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MITTELFRISTIGE PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT BIS
2005

Der enorme Anstieg des Erddlpreises, die dadurch bedingten
Kaufkraftverluste sowie der ausgepragte Rickgang der Aktien-
kurse dédmpfen 2001/02 die Konjunktur in den Industrielédndern
und damit auch das mittelfristige Wachstumstempo. Zwischen
2000 und 2005 steigt das BIP der Industrielénder um 2,3% pro
Jahr (1995/2000 +2,9%). Eine expansive Geld- und Fiskalpo-
litik sowie ein etwas schwécherer Dollarkurs tragen dazu bei,
dass die Wirtschaft der USA bis 2005 um 2,7% pro Jahr und
damit weiter rascher wachsen wird als jene der EU (+2,5%). In
Japan wird die Expansion bis 2005 (+1,3% pro Jahr) so niedrig
bleiben wie in den neunziger Jahren.

In jungster Zeit haben sich die Konjunkturaussichten fir die Industrielander
durch das Zusammenwirken steigender Energiepreise, sinkender Akfienkurse
und zunehmend pessimistischer Wirtschaftserwartungen markant verschlechtert.
Die Notenbank der USA hat auf diese Entwicklung energisch reagiert und die
Leitzinsen in der ersten Jahreshdalfte 2001 von 6,5% auf 3,75% gesenkt; gleich-
zeitig schwéichte sich der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem Dollar von
0,93 $ auf 0,85 $ ab. Dies verstérkte den inflationssteigernden Effekt der héhe-
ren Erdélpreise in der Euro-Zone und trug so dazu bei, dass die EZB die Euro-
Leitzinsen nahezu konstant lief.

Der ,Attentismus” der EZB durfte wesentlich zur rapiden Verschlechterung der
Unternehmererwartungen in der EU beigetragen haben. Uberdies wurde die
Bekdmpfung der Konjunkturabschwéchung (im Gegensatz zu den USA) weder
fur die Regierungen der wichtigsten EU-Lander noch fur die allgemeine Offent-
lichkeit zu einem zentralen ,Thema”. Wéhrend sich in den USA die Lage in der
besonders zinsreagiblen Bauwirtschaft zuletzt ebenso verbesserte wie die Konsu-
mentenstimmung, tribten sich die Konjunkturaussichten in der EU auf breiter
Front ein. Auch in Japan hat sich die Konjunktur seit Mitte 2000 deutlich ver-
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schlechtert — nach einer kurzen Erholung in der ersten
Jahreshélfte schwéchten sich sowohl die Investitions-
nachfrage als auch der private Konsum ab.

Das anhaltend hohe Niveau des Erdél-
preises, eine Erholung der Preise der
anderen Rohstoffe, der sinkende Dollarkurs
und niedrige Realzinsen fur internationale
Schulden werden den anderen Lander-
gruppen eine Beschleunigung des Wirt-
schaftswachstums erméglichen: Es wird in
den erddlexportierenden Landern 4,0%, in
den sonstigen Entwicklungsléndern 5,8% und
in den friheren Planwirtschaften Osteuropas
4,2% pro Jahr erreichen.

In den erddlexportierenden Entwicklungsléndern sowie
in Russland hat sich die Wirtschaft hingegen infolge der
héheren Energiepreise deutlich belebt. Die Exporterldse
dieser Lénder stiegen so kraftig, dass sie nur zum gerin-
gen Teil fur zusétzliche Importe verwendet werden konn-
ten; die Ungleichgewichte im Welthandel zwischen Net-
toexporteuren und -importeuren von Erddl haben sich
deshalb in &hnlichem Ausmaf3 verscharft wie nach den

beiden Erdélpreisschocks 1973/74 und 1979/80.

In den nichterddlexportierenden Entwicklungsléndern
und in den Transformationsléndern Ost-Mitteleuropas
hat sich das Wirtschaftswachstum in den vergangenen
zwei Jahren beschleunigt, ihre Leistungsbilanzen wurden
aber durch die Erdélverteuerung sowie — im Fall der Ent-
wicklungslénder — durch den Rickgang der Preise der
anderen Rohstoffe stark belastet.

Vor diesem Hintergrund héngt die Prognose der Weli-
wirtschaft bis 2005 wesentlich von der Einschétzung fol-
gender Problembereiche ab:

* Wird der Erdélpreis nach seinem starken Anstieg wie-
der markant sinken (wie in den vergangenen 15 Jah-
ren) oder mittelfristig hoch bleiben?

* Werden die durch den Anstieg der Energiepreise ver-
ursachten Ungleichgewichte &hnlich wie nach den
beiden Erddlpreisschocks 1973/74 und 1979/80 ei-
nen Einbruch des Welthandelswachstums nach sich
ziehen, oder werden sie langsamer und ohne nen-
nenswerte Wachstumsverluste berwunden?

* Wie wird die Wirschaftspolitik auf die Gleichzeitigkeit
von Konjunkturverschlechterung und Inflationsbe-
schleunigung reagieren?

* Wie werden sich (dadurch) die Dollar- und Euro-Zin-
sen, die Wechselkurse zwischen Dollar, Euro und Yen,

die Welthandelspreise und damit der Realzins fir
internationale Dollarschulden entwickeln?

* Wird die Wachstumsdynamik der Industrielénder wie
in den neunziger Jahren von markanten Differenzen
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innerhalb der Triade USA, EU und Japan geprégt
sein?

DOLLARKURS UND ERDOLPREISE

Da Erdél — wie alle anderen wichtigen Rohstoffe — in der
Leitwdhrung der Weltwirtschaft, also in Dollar notiert,
beeinflussen die Schwankungen des Dollarkurses ceteris
paribus nicht nur die Terms-of-Trade zwischen den USA
und den anderen Léndern (Folge der Rolle des Dollars
als nationale Wahrung der USA), sondern zwischen je-
dem Landerpaar, und zwar in Abhéngigkeit vom Anteil
der Rohstoffe an den Gesamtexporten bzw. -importen
(Folge der Rolle des Dollars als Weltwéahrung). Sinkt
etwa der Wechselkurs des Dollars gegeniber der DM,
so verschlechtern sich die Terms-of-Trade ceteris paribus
nicht nur fir die USA, sondern etwa auch fir Saudi-Ara-
bien: Die Dollarpreise von Importen aus Deutschland
steigen, wdhrend der Dollarpreis von Erdél konstant
bleibt (zu den weltwirtschaftlichen Auswirkungen der
Doppelrolle des Dollars siehe Schulmeister, 2000A).

In den siebziger Jahren konnten die Erdélproduzenten
durch ihre grofie Markimacht (organisiert in der OPEC)
auf die ausgepragten Dollarabwertungen 1971/1973
und 1977/78 und die damit verbundene Verschlechte-
rung ihrer Einkommensposition mit Uberproportionalen
Erhdhungen der Erdélpreise reagieren (Abbildung 1):
Zwischen 1973 und 1975 stieg der OECD-Importpreis
von 3,3 $ auf 12,1 $, zwischen 1978 und 1981 noch-
mals von 14,0 $ auf 36,3 $.

Die im Frihjahr 1985 einsetzende Dollarabwertung ver-
anlasste Saudi-Arabien, durch folgende Strategie die
Voraussetzungen fir eine neuerliche Erhéhung der Erd-
Slpreise zu schaffen: Durch eine gezielte Ausweitung
der Rohélférderung sollte der Preis kurzfristig stark ge-
drickt werden, um so die anderen — einkommenschwd-
cheren — Mitglieder des Kartells zur Einhaltung ihrer Fér-
derquoten zu zwingen (sowohl durch Marktanteilsver-
luste — insbesondere gegeniber den Produzenten von
Nordseed| — als auch durch eine abnehmende ,Férder-
disziplin” ihrer Mitglieder hatte die OPEC stark an Ein-
fluss auf die Erddlpreise verloren). Zwar ging der Erdél-
preis zwischen 1985 und 1986 massiv zuriick (von
27,5% auf 15,09), eine Erhdhung der Disziplin der
OPEC-Mitglieder und eine entsprechende Preissteige-
rung wurden dadurch aber nicht erreicht (Abbildung 1).

Je schwécher die OPEC wurde, desto stérker reagierten
einzelne Erdélproduzenten auf Dollarkursschwankungen
mit verzégerten Mengenanpassungen. Diese verursach-
ten angesichts der geringen Preiselastizitat der Energie-
nachfrage eine zur urspringlichen Dollarkursentwick-
lung gegenldufige Verdnderung der Erdélpreise.

