countries will
nevertheless continue jo easily ouidistance the other
sconomic regions by realizing an annual growth rave
of 6V percent
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