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In den USA wdichst die Wirtschaft zwischen 2000 und 2004 um
durchschnittlich 2,5% pro Jahr und damit langsamer als in der
zweiten Héilfte der neunziger Jahre. In der EU beschleunigt sich
das mittelfristige Wachstum hingegen auf 2,6% pro Jahr. Die
japanische Wirtschaft dirfte sich nur langsam erholen und bis
2004 um lediglich 2,1% pro Jahr expandieren. Insgesamt
werden die Industrielénder ihr BIP in den kommenden 5 Jahren
um 2,4% pro Jahr steigern. Die Erholung der Rohstofforeise, ein
sinkender Dollarkurs und niedrige Realzinsen fir internationale
Schulden lassen die Wirtschaft der anderen Lédndergruppen
kréiftig wachsen (erdélexportierende Lénder +3,5%, sonstige
Entwicklungslédnder +6,0%, Transformationslénder Osteuropas

3,8% pro Jahr).

Die Prognose fir die Weltwirtschaftsentwicklung in den kommenden 5 Jahren
héngt wesentlich von der Einschétzung folgender Problembereiche ab:

* Wie dynamisch verlduft das Wachstum in den Industrieldndern? Bestehen die

in den neunziger Jahren markanten Wachstumsdifferenzen innerhalb der ,Tri-
ade” USA, EU und Japan fort2

* Wie entwickeln sich der Wechselkurs des Dollars gegeniber Euro und Yen
sowie die davon nicht unabhédngigen Dollarpreise von Rohstoffen, insbeson-
dere von Erdél2 Welchen Einfluss hat dies auf die Importdynamik der Indus-
trieldnder, der Entwicklungslénder sowie der Transformationsékonomien in
Osteuropa und damit auf das Wachstum des Welthandels?

* Wie grof} ist die Wahrscheinlichkeit einer neuerlichen internationalen Finanz-
krise wie zuletzt in Ostasien und Lateinamerika?
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Um diese Fragen zu beantworten, wird zundchst die bis-
herige Entwicklung dieser Indikatoren rekapituliert und
ihre wichtigsten Bestimmungsgrinde herausgearbeitet.

DIE WACHSTUMSDYNAMIK IN DER
~JTRIADE” IN DEN NEUNZIGER JAHREN

Bis Anfang der siebziger Jahre ergab sich eine eindeu-
tige Hierarchie in der Wachstumsdynamik der Industrie-
lédnder: Am stérksten expandierte die japanische Wirt-
schaft vor jener der europdischen Industrieldnder —
beide Regionen holten gegeniber den wirtschaftlich
fihrenden USA auf. In den siebziger und achtziger Jah-
ren konnte Japan seinen Vorsprung halten, in den
(west-)europdischen Volkswirtschaften war die Rate hin-
gegen nur noch gleich hoch wie in den USA.

In den neunziger Jahren verénderte sich die Rangfolge
grundlegend: Erstmals in der Nachkriegszeit expandierte
die Wirtschaft der USA mittelfristig am stérksten von al-
len Industrieléndern (+2,6% pro Jahr), in der EU wuchs
die Gesamtproduktion um nahezu 1 Prozentpunkt pro
Jahr langsamer (+1,8%); am schwéchsten entwickelte
sich die japanische Wirtschaft (+1,5%). Diese Wachs-
tumsdifferenzen vergréBerten sich in der zweiten Halfte
der neunziger Jahre markant: Zwischen 1994 und 1999
wuchs das BIP in den USA um durchschnittlich 3,6% pro
Jahr, in der EU hingegen um nur 2,3%, wéhrend es in
Japan fast stagnierte (+0,9%).

JAPANS WIRTSCHAFT STAGNIERT

Die schlechte Performance der japanischen Wirtschaft
hat zwei Hauptursachen — das Platzen der spekulativen
,Blasen” auf den Aktien- und Immobilienmérkten sowie
die enorme Aufwertung des Yen. In der zweiten Hdlfte
der achtziger Jahre hatten sich die Aktienkurse in Japan
nahezu verdreifacht und die Immobilienpreise fast ver-
doppelt; dabei wurden spekulative Kéufe in wachsen-
dem Maf durch Bankkredite finanziert, die mit den ge-
kauften Vermégenswerten besichert wurden. Nicht zu-
letzt die dramatische Aufwertung des Yen im Lauf des
Jahres 1990 (gegentber dem Dollar zwischen April und
November um fast 23%) lief} eine nachhaltige Démp-
fung der japanischen Exportdynamik erwarten und trug
so wesentlich zum Zusammenbruch des Booms auf den
Vermdgensmdérkten bei. In der Folge verloren die Ak-
tienkurse die Halfte und die Immobilienpreise ein Drittel
ihres Werts.