Dieses Verhaltensmuster kann die Schwankungen der
Erdélpreise in den neunziger Jahren zumindest teilweise
erkldren (Abbildungen 1 und 2). So dirfte die starke
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Abbildung 1: Erdélpreis und Welthandelswachstum
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Dollarabwertung zwischen Anfang 1994 und Mitte
1995 dazu beigetragen haben, dass Erdél sich zwischen
Mitte 1995 und Ende 1996 deutlich verteuerte. Umge-
kehrt lieB die Dollaraufwertung zwischen Mitte 1995
und Mitte 1997 eine Ausweitung der Rohélférderung

Abbildung 2: Dollarkurs und Rohstoffpreise
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und damit ein Uberangebot entstehen, sodass der Erd-
Slpreis zwischen Dezember 1996 und Ende 1998 von
23,1 % auf 9,9 $ sank.

Dieser Preisverfall sowie die neuerliche Dollarabwertung
in der zweiten Jahreshalfte 1998 veranlassten die Erdél-
exporteure zu betrdchtlichen Produktionseinschrénkun-
gen, welche im Laufe des Jahres 1999 eine Verdoppe-
lung des Erddlpreises nach sich zogen, geférdert durch
eine merkliche Erholung der Weltkonjunktur (Abbildun-
gen 1 und 2).

Die negativen Folgen der Halbierung des Erdélpreises
1997/98 fir die Produzentenlénder dirften die institu-
tionellen Rahmenbedingungen auf dem Erdélmarkt in
zweifacher Hinsicht nachhaltig veréndert haben: Erstens
nahmen die Férderdisziplin innerhalb der OPEC und
damit die ,Manévrierfahigkeit” des Kartells markant zu.
Zweitens kooperiert die OPEC seit Anfang 1999 erfolg-
reich mit den anderen erddlproduzierenden Léndern
(ein entsprechendes Ubereinkommen wurde im Mérz

1999 erzielt)").

Wie sehr sich dadurch die Bedingungen auf dem Erdél-
markt im Vergleich zu den vorangegangenen 15 Jahren
gedndert haben, wird daran ersichtlich, dass die welt-
weite Rohslférderung im Jahr 2000 trotz des hohen
Preises und einer anhaltenden Dollaraufwertung unter
Kontrolle gehalten werden konnte: Der Rickgang des
Erdélpreises in der zweiten Jahreshalfte als Folge der
Konjunkturabschwéchung war nur von kurzer Dauer und
wurde schon Anfang 2001 durch Férderkirzungen der
OPEC ,aufgefangen”. Im Jahresdurchschnitt 2000 lag
der OECD-Importpreis fur Erdsl mit 28,3 $ je Fass auf
dem héchsten Niveau seit 1984, gegeniber seinem
Tiefstand Ende 1998 hat er sich fast verdreifacht.

Die Prognose geht deshalb davon aus, dass die neuen
Rahmenbedingungen, insbesondere eine engere Ko-
operation zwischen der OPEC und den anderen wichti-

1) Zu beiden Entwicklungen siehe die Dokumentation World Oil
Market and Oil Price Chronologies” der Energy Information
Administration, einer Agentur der Regierung der USA (http://
www.eia.doe.gov/emeu/cabs/chron.html).
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gen Erdélproduzenten, den globalen Erdélmarkt auch in
den néchsten Jahren prégen werden. Daraus folgt, dass
der Erdélpreis mittelfristig hoch bleiben wird; infolge der
Konjunkturabschwdchung in den Industrieldndern wird
er im Jahr 2001 nur leicht auf 26 $ und im Jahr 2002
auf 25 $ zuriickgehen (Abbildung 1, Ubersicht 2).

PREISDYNAMIK IM WELTHANDEL,
TERMS-OF-TRADE UND DER REALZINS
FUR INTERNATIONALE SCHULDEN

Die Preise der sonstigen Rohstoffe (ohne Energie) sind in
den letzten finf Jahren deutlich gesunken: Nahrungs-
mittel wurden zwischen 1995 und 2000 um 8,0% und
Industrierohstoffe um 4,7% pro Jahr billiger. Diese Ent-
wicklung wurde in hohem Maf3 durch die gleichzeitige
Aufwertung des Dollars mitverursacht (Abbildung 2) und
induzierte Produktionsausweitungen, da die entspre-
chenden Warengruppen fast ausschlieflich in Dollar no-
tieren und die Angebotsentwicklung nicht wie im Fall
von Erdal durch kartelléhnliche Organisationen kontrol-
liert wird.

Die Prognose geht davon aus, dass sich die Rohstoff-
preise bis 2005 leicht erholen: Die Preise von Nah-
rungsmitteln dirften um 3,3% und jene von Industrie-
rohstoffen um 2,5% pro Jahr steigen. Dafir sind primér
zwei Grinde maBgebend: Der Wechselkurs des Dollars
gegeniber den drei wichtigsten Reservewdhrungen
(Euro, Pfund, Yen) dirfte wieder sinken (dies wird weiter
unten im Zusammenhang mit der Wirtschaftsentwick-
lung in der Triade ndher erldutert), und die Nachfrage
nach diesen Rohstoffen wird strukturbedingt anziehen
(ihr Anteil an den Importen der Entwicklungslénder und
Oststaaten ist Gberdurchschnittlich, gleichzeitig wird sich
das Wirtschaftswachstum dieser Léndergruppen be-
schleunigen).

Die Welthandelspreise von Industriewaren (auf Dollar-
basis) entwickeln sich markant gegenléufig zum Dollar-
kurs. So wertete der Dollar gegeniiber DM, Franc, Pfund
und Yen zwischen 1995 und 2000 um 4,9% pro Jahr
auf, gleichzeitig sanken die Industriewarenpreise um
durchschnittlich 4,1% (Abbildung 3, Ubersicht 2). Unter
der Annahme einer leichten Dollarabwertung dirften
sich die Dollarpreise von Industriewaren wieder erholen

(2000/2005: +2,9%).

Aufgrund der Verschiebungen der relativen Preise und
sowie der unterschiedlichen Warenstruktur im Aufen-
handel der vier Léndergruppen werden sich die Terms-
of-Trade bis 2005 merklich anders entwickeln als in den
vergangenen 5 Jahren (Abbildung 1). Zwischen 1995
und 2000 hatten sich die realen Austauschverhdlinisse
for die Oststaaten (+4,4% pro Jahr) und insbesondere
for die erddlexportierenden Entwicklungslénder (+9,6%
pro Jahr) stark verbessert, und zwar zulasten der sonsti-
gen Entwicklungslénder und der Industrieldnder (-1,5%
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Abbildung 3: Dollarkurs und Welthandelspreise
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bzw. —0,6% pro Jahr). Uber den Prognosezeitraum wer-
den sich die Terms-of-Trade umgekehrt fir die Oststaa-
ten und die erdélexportierenden Entwicklungslénder ver-
schlechtern (-0,9% bzw. —3,0% pro Jahr), fir die sonsti-
gen Entwicklungslénder und die Industrielénder hinge-
gen verbessern (je +0,3% pro Jahr). Insgesamt werden
die Welthandelspreise auf Dollarbasis bis 2005 wieder
steigen (+2,9% pro Jahr), nachdem sie in den vergan-
genen 5 Jahren um durchschnittlich 2,8% gesunken wa-

ren (Abbildung 7).

Infolge der Inflationsbeschleunigung im Welthandel und
einer leichten Verringerung des Dollarzinsniveaus wird
der Realzins fir internationale Dollarschulden im Durch-
schnitt 2001/2005 nur 1,3% betragen (Abbildung 7,
Ubersicht 2). Dies wird den Zinsendienst der verschulde-
ten Entwicklungsldnder und Oststaaten wesentlich er-
leichtern; internationale Finanzkrisen scheinen unter die-
sen Bedingungen wenig wahrscheinlich. Zwischen 1995
und 2000 betrug der Realzins fur internationale Dollar-
schulden hingegen im Durchschnitt 8,4% (in erster Linie
als Folge einer Deflation der Welthandelspreise), was
wesentlich zum Ausbruch der Finanzkrisen in Ostasien,
Russland und Lateinamerika beitrug (Schulmeister,

2000A).

ERDOLPREISSCHOCKS UND WELTHAN-
DELSWACHSTUM

Die Erdélverteuerung seit Ende 1999 ist hinsichtlich ih-
res AusmafBes, ihrer Nachhaltigkeit und ihrer Leistungs-
bilanzeffekte mit den beiden Erdélpreisschocks
1973/74 und 1979/80 vergleichbar, die jeweils einen
markanten Einbruch des Welthandels und eine weltweite
Rezession zur Folge hatten (Abbildung 1). Die Konse-
quenzen der jiUngsten Erdélverteuerung werden aller-
dings aus mehreren Griinden weniger gravierend sein:

Die wichtigste Ursache fir den Rickgang des Welthan-
delsvolumens nach den beiden Erdélpreisschocks

1973/74 und 1979/80 bestand darin, dass die da-
durch benachteiligten Industrielénder ihre Importe viel
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deutlicher reduzierten als die beginstigten Erdélprodu-
zenten sie erhdhten. Dafur waren in erster Linie die res-
triktiven MafBnahmen wegen der Verschlechterung der
Leistungsbilanzen insbesondere in den europdischen In-
dustrieléndern und Japan bestimmend (die USA waren
und sind als Leitwéhrungsland einer Leistungsbilanz-
schranke viel weniger unterworfen). In der Folge sanken
die realen Warenimporte der Industrielénder (zu Preisen
von 1980) zwischen 1973 und 1975 um 150,4 Mrd. $
und zwischen 1979 und 1982 um 164,8 Mrd. $ — je-
weils bedeutend starker, als die Ubrigen Lénder ihre Im-
portnachfrage steigerten, sodass das Welthandelsvolu-
men insgesamt um 6,0% (1973/1975) bzw. um 3,5%
(1979/1982) zurickging.

Da sich die Importeinschrankungen der einzelnen Indust-
rielénder nicht nur auf Energie erstreckten, ddmpften
sie auch den intraindustriellen Handel und damit die
Wirtschaft in den Industrieléndern selbst markant (Abbil-
dung 1). Dies trug wesentlich zum Ausmaf3 der den bei-
den Erdélpreisschocks jeweils folgenden Rezession bei
(eine detaillierte Analyse dieser Zusammenhédnge findet
sich in Schulmeister, 1989).

Die Importreduktion der Industrieldnder wurde nach der
ersten Erddlverteuerung zusdtzlich dadurch verstarkt,
dass sie nach Jahrzehnten relativer Preisstabilitét einen
,Schock” darstellten, zumal einige Monate befirchtet
wurde, ein Férderboykott der arabischen Erdélprodu-
zenten koénnte massive Angebotsbeschrénkungen zur
Folge haben.

Nach dem zweiten Erddlpreisschock wurden die Import-
einschrénkungen der Industrieldnder zusétzlich durch
die gleichzeitige Hochzinspolitik der wichtigsten Noten-
banken verstarkt.

Die jingste Erdélverteuerung wird die Importnachfrage
der Industrieldnder aus mehreren Grinden viel schwd-

cher dédmpfen als 1973/1975 und 1979/1982:

* Das Ziel einer ausgeglichenen Leistungsbilanz zur
Stabilisierung des AuBenwerts der eigenen Wéhrung
hat durch die Schaffung des Euro fir die meisten (und
wichtigsten) europdischen Lander weitestgehend an
Bedeutung verloren.

* Selbst so grofie Preissteigerungen wie jene von Erddl
seit Ende 1999 werden heute nicht mehr als Schock
wahrgenommen (in den letzten 25 Jahren haben sich
die Akteure an ausgepragte Preisschwankungen —
insbesondere auf den Finanzmérkten — gewshnt).

* Die Geldpolitik reagiert auf die durch die Erdélver-
teuerung bedingte Inflationsbeschleunigung nicht an-
ndhernd so restriktiv wie Anfang der achtziger Jahre,
in den USA sogar markant expansiv, da die Gefahr
eines Konjunktureinbruchs viel gréfier eingeschatzt
wird als jene einer tempordren Inflationsbeschleuni-

gung.

WIRTSCHAFTSWACHSTUM UND
GLOBALE IMPORTDYNAMIK BIS 2005

Die vorliegende Prognose nimmt an, dass sich das
Wachstum der realen Warenimporte der Industrielénder
von +12,4% (2000) auf +4,0% bzw. +5,0% in den
Jahren 2001 und 2002 verlangsamt. Dies ist primér die
Folge der merklichen Konjunkturabschwéchung (ihre
Ursachen und Folgen fur den mittelfristigen Wachstums-
pfad werden im ndchsten Abschnitt behandelt), trégt
aber gleichzeitig dazu bei, das infolge der Energiever-
teuerung enorm gestiegene Handelsbilanzdefizit der In-
dustrielénder zu verringern (Abbildung 1).

Mit der Beschleunigung des Wirtschaftswachstums in den
Industrieléndern wird auch ihre Importnachfrage an Dy-
namik gewinnen und in den Jahren 2004 und 2005 um
7,0% bzw. 6,5% zunehmen. Uber den gesamten Progno-
sezeitraum 2000/2005 dirften die Warenimporte der In-
dustrieldnder um durchschnittlich 5,7% pro Jahr expan-
dieren, merklich langsamer als in den vorangegangenen
5 Jahren (+8,4%). Dies ist einerseits die Folge der
Dampfung des mittelfristigen Wirtschaftswachstums der
Industrielénder von 2,9% (1995/2000) auf 2,3%
(2000/2005), andererseits aber auch der Verschlechte-
rung ihrer Terms-of-Trade und ihrer Handelsbilanz auf-
grund der Erddlverteuerung (Abbildung 1, Ubersicht 2).

Die erddlexportierenden Entwicklungslénder werden
ihre Importnachfrage — beginstigt durch hohe Handels-
bilanziberschisse — 2001 und 2002 kréftig ausweiten
(+20,0% bzw. +13,0%) und dadurch die globale
Wachstumsabschwéchung mildern. Bis 2005 wird ihre
Importdynamik schrittweise auf +8,0% zuriickgehen.
Insgesamt werden die Warenimporte der Erdélexpor-
teure zwischen 2000 und 2005 um durchschnittlich
11,9% pro Jahr expandieren und damit merklich ra-
scher als 1995/2000 (+7,0%). Gleichzeitig wird sich
das mittelfristige Wirtschaftswachstum in den erdélex-
portierenden Entwicklungsléndern von 3,3% (1995/
2000) auf 4,0% (2000/2005) beschleunigen (Abbil-
dung 1, Ubersicht 2).

Auch in den anderen Entwicklungslédndern dirfte die
Gesamtwirtschaft bis 2005 (+5,8% pro Jahr) etwas ra-
scher expandieren als zwischen 1995 und 2000
(+5,3%) und damit dem langfristigen Trend entspre-
chen. Bei niedrigen nominellen Dollarzinsen und einem
leichten Rickgang des Dollarkurses wird der Realzins fur
internationale Dollarschulden im Prognosezeitraum bei
nur 1,3% liegen, also viel geringer sein als zwischen
1995 und 2000 (8,4%). Finanzkrisen wie jene in Ost-
asien oder Lateinamerika, welche das Wirtschaftswachs-
tum in den nichterddlexportierenden Entwicklungslan-
dern 1995/2000 merklich démpften, erscheinen des-
halb bis 2005 wenig wahrscheinlich.

Die Importdynamik dieser Landergruppe wird zusétzlich
durch eine leichte Verbesserung ihrer Terms-of-Trade ge-
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fordert (wéhrend die Energiepreise von ihrem Héchst-
stand im Jahr 2000 etwas sinken werden, durften sich
die Preise der anderen Rohstoffe leicht erholen). Unter
diesen Bedingungen werden die Importe der nichterdél-
exportierenden  Entwicklungsldnder im  Durchschnitt
2000/2005 um 9,3% zunehmen, viel kraftiger als zwi-
schen 1995 und 2000 (+7,4%). Die Handelsbilanz die-
ser Landergruppe wird sich infolge der sténdigen Marki-
anteilsgewinne im Export dennoch nicht nennenswert

verschlechtern (Abbildung 1, Ubersicht 2).

Die Aulenwirtschaft der Oststaaten entwickelte sich in
jingster Zeit sehr unterschiedlich (siehe dazu im Einzel-
nen Péschl, 2001). Wahrend sich die Leistungsbilanz
Russlands infolge der Energieverteuerung erheblich ver-
besserte, blieb jene der Transformationslander Ost-
Mitteleuropas defizitdr. Fir die gesamte Léndergruppe
dominierte der Effekt der Rohdlpreissteigerung, sodass
sich der aggregierte Handelsbilanziberschuss der frihe-
ren Planwirtschaften zwischen 1998 und 2000 um na-
hezu 40 Mrd. $ erhahte. Dies wird es Russland und den
anderen Erdélproduzenten der GUS in den kommenden
Jahren erméglichen, ihre Importnachfrage bedeutend
auszuweiten. Die Prognose nimmt an, dass die realen
Warenimporte der Oststaaten insgesamt zwischen 2000
und 2005 um durchschnittlich 10,2% pro Jahr expan-
dieren (Abbildung 1, Ubersicht 2).