Diese Entwicklung lief} die Zahl notleidender Kredite der
Geschaftsbanken sprunghaft steigen und démpfte so
deren Bereitschaft, neue Kredite zu vergeben. Gleichzei-
tig schrénkten viele Unternehmen und Haushalte ange-
sichts hoher Verschuldung ihre Investitions- bzw. Kon-
sumnachfrage ein. Anders als in der Vergangenheit
kompensierte die Exportentwicklung die Schwéche der

Binnennachfrage nicht, in erster Linie infolge der Yen-
Aufwertung.

Stagnierende Verbraucherpreise und sinkende Produzen-
tenpreise machten es der Geldpolitik unméglich, die De-
flationstendenz erfolgreich zu bekédmpfen. Zwar senkte
die Notenbank 1995 den Leitzins auf 0,5%, doch konnte
dadurch das Niveau der Realzinsen nicht stark genug re-
duziert werden, um die Nachfrage von Unternehmen und
Haushalten zu stimulieren — Japan war in die keynesiani-
sche ,Liquiditatstalle” geraten (Krugman, 1998).

DER WACHSTUMSVORSPRUNG DER USA
GEGENUBER EUROPA

Aus europdischer Perspektive sind die Wachstumsdiffe-
renzen zwischen den USA und der EU in den neunziger
Jahren von besonderem Interesse. Ubersicht 1 vergleicht
die mittelfristige Entwicklung der Endnachfragekompo-
nenten des BIP und ihrer wichtigsten Bestimmungsfakto-
ren zwischen den USA und Deutschland als der gréBten
europdischen Volkswirtschaft').

Mit einer durchschnittlichen Rate von 2,6% pro Jahr ex-
pandierte die Wirtschaft der USA in den neunziger Jah-
ren um 1 Prozentpunkt rascher als das deutsche BIP?).
Mit Ausnahme des &ffentlichen Konsums wuchsen alle
Endnachfragekomponenten in den USA mittelfristig stéir-
ker als in Deutschland (privater Konsum +1,3 Prozent-
punkte, Bruttoinvestitionen +4,0 Prozentpunkte, Exporte
i. w. S. +2,8 Prozentpunkte).

Wegen des hohen Gewichts des privaten Konsums in
der Endnachfrage (es betrégt in den USA etwa 70%)
und damit seiner grofen Bedeutung fur Umsatzerwar-
tungen und Investitionsbereitschaft der Unternehmen
trug das kréftige und stabile Konsumwachstum in den
USA wesentlich zur dynamischen Entwicklung der Wirt-
schaft bei. Infolge der starken Zunahme der direkten
Steuerleistung der privaten Haushalte (+6,1% pro Jahr)
nahmen deren verfigbare Einkommen zwar etwas
schwdcher zu als das BIR gleichzeitig stieg aber ihre
Konsumquote zwischen 1989 und 1999 um 0,6% pro
Jahr. Der stetige Rickgang der im internationalen Ver-
gleich sehr niedrigen Sparquote der Haushalte in den

') Deutschland wurde auch deshalb als Referenzland herangezogen,
weil seine Wirtschaft in institutioneller Hinsicht als typisch fir das kor-
poratistische ,europdische Modell” gelten kann. Da relativ detaillierte
Zeitreihen verwendet werden, die wegen der Wiedervereinigung ei-
nen Bruch aufweisen, beziehen sich die mittelfristigen Wachstumsra-
ten fur Deutschland auf die Periode 1991/1999. Sie sind mit den Da-
ten fir 1989/1999 fur die USA vergleichbar, weil die Wirtschaft der
USA schon 1990/91 von einer Rezession erfasst wurde, etwa 2 Jahre
friher als Deutschland.