Dieses kraftige Importwachstum beruht auf der An-
nahme, dass nunmehr auch die russische Wirtschaft die
mehrjchrige Schrumpfungsphase im Zuge des Transfor-
mationsprozesses Uberwunden hat und bis 2005 ein
durchschnittliches Wirtschaftswachstum von 3,9% pro
Jahr erreicht, allerdings ausgehend von einem sehr
niedrigen Niveau der Gesamtproduktion.

Das BIP der Transformationslénder Ost-Mitteleuropas
durfte bis 2005 um durchschnittlich 4,4% pro Jahr zu-
nehmen. Diese Prognose bericksichtigt noch keine sti-
mulierenden Effekte des geplanten EU-Beitritts, da seine
Realisierung das mittelfristige Wachstum im Projektions-
zeitraum noch nicht beeinflussen wird (Vorzieheffekte
etwa in Form verstéarkter Produktionsverlagerungen in
diese Lander sind hingegen implizit bericksichtigt). Die
Wirtschaft in der Gesamtheit der friheren Planwirtschaf-
ten wird unter diesen Bedingungen bis 2005 um durch-
schnittlich 4,2% pro Jahr wachsen, merklich rascher als
zwischen 1995 und 2000 (+1,7% pro Jahr).

Aggregiert Uber die vier Landergruppen (Industrielénder,
Erdélexporteure, sonstige Entwicklungslénder und Trans-
formationslénder) ergibt sich fur die Weltwirtschaft eine
Wachstumsprognose bis 2005 von 3,9% pro Jahr; diese
Rate ist hoher als zwischen 1995 und 2000 (+3,6%).
Lediglich in den Industrieléndern wird sich das mittelfris-
tige Wachstumstempo leicht abschwéchen, in den ande-
ren Léndergruppen hingegen beschleunigen (Abbil-
dung 7, Ubersicht 2).
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ENTWICKLUNG DER WARENEXPORTE
UND HANDELSBILANZEN NACH
LANDERGRUPPEN

Die Exportmarktanteile der vier Landergruppen dirften
sich bis 2005 @hnlich entwickeln wie in den neunziger
Jahren, mit einer Ausnahme: Die Exporte der friheren
Planwirtschaften werden nach den massiven Marktan-
teilsverlusten in den ersten 10 Jahren der Transforma-
tion leicht Uberdurchschnittlich wachsen, da nunmehr
auch Russland die Schrumpfungsphase Gberwunden ha-
ben dirfte. Die Marktanteilsgewinne der Transforma-
tionslénder in Ost-Mitteleuropa werden sich auf Indust-
riewaren konzentrieren (geférdert durch Produktionsver-
lagerungen in diese Lander sowie durch ihren bevorste-
henden EU-Beitritt), Russland wird seine Position hinge-
gen nur im Handel mit Energie und Industrierohstoffen
Marktanteile verbessern kénnen.

Im weitaus wichtigsten Segment des Welthandels, dem
Markt for Industriewaren (auf ihn entfallen etwa 80% des
nominellen Handelsvolumens), dirfte der Marktanteil
der Industrieldnder um durchschnittlich 1,0% pro Jahr
sinken (von 70,2% auf 66,6%); davon werden in erster
Linie die nichterdélexportierenden Entwicklungslénder
profitieren, deren Marktanteil um 2,5% pro Jahr steigen
wird.

Unter diesen Annahmen wachsen die realen Warenex-
porte der Industrieldnder bis 2005 um durchschnittlich
6,2% pro Jahr und damit etwas langsamer als zwischen
1995 und 2000 (+7,6%). Die Erddlexporteure steigern
ihre Ausfuhr bis 2005 um 4,0%, die sonstigen Entwick-
lungslénder um 9,1% und die Oststaaten um 7,2%. Das
reale Welthandelsvolumen expandiert demnach im Prog-
nosezeitraum um 6,9% pro Jahr, etwas schwécher aus-
fallen als 1995/2000. Diese Démpfung resultiert in ers-
ter Linie aus den Friktionsverlusten aufgrund der Erdél-
verteuerung und der dadurch mitverursachten Abschwa-
chung des Wirtschaftswachstums in den Industrielén-
dern.

Vor dem Hintergrund der angenommen realen Welthan-
delsdynamik und der Verschiebungen der Terms-of-
Trade sollten die durch die Erdélverteuerung enorm ver-
gréBerten Handelsbilanzungleichgewichte schrittweise
reduziert werden. Zwischen 2000 und 2005 dirfte das
Defizit der Industrielénder um etwa 115 Mrd. $ und
der Uberschuss der erdélexportierenden Lénder um

134 Mrd. $ sinken.

DIE WACHSTUMSDYNAMIK INNERHALB
DER TRIADE

Die kiunftige Wachstumsdynamik in den USA, der EU
und in Japan héngt insbesondere davon ab, ob jene
Faktoren, welche wesentlich zur unterschiedlichen Per-
formance in den neunziger Jahren beitrugen, weiterhin
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Abbildung 4: Wirtschaftsentwicklung in den USA
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wirksam sein werden und wie die Wirschaftspolitik in
den drei Regionen auf die Gleichzeitigkeit von Konjunk-
turabschwdchung und Inflationsbeschleunigung im Ge-
folge der Energieverteuerung reagiert.

Die Rangfolge der Expansion innerhalb der Triade hat
sich in den neunziger Jahren grundlegend veréndert
(Abbildungen 4 und 5, Ubersicht 1). Zwischen 1991
und 2000 expandierte das BIP der USA (+3,8% pro
Jahr) erstmals in der Nachkriegszeit mittelfristig viel ra-
scher als jenes der EU 15 (+2,1%) bzw. der Euro-Zone
(+2,0%). Am schwéchsten wuchs die japanische Wirt-
schaft (+1,2%), nachdem ihr Wachstumstempo in der
Vergangenheit am héchsten gewesen war.

DIE WIRTSCHAFTSENTWICKLUNG IN JAPAN

Drei Hauptursachen sind fir die anhaltende Stagnation
in Japan bestimmend: das Platzen der spekulativen
,Blasen” auf den Aktien- und Immobilienméarkten An-
fang der neunziger Jahre und die damit verbundene
Krise des Finanzsektors, die enorme Aufwertung des Yen
und sinkende Preise auf Giter- und Dienstleistungs-
mdérkten.

In der zweiten Halfte der achtziger Jahre haben sich die
Aktienkurse in Japan nahezu verdreifacht und die Immo-
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Abbildung 5: Wirtschaftsentwicklung in der Euro-Zone

wr i Geldmarktzins (real)
BIP
VP!

In %
o

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

Investitionsquote
Arbeitslosenquote
----- Budgetsaldo in % des BIP

In %

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

Staatsschuld in % des BIP

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

bilienpreise fast verdoppelt. Nicht zuletzt die dramati-
sche Aufwertung des Yen im Laufe des Jahres 1990 lief3
eine nachhaltige Dampfung der japanischen Exportdy-
namik erwarten und trug so wesentlich zum Zusammen-
bruch des Booms auf den Vermégensmdérkten bei: In der
Folge verloren die Aktienkurse die Hélfte und die Immo-
bilienpreise ein Drittel ihres Werts (zu den Auswirkungen
dieser Entwicklung siehe Bayoumi — Collyns, 2000).

Dies l&ste einen sprunghaften Anstieg der Zahl notlei-
dender Kredite der Geschaftsbanken aus und démpfte
ihre Bereitschaft, neue Kredite zu vergeben. Gleichzeitig
schréinkten viele Unternehmen und Haushalte ange-
sichts hoher Verschuldung ihre Investitions- bzw. Kon-
sumnachfrage ein. Anders als in der Vergangenheit
kompensierte die Exportsteigerung die Schwéche der
Binnennachfrage nicht, in erster Linie aufgrund der Yen-
Aufwertung.

Die auch dadurch verstérkten deflationistischen Tenden-
zen — das gesamtwirtschaftliche Preisniveau sank zwi-
schen 1991 und 2000 um 0,2% pro Jahr — machten es
der Geldpolitik unméglich, die Nachfrage von Unter-
nehmen und Haushalten zu stimulieren. Zwar setzte die
Notenbank 1995 den Leitzins auf 0,5% herab, doch
wurde dadurch das Niveau der Realzinsen nicht stark
genug reduziert, um die Wirtschaft anzukurbeln — Japan
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war in die keynesianische ,Liquiditatsfalle” geraten
(Krugman, 1998).

Die Vernichtung (fiktiver) Vermégenswerte durch den Zu-
sammenbruch des Spekulationsbooms, die Fragilitat des
Bankensektors und die wachsende Arbeitslosigkeit ha-
ben die japanische Gesellschaft nicht nur in 8konomi-
scher, sondern auch in sozial-psychologischer Hinsicht
fundamental erschittert: Uber Jahrzehnte hatten Sparen
und Arbeiten einen so hohen Stellenwert im Vergleich zu
Konsum und Freizeit, dass der Ubergang zu einem Sys-
tem mit niedrigerer Investitions- und Exportquote und
entsprechend héherer Konsumquote bisher nicht gelun-
gen ist.

Angesichts dieser Strukturprobleme und der neuerlichen
Konjunkturabschwéchung im Jahr 2001 geht die Prog-
nose davon aus, dass sich die japanische Wirtschaft nur
langsam erholt und bis 2005 um nur 1,3% pro Jahr
wiéichst (Ubersicht 2, Abbildung 7).

WACHSTUMSDYNAMIK IN DEN USA UND
EUROPA IN DEN NEUNZIGER JAHREN

Die wichtigsten makrodkonomischen Bestimmungs-
grinde fir den Wachstumsvorsprung der USA gegen-
Uber Europa werden im Folgenden in einem Vergleich
mit Deutschland als der gréften Volkswirtschaft in der
EU herausgearbeitet:

Mit Ausnahme des offentlichen Konsums expandierten
alle Endnachfragekomponenten in den USA zwischen
1991 und 2000 deutlich rascher als in Deutschland
(Ubersicht 1). Das kraftige und stetige Wachstum des
privaten Konsums (real +3,9% pro Jahr) wurde nicht nur
durch die ginstige Entwicklung der verfiigbaren Realein-
kommen (+2,9%), sondern insbesondere durch den An-
stieg der Konsumquote erméglicht (+1,0% pro Jahr).
Zwei Faktoren férderten diese Entwicklung:

* Die Steuerreform 1993 weitete die negative Einkom-
mensteuer fir die ,working poor” stark aus und stérkte
so die Kautkraft der einkommenschwdécheren Schichten
(trofz sinkender Arbeitslosigkeit stiegen die Transferein-
nahmen der Haushalte 1991/2000 um 5,3% pro
Jahr). Uberdies verbesserten das anhaltend kréftige
Wirschaftswachstum und der dadurch erméglichte
Rickgang der Arbeitslosigkeit die soziale Lage der Ein-
kommenschwdchsten merklich (Friedman, 2001).

* Der enorme Anstieg der Aktienkurse stimulierte den
Konsum der einkommenstérkeren Schichten: Der
Wert von Aktien im Besitz privater Haushalte erhéhte
sich zwischen 1991 und 2000 um 14,1%, die jghrli-
che Wertsteigerung (absolut) machte im Durchschnitt
14,2% des verfigbaren Haushaltseinkommens aus
(Ubersicht 1).

In Deutschland expandierte der private Konsum zwi-
schen 1991 und 2000 um nur 1,5% pro Jahr. Dafir war

Ubersicht 1: Wirtschaftsentwicklung in Deutschland, Japan
und den USA in den neunziger Jahren

Produktion, Einkommen und Konsum

USA Deutschland Japan
Durchschnittliche jéhrliche
Verénderung 1991/2000 in %

BIP real + 3,8 +1,5 + 1,2
Privater Konsum + 3,9 + 1,5 + 1,5
Offentlicher Konsum + 0,9 zr 11,3 = S0
Bruttoinvestitionen, real + 7,8 + 1,3 - 04
Exporte i. w. S. + 7,0 + 5,3 + 4,4
Importe i. w. S. +10,4 + 5,1 + 4,1
Inflation
BIP-Deflator + 2,0 + 1,8 -02
Konsumdeflator + 2,1 + 2,1 + 0,2
Einkommen und Konsum der privaten Haushalte
Bruttolohnsumme + 5,6 + 2,8 + 0,4
Bruttoeinkommen aus Besitz und Unternehmung + 5,7 + 4,2 -25
Direkte Steuern und Sozialversicherungsbeitréige +75 + 4,4 + 0,3
Transfereinnahmen + 5,3 + 55 + 3,1
Verfigbares Einkommen
Real + 29 + 1,1 + 09
Nominell + 51 + 3,3 + 1,1
Konsumquote + 1,0 + 0,4 + 0,5
Aktienmarktwert +14,1 +16,0 + 1,91
Aktienkursgewinne in % des verfigbaren
Einkommens?) 14,2 2,6
Investitionen und Exporte
Bruttoinvestitionen real + 7,8 + 1,3 - 04
Offentlich + 3,4 -20 +28
Privat + 8,8 + 1,6 = 1,8
Unternehmen + 9.8 + 1,1 - 1,1
Wohnbau + 5,8 + 2,7 - 272
Geldmarktzins?) + 4,9 + 4,8 + 1,4
Anleihenzins?) + 6,3 + 6,0 + 3,1
BIP nominell + 5,8 + 3,4 + 1,0
Exporte i. w. S., real + 7,0 + 5,3 + 4,4
Abweichung des Wechselkurses von der
Kaufkraftparitét der Tradables?) -20,0 + 3,9 +49,3
Beschdftigung
Insgesamt + 1,6 + 0,0 + 0,1
Selbsténdige - 06 + 1,1 = 25
Unselbstaindige + 2,2 -0, + 0,8
Privat + 2,4 + 0,2 + 08
Offentlich + 1,2 -1,8 + 0,6
Arbeitsprodukfivitét + 1,6 + 1,6 + 0,4

Q: WIFO-Datenbank, OECD. — ') Aktienkurse (Nikkei-Index). — ?) Durchschnittswert abso-
lut.

in erster Linie die schwache Entwicklung von Produktion
und Einkommen bestimmend: Bei einem Wirtschafts-
wachstum von 1,5% pro Jahr stiegen die verfigbaren
Haushaltseinkommen real um nur 1,1%. Dazu trug
auch die Tatsache bei, dass die Transfereinnahmen der
Haushalte trotz steigender Arbeitslosigkeit kaum rascher
zunahmen als ihre direkten Steuerleistungen und Sozial-
versicherungsbeitréige (Ubersicht 1).

Im Gegensatz zu den USA verschob sich die funktionelle
Einkommensverteilung in Deutschland zugunsten der Ge-
winne: Die Lohneinkommen wuchsen um 2,8% pro Jahr,
die Einkommen aus Besitz und Unternehmung um durch-
schnittlich 4,2%. Diese Umverteilung dirfte auch zur
Schwiiche der Konsumentwicklung beigetragen haben.

Der Aktienboom stimulierte die Konsumnachfrage nicht
nennenswert, weil in Deutschland nur ein geringer Teil
des Aktienvermégens auf private Haushalte entféllt. Der
ighrliche Wertzuwachs von Aktien machte im Durch-
schnitt 1991/2000 lediglich 2,6% des verfigbaren Ein-

kommens aus.
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Am gréfiten war die Wachstumsdifferenz zwischen den
USA und Deutschland im Nachfrageaggregat der unter-
nehmerischen Investitionen: Sie erhdhten sich in den
USA um 9,8% pro Jahr, in Deutschland hingegen um
nur 1,1%. Auch der Wohnbau (+5,8%) und die &ffent-
lichen Investitionen (+3,4%) nahmen zwischen 1991
und 2000 in den USA kréftig zu; in Deutschland expan-
dierte der Wohnbau um nur 2,7% pro Jahr, die éffent-
lichen Investitionen gingen sogar um 2,0% pro Jahr zu-

rick (Ubersicht 1).

Die wichtigste Einzelursache der Dynamik der Realkapi-
talbildung in den USA bestand in der pragmatischen
Geldpolitik der Notenbank, welche nicht nur die Infla-
tionsbekédmpfung, sondern auch das Wachstum von
Produktion und Beschaftigung im Auge behdalt. Dies be-
legen sowohl ihre mittel- und langfristige Strategie als
auch ihre kurzfristig-konjunkturelle Zinspolitik:

Langfristig verfolgte die Zinspolitik der Fed das Ziel,
gUnstige und stabile Bedingungen fir die (Fremd-)Finan-
zierung der Realinvestitionen zu gewdhrleisten und so
das Wirtschaftswachstum zu férdern. So lag der von der
Notenbank der USA gesteuerte Geldmarkizins zwischen
1991 und 2000 nahezu sténdig unter der (nominellen)
Wachstumsrate, im Durchschnitt um 1,0 Prozentpunkte

(Ubersicht 1, Abbildung 4).

Das Zins-Wachstums-Differential war in diesem Zeit-
raum um 3 Prozentpunkte niedriger als in den achtziger
Jahren und erhdhte so das Finanzierungspotential der
Unternehmen fur zusétzliche Investitionen erheblich?).
Insbesondere zwei Faktoren trugen mafigeblich zur Nut-
zung dieses Potentials bei:

* Die kraftige und stabile Expansion der Konsumnach-
frage und die damit verbundene Erwartung einer wei-
teren Umsatzsteigerung stdrkten die Investitionsbereit-
schaft der Unternehmen in den USA.

* Dies gilt vor allem fir das hohe Wachstum der Ex-
porte von Gitern und Dienstleistungen (1991/2000
+7,0% pro Jahr).

Die dynamische Entwicklung der Exporte der USA wurde
indirekt auch durch die expansive Geldpolitik der Fed
geférdert: Die niedrigen Dollarzinsen trugen dazu bei,
dass der Dollar bis 1995 weiter an Wert verlor, sodass
er trotz seiner nachfolgenden Aufwertung im Durch-
schnitt der neunziger Jahre um 20,0% unterbewertet war
(gemessen an der Kaufkraftparitat international gehan-
delter Guter und Dienstleistungen; siehe dazu im Detail
Schulmeister, 2000B). Dies war wiederum die wichtigste
Einzelursache fur die ausgeprégten Marktanteilsgewinne

der USA (Abbildung 6).

In Deutschland stagnierten die realen Gesamtinvestitio-
nen in den neunziger Jahren nahezu (1991/2000:
+1,3%). Die Expansion des Wohnbaus (1991/2000:

2) Die Bedeutung dieser Relation fir Investitionsdynamik und Wirt-
schaftswachstum wird in Schulmeister (1996) néher analysiert.
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Abbildung 6: Euro-Kurs und Exportdynamik
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+2,8%) in den ersten Jahren nach der Wiedervereini-
gung kam 1996 zum Stillstand. Die Realkapitalbildung
der Unternehmen stieg nur geringfigig (+1,1% pro
Jahr), jene des Staates schrumpfte um durchschnittlich

2,0% (Ubersicht 1).

Die Investitionsflaute wurde durch eine mittelfristig res-
triktive Geldpolitik der Bundesbank mitverursacht: Zwi-
schen 1991 und 2000 lag der Geldmarkizins um
durchschnittlich 1,4 Prozentpunkte Gber der nominellen
Wachstumsrate. Zu Beginn der neunziger Jahre trug die
Hochzinspolitik der Bundesbank Uberdies zum Zu-
sammenbruch des Systems fester EWS-Kurse (1992) so-
wie zum Ausmaf der Rezession (1993) bei. Die Investi-
tionsbereitschaft der Unternehmen wurde zusatzlich
durch die schwache Konsumentwicklung und den star-
ken Anstieg des DM-Wechselkurses bis 1995 sowie die
damit verbundenen Marktanteilsverluste im Export ge-
démpft. Im Durchschnitt der Jahre 1991 bis 2000
wuchsen die realen Gesamtexporte Deutschlands um
5,3% pro Jahr und damit um fast 2 Prozentpunkte lang-
samer als jene der USA (Ubersicht 1).

Das kréaftige und stabile Wirtschaftswachstum war die
wichtigste Ursache fir die deutliche Zunahme der Ge-
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samtbeschéftigung in den USA (1991/2000: +1,6%
pro Jahr). Wéhrend die Zahl der Selbsténdigen um
0,6% pro Jahr sank, nahm jene der Unselbsténdigen
kraftig zu (+2,2%). Im Gegensatz zu vielen europdi-
schen Landern wurde in den USA auch die Beschafti-
gung im offentlichen Dienst erheblich ausgeweitet
(+1,2% pro Jahr). Unter diesen Bedingungen sank die
Arbeitslosenquote von 7,5% (1992) kontinuierlich auf
4,0% (2000).

In Deutschland erhohte sich die Arbeitsproduktivitat der
Unselbstdndigen (+1,6%) anndhernd gleich rasch wie
die Gesamtproduktion, die Zahl der Arbeitsplatze stag-
nierte dementsprechend (&ffentlicher Sektor —1,8% pro
Jahr, privater Sektor +0,2%).

Dank des raschen Wirtschaftswachstums und des Rick-
gangs der Arbeitslosigkeit konnten die USA den Staats-
haushalt ohne ,Sparpakete” und damit nachfragescho-
nend konsolidieren: Der Saldo aller éffentlichen Haus-
halte drehte sich von einem Defizit von 5,9% des BIP
(1992) in einen Uberschuss von 2,2% (2000). Zu die-
sem Erfolg trug auch die Bereitschaft der Regierung bei,
in und nach der Rezession 1990/91 ein hohes Staatsde-
fizit in Kauf zu nehmen, um dadurch den Aufschwung so
lange zu stimulieren, bis er selbsttragend geworden war

(Budgetdefizit 1993 5,0%, 1994 3,6%; Abbildung 4).

In Deutschland wurde hingegen keine antizyklische Fis-
kalpolitik betrieben: Weder in der Rezession 1992/93
noch in der (auch deshalb schwachen) Erholungsphase
danach erhielt die Wirtschaft durch steigende bzw. rela-
tiv hohe Budgetdefizite spirbare Impulse; vielmehr blieb
der Finanzierungssaldo des Gesamtstaates zwischen
1991 und 1996 ungeachtet der Rezession nahezu kon-
stant.

Abbildung 5 zeigt fir die gesamte Euro-Zone ein dhnli-
ches Bild wie fur Deutschland. Der durchschnittliche
Geldmarkizins lag in den neunziger Jahren nahezu stén-
dig Uber der Wachstumsrate des BIP die gesamtwirt-
schaftliche Investitionsquote stagnierte zwischen 1991
und 2000 ebenso wie die Arbeitslosenquote (in den
USA stieg die Investitionsquote im selben Zeitraum um
6,5 Prozentpunkte, die Arbeitslosenquote sank um
2,8 Prozentpunkte).

DIE WIRTSCHAFTSENTWICKLUNG IN DEN
USA UND EUROPA BIS 2005

Die Prognose geht davon aus, dass die Unterschiede
zwischen den geld- und fiskalpolitischen Strategien der
USA und der Euro-Zone auch die Entwicklung in den
kommenden Jahren prégen. Darauf lésst auch die ak-
tuell unterschiedliche Reaktion auf die markante Kon-
junkturverschlechterung bei gleichzeitiger Inflationsbe-
schleunigung im Gefolge der Erdélverteuerung schlie-

fen.

Abbildung 7: Entwicklungstendenzen der Weltwirtschaft
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Da die Notenbank der USA nicht nur das Ziel der Geld-
wertstabilitat verfolgt, sondern gleichzeitig ein hohes
Wachstum von Produktion und Beschéftigung anstrebt,
hat sie wegen der Verschlechterung der Konjunktur die
Leitzinsen innerhalb weniger Monate drastisch gesenkt
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Ubersicht 2: Die wichtigsten Prognoseergebnisse im Uberblick

1973/1979 1979/1985 1985/1990 1990/1995 1995/2000

Wechselkurs 4 Reservewdhrungen je Dollar = 2,8 + 8,7 = Ol
Dollar je Euro bzw. ECU = 93 +10,8
absolut 0,99 1,14
Dollarzins absolut 8,4 12,1 7,9
Euro-Zins absolut . . .
Erdslpreis $ je Barrel 22,6 32,2 17,5
Welthandelspreise +15,2 + 0,6 + 4,2
Brennstoffe +32,3 + 7,0 - 9,0
Nahrungsmittel +10,0 -22 + 4,7
Industrierohstoffe +12,1 -1,7 + 4,2
Industriewaren +11,4 -08 + 7,1
Realzins fur internationale Schulden’) in% - 76 +11,1 > &5
Weltimporte, real + 3,3 + 2,0 + 7,0
Industrielénder + 2,6 + 1,2 + 9,1
Erdslexporteure +14,3 + 2,1 -24
Sonstige Entwicklungslénder + 4,6 + 4,6 + 7,8
Oststaaten + 1,6 + 2,9 -10,8
Weltexporte, real + 3,3 + 2,0 + 7,0
Industrielénder + 39 + 35 +7.2
Erdélexporteure + 1,1 - 8,9 + 9,0
Sonstige Entwicklungslénder + 4,9 + 4,7 +11,1
Oststaaten + 1,9 + 3,5 = &5
Welt-BIP, real + 3,7 + 2,5 + 3,6
Industrielédnder + 2,8 + 23 + 3,5
Erdélexporteure + 5,4 + 0,9 + 2,1
Sonstige Entwicklungslénder + 5,1 + 4,2 + 54
Oststaaten + 3,5 + 2,0 + 1,7
Ost-Mitteleuropa
Russland . . .
OECD + 2,8 + 23 + 3,5
USA + 3,0 + 2,6 + 3,2
Japan + 3,5 + 3,3 + 4,6
EU + 25 + 1,5 + 3,1
Deutschland + 2,4 + 1,4 + 2,9

Q: WIFO-Datenbank. - ') Dollarzins, deflationiert mit den Welthandelspreisen insgesamt.

(von 6,5% auf 3,75%). Sie kann diese energische Politik
trotz steigender Inflationsrate glaubwirdig verfolgen,
weil sie sich nicht am gesamten Preisauftrieb, sondern
an der Kerninflation orientiert, also tempordre — wenn
auch wie derzeit ausgeprégte — Anderungen von Roh-
stoff- oder Nahrungsmittelpreisen weitgehend vernach-
lassigt.

Durch die bedeutenden Zinssenkungen konnte die No-
tenbank der USA den Verfall der Aktienkurse zumindest
kurzfristig stoppen und eine weitere Verschlechterung
der Wirschaftserwartungen von Unternehmern und
Konsumenten verhindern. Uberdies wurde dadurch die
Nachfrage in zinsreagiblen Bereichen wie der Bauwirt-
schaft gestitzt.

Die Prognose nimmt an, dass die Fed die Leitzinsen an-
gesichts der labilen Konjunkturlage in den USA heuer
nochmals geringfiigig senken und léingere Zeit auf nied-
rigem Niveau halten wird (&hnlich wie zu Beginn der
neunziger Jahre). Diese Strategie erscheint auch des-
halb wahrscheinlich, weil sie zugleich einem Kursein-
bruch auf den Aktienmdérkten vorbeugen kann (das
Kursniveau der Aktien aus den USA dirfte auch derzeit
noch Uberhdht sein; siehe dazu IMF, 2000). Der kurzfris-
tige Dollarzins wird unter diesen Annahmen 2001 und
2002 bei 4,2% bzw. 3,8% liegen und durfte bis 2004
auf lediglich 4,5% steigen (Abbildung 7, Ubersicht 2).

WIFO

2001 2002 2003 2004 2005  2000/2005
Durchschnittliche jahrliche Verdnderung in %

-1,2 + 4,9 + 1,1 - 2.2 - 20 + 0,0 + 0,0 - 06
+ 0,5 - 6,7 - 04 + 4,3 + 4,2 + 0,0 + 0,0 + 1,6
1,24 1,10 0,92 0,96 1,00 1,00 1,00 0,98
4,7 5,7 4,2 3,8 4,2 4,5 4,5 4,2

. . 4,5 4,0 4,5 5,0 5,0 4,6
17,4 19,6 26,0 25,0 25,0 255 26,0 255
+ 1,2 -28 + 0,6 + 2,9 + 4,7 + 3,9 + 2,6 + 2,9
= B2 + 9,1 - 8,0 = 87 + 0,1 + 2,1 + 2,1 - 1,6
+ 3,7 - 8,0 + 2,2 + 3,1 + 4,6 + 3,6 + 3,0 + 3,3
+ 0,0 - 4,6 = 1,0 = 2 + 3,6 =+ Gl + 2,6 SRS
+ 1,6 - 4,1 + 1,1 + 3,1 + 4,6 + 3,6 + 2,1 + 2,9
+ 3,4 + 8,4 + 3,6 + 0,9 = 05 + 0,6 + 1,9 + 1,3
+ 7,1 + 7,9 + 58 + 6,2 + 7,2 + 8,1 UD + 6,9
+ 6,2 + 8,4 + 4,0 + 5,0 + 6,0 + 7,0 + 6,5 + 57
+ 3,4 + 7,0 +20,0 +13,0 +10,0 + 9,0 + 8,0 +11,9
+11,9 + 74 + 7,0 + 8,5 +10,0 +11,0 +10,0 + 9.3
+ 0,0 +0,8 +12,0 +11,0 +10,0 + 9,0 + 9,0 +10,2
+ 7,1 + 79 2 5,3 + 6,2 + 72 + 8,1 SV + 6,9
+ 6,5 + 7,6 + 4,7 + 56 + 6,6 + 75 + 6,8 + 6,2
+ 4,2 + 4,3 + 4,1 + 3,3 + 3,9 + 4,5 + 4,0 + 4,0
+11,1 +10,9 + 7,1 + 8,5 + 95 +10,4 + 9.8 + 9,1
+ 2,4 - 06 + 6,1 + 6,6 + 7,4 + 8,2 + 7,6 + 7,2
+ 22 + 3,6 + 3,1 + 3,6 + 4,1 + 4,6 + 4,3 + 3,9
+ 1,8 + 2,9 + 1,3 + 2,0 + 25 + 3,0 + 2,8 + 2,3
+ 2,8 + 33 + 4,0 & 3B + 4,0 + 4,5 + 4,0 + 4,0
+ 6,4 & 58 + 5,0 * 55 + 6,0 + 6,5 + 6,0 + 5,8
-78 +1,7 + 3,3 + 4,2 + 4,3 + 4,3 + 4,6 + 4,2
+ 0,2 + 4,1 + 2,8 + 4,0 + 4,5 + 50 55 + 4,4
= O + 0,6 + 4,0 + 4,5 + 4,0 & 35 & 85 + 3,9
+ 1,8 + 2,9 + 1,3 + 2,0 + 2,5 + 3,0 + 2,8 + 2,3
+ 2,4 + 4,3 +1,5 + 25 + 3,0 + 3,5 + 3,0 + 2,7
+ 1,4 + 1,0 + 0,0 + 1,0 + 1,5 + 2,0 + 2,0 + 1,3
+ 1,4 + 2,5 + 1,7 + 2,1 + 2,5 + 3,0 + 3,0 + 25
+ 1,6 + 1,8 + 1,3 + 1,8 + 2,2 + 2,5 + 2,5 + 2,1
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Auch die Fiskalpolitik wird in den USA durch die be-
schlossene Senkung der Einkommensteuern expansiv
wirken; allerdings werden deren stimulierenden Effekte
dadurch gedémpft, dass sie in erster Linie den Besser-
verdienenden zugute kommen soll.

Der Wechselkurs des Dollars dirfte nach der starken
Aufwertung seit 1995 — ihre treibende Kraft war der
Wachstumsvorsprung der USA — in den kommenden
Jahren leicht zurickgehen. Fir diese Annahme sprechen
zwei Grinde: Das Wirtschaftswachstum wird in den USA
nicht nennenswert héher sein als in den anderen Indust-
rieléndern, und das enorme Leistungsbilanzdefizit der
USA dirfte angesichts der Konjunkturverlangsamung
wieder mehr Beachtung finden. Die Prognose nimmt an,
dass der Euro-Kurs 2003 auf 1,0 $ steigt und dann auf
diesem Niveau bleibt. Gegeniber dem Yen dirfte der
Dollar angesichts der Konjunkturschwéche in Japan hin-
gegen leicht aufwerten (Ubersicht 2).

Unter diesen Annahmen ist ein Abgleiten der Wirtschaft
der USA in eine Rezession wenig wahrscheinlich. Viel-
mehr dirfte das Wachstum heuver mit +1,5% einen Tief-
stand erreichen, sich in der Folge bis 2004 auf +3,5%
beschleunigen und 2005 aus zyklischen Grinden wie-
der leicht zuriickgehen (Abbildung 7, Ubersicht 2). Un-
ter diesen Annahmen wird das BIP der USA Gber den
gesamten Prognosezeitraum um durchschnittlich 2,7%
pro Jahr expandieren — merklich langsamer als in der
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zweiten Halfte der neunziger Jahre (+4,3%), aber etwas
rascher als zwischen 1990 und 1995 (+2,4%). Der
wichtigste Grund fur die Abschwéchung des mittelfristi-
gen Wachstumstempos besteht darin, dass die Spar-
quote der privaten Haushalte nach ihrem historischen
Tiefstand im Jahr 2000 wieder steigen dirfte, nicht zu-
letzt weil sich der Aktienboom der neunziger Jahre nicht
fortsetzen wird.

Einige Unsicherheit liegt fir dieses Szenario in jenen bei-
den ,Anomalien”, welche in den neunziger Jahren im-
mer gréfer wurden: dem Rickgang der Sparquote der
privaten Haushalte in den negativen Bereich sowie dem
stetigen Anstieg von Leistungsbilanzdefizit und Auslands-
verschuldung der USA (ihre Nettoverbindlichkeiten wer-
den heuer bereits mehr als 2.500 Mrd. $ betragen).
Sollten die privaten Haushalte innerhalb relativ kurzer
Zeit wieder einen nennenswerten Teil ihrer Einkommen
sparen (die einkommenstérkeren infolge weiterer Aktien-
kursverluste, die einkommenschwécheren wegen hoher
Verschuldung), so wirde dies einen markanten und
nachhaltigen Konjunktureinbruch auslésen.

Dies kénnte in der Folge die Aufmerksamkeit der Fi-
nanzmarktakteure auf Leistungsbilanzdefizit und Aus-
landsverschuldung der USA lenken und eine viel star-
kere Dollarabwertung nach sich ziehen als im obigen
Szenario angenommen. Da beide Gefahren durch eine
expansive Geldpolitik stark gemildert werden kénnen
und die Notenbank der USA diese Méglichkeit auch
nitzt, scheint ihr Eintreten im Vergleich zum Prognose-
szenario wenig wahrscheinlich.

Die Reaktion der Wirtschaftspolitik in Europa auf die
Verschlechterung der Wirtschaftslage seit Ende 2000
unterscheidet sich markant von jener in den USA. Ob-
wohl die wichtigsten Indikatoren eine ausgeprdgte Kon-
junkturabschwédchung auf breiter Front signalisieren (ins-
besondere in Deutschland), werden keine antizyklischen
MafBinahmen der Geld- und Fiskalpolitik erwogen oder
gar ergriffen (zur aktuellen Entwicklung und kurzfristigen
Prognose siehe Marterbauer, 2001). Dieser im Vergleich
mit den USA aufféllige ,Attentismus” der europdischen
Wirtschaftspolitik dirfte wesentlich dazu beigetragen ha-
ben, dass sich die Stimmung von Unternehmen und pri-
vaten Haushalten immer mehr verschlechterte (die
psychologischen Effekte der Erdélverteuerung und der
damit verbundenen Kaufkraftdémpfung wurden nicht
gemildert, sondern tendenziell verstérkt). Investitions-
und Konsumnachfrage entwickeln sich deshalb in der
EU bedeutend unginstiger, als noch vor wenigen Mona-
ten erwartet worden war (aus diesem Grund konnten
auch die Steuersenkungen in wichtigen EU-Léndern wie
Deutschland, Frankreich oder den Niederlanden nicht
ausgleichend wirken).

Da sich die Europdische Zentralbank (EZB) nicht an der
Kerninflation, sondern am gesamten Preisaufirieb orien-
tiert und sich dieser infolge der Verteuerung von Erdél
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und Nahrungsmitteln merklich beschleunigt hat, dirfte
sie die Leitzinsen heuer nur mehr geringfiigig senken.
Der kurzfristige Euro-Zins wird deshalb 2001 bei 4,5%
liegen, etwas héher als der Dollarzins. Die Prognose
nimmt an, doss die EZB die Leitzinsen angesichts der
Konjunkturschwéche 2002 um V% Prozentpunkt senkt
und im Zuge der Konjunkturbelebung 2003 und 2004
wieder auf 4,5% bzw. 5,0% anhebt (Abbildung 7). Der
Euro-Zins wird demnach im Durchschnitt der Jahre
2001 bis 2005 mit 4,6% den Dollarzins leicht Uberstei-
gen (4,2%).

Angesichts der gedémpften Binnennachfrage und eines
insbesondere wegen der Konjunkturflaute in den USA
schwachen Exportwachstums dirfte das BIP in der EU
heuer um nur 1,7% steigen (Deutschland +1,3%). Da
weder die Geld- noch die Fiskalpolitik wirkungsvolle
MafBinahmen zur Konjunkturbelebung ergreifen wird,
durfte sich die Wirtschaft in der EU langsamer erholen
als in den USA. Die Prognose nimmt an, dass sich das
Wachstumstempo von +2,1% (2002) auf +2,5%
(2003) und +3,0% in den Jahren 2004 und 2005 er-
héht (Abbildung 7, Ubersicht 2). Uber den gesamten
Prognosezeitraum wird das BIP in der EU demnach um
durchschnittlich 2,5% pro Jahr zunehmen und damit et-
was langsamer als in den USA (+2,7%).

Im Durchschnitt der Industrieléinder wird das Wirtschafts-
wachstum zwischen 2000 und 2005 mit 2,3% geringer
ausfallen als zwischen 1995 und 2000 (+2,9%). Diese
Abschwéchung ist ausschlieBlich Folge der ausgeprég-
ten Dampfung des mittelfristigen Wachstumstempos in

den USA.
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Growth Slows down in the Industrialised Countries, Picks up in the Other Regions

Medium-term Prospects for the World Economy — Summary

Any projection of global economic developments up to
2005 will greatly depend on an assessment of a num-
ber of problem areas:

* Will the oil price, after first rising at a breakneck
pace, drop again significantly, or will it stay at its
high level over the medium run?

* Will the imbalances induced by the rise in energy
prices cause growth in global trade to collapse, as
was the case after the two oil price shocks in 1973-

74 and 1979-802

* How will economic policy respond to the combina-
tion of a weakening economy and accelerating in-
flation?

e How will this affect the dollar and euro rates of in-
terest, the rates of exchange, world trade prices and

thus the real rate of interest for international dollar
debts?

* Will growth dynamics in the industrialised countries
be characterised by marked differences between the
triad countries (USA, EU and Japan), as was the
case in the 1990s2

Considering that OPEC members are showing more
discipline in their production and are more efficient in
their co-operation with other oil producers, the oil
price should not fall off much by 2002 and should
then rise again to $ 26. The declining dollar exchange
rate and greater vigour of the global economy as of
2002 should in turn boost the dollar prices for other
raw materials and industrial products. Altogether,
global trade prices should rise by 2.9 percent p.a. up
to 2005.

At an average dollar interest rate of 4.2 percent,
the real interest rate for international dollar debts
should be just 1.3 percent in 2000-2005. This will give
a break to the interest service of debtor countries,
which reduces the likelihood of international financial
crises.

In view of the higher energy prices, oil exporters and
the former centrally planned economies will see their
import demand surge (by 11.9 and 10.2 percent p.a.,
respectively); other developing countries should in-
crease their imports by 9.3 percent. Industrialised
countries, on the other hand, are expected to expand
their imports by just 5.7 percent, mainly as a result of
their deteriorating terms of trade in the wake of the rise
in oil prices.

Up to 2005, industrialised countries are projected to
boost their exports by 6.2 percent p.a., oil exporters
will increase theirs by 4.0 percent, other LDCs by
9.1 percent and the former centrally planned
economies by 7.2 percent. Accordingly, the total world
trade volume should grow by 6.9 percent p.a. between

2000 and 2005.

Consequently, the trade imbalances, which widened by
the rise in oil prices, will be gradually cut down again.
In 2000-2005, deficits in the industrialised countries
should decline by about $ 115 billion, and surpluses
in the oil exporting countries plummet by $ 134 billion.

Anticyclical monetary and fiscal policies and a slight
devaluation of the dollar will help the U.S. economy to
recover in 2002 and to expand by an average of
2.7 percent annually up to 2005. In the European
Union, GDP should grow at a slightly lower rate
(+2.5 percent p.a.), since the economy will take more
time to recover from its setback. Growth will be partic-
ularly low in Germany (+2.1 percent p.a.). Japan will
see its economy grow by just 1.3 percent p.a. up to
2005. Altogether, industrialised countries should be
able to amplify their GDPs by 2.3 percent p.a. over the
next five years.

Oil exporting countries should see their GDPs grow by
4.0 percent p.a., other LDCs by 5.8 percent, and the
former centrally planned economies in Eastern Europe
by 4.2 percent. Global economy would thus expand by
3.9 percent p.a. in 2000-2005, markedly faster than
in the 1990s.
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