?) In der Periode 1991/1999 betrug die Wachstumsdifferenz sogar
1,6 Prozentpunkte, doch ist dieser Vergleichswert wegen der unter-
schiedlichen Position im Konjunkturzyklus nach oben verzerrt: Diese
Periode umfasst die Rezession in Deutschland 1993, nicht aber jene

in den USA 1990/91.
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Ubersicht 1: Wirtschaftsentwicklung in Deutschland und den
USA in den neunziger Jahren
USA Deutschland

1989/1999 1991/1999

Durchschnittliche jéhrliche Verénderung
in %

BIP real + 2,6 + 1,6
Privater Konsum + 2,9 + 1,6
Offentlicher Konsum + 0,8 + 1,4
Bruttoinvestitionen real + 4,4 + 0,4
Exporte i. w. S. + 6,9 + 4,1
Importe i. w. S. + 8,1 + 3,9
Inflation
BIP-Deflator + 2,4 + 2,2
Konsumdeflator + 2,6 + 2,4
Einkommen und Konsum der privaten Haushalte
Bruttolohnsumme + 5,3 + 2,7
Bruttoeinkommen aus Besitz und Unternehmen + 4,1 + 6,1
Direkte Steuern und Sozialversicherungs-
beitrége + 6,1 + 4,4
Transfereinnahmen + 6,6 + 4,2
Verfigbares Einkommen
Nominell + 4,9 + 3,7
Real + 2,2 + 1,3
Konsumquote + 0,6 + 0,2
Aktienmarktwert +15,6 +13,3
Aktienkursgewinne (in % des verfigbaren Einkommens) 19,3 6,6
Investitionen und Exporte
Bruttoinvestitionen real + 4,4 + 0,4
Offentlicher Sektor + 1,4 - 2,0
Privater Sektor + 5,0 + 0,6
Unternehmen + 5,7 - 0,1
Wohnbau + 3,1 + 2,3
Geldmarktzins in % 4,8 5,0
Anleihezins in % 6,6 6,1
BIP nominell + 5,1 + 3,8
Exporte i. w. S., real + 6,9 + 4,1
Abweichung des Wechselkurses von der
Kaufkraftparitét der Tradables in% -18,0 + 4,8
Beschdftigung + 1,3 - 09
Selbsténdige - 0,2 + 1,1
Unselbsténdige + 1,8 — 1,1
Privater Sektor + 1,9 -1,0
Offentlicher Dienst + 1,3 1,6
Staatshaushalt
Ausgaben insgesamt + 4,4 + 3,9
Konsum + 3,6 + 3,4
Sozialtransfers + 6,6 + 4,2
Investitionen + 3,2 - 0,8
Zinszahlungen + 1,8 + 7,5
Einnahmen insgesamt + 5,6 + 4,0
Indirekte Steuern + 5,1 + 4,1
Direkte Steuern + 6,5 + 2,8
Unternehmen + 5,1 + 0,9
Haushalte + 6,8 + 3,4
Sozialversicherungsbeitréige + 5,1 + 4,8

Q: WIFO-Datenbank, OECD.

neunziger Jahren (sie wurde 1999 sogar negativ?); Ab-
bildung 1) dirfte im Wesentlichen auf drei Faktoren zu-
rickzufhren sein:

* Die Lohneinkommen wuchsen merklich rascher als
die Einkommen aus Besitz und Unternehmung
(+5,3% gegeniber +4,1%); da erstere im Durch-

%) Seit der Revision der Volkseinkommensrechnung im Jahr 1999 wer-
den die imputierten Pensionsbeitréige der 6ffentlich Bediensteten dem
Sparen der Haushalte zugerechnet, die revidierte Sparquote ist des-
halb um etwa 3 Prozentpunkte héher als zuvor (demnach betrégt die
.neue” Sparquote 1999 etwa 2% statt —0,8%). Da die frihere Be-
rechnung der USA den Konventionen der Volkseinkommensrechnung
in den anderen Industrieléndern entsprach, wird fir den Vergleich mit
Deutschland in Abbildung 1 die alte Sparquote der USA verwendet.

schnitt niedriger sind als letztere und dementspre-
chend eine héhere (marginale) Konsumquote aufwei-
sen, trug diese funktionelle Umverteilung zum Anstieg
der gesamten Konsumaquote bei.

* Die Fiskalpolitik verfolgte auch das Ziel einer Verrin-
gerung der Ungleichheit der personellen Einkom-
mensverteilung. Mit der Steuerreform 1993 wurde
der Spitzensteuersatz von 31% auf 42% erhéht und
die negative Einkommensteuer fir die ,working poor”
stark ausgeweitet (OECD, 1993); der ,earned in-
come tax credit” dirfte wesentlich dazu beigetragen
haben, dass die Transfereinkommen der Haushalte
trotz stark sinkender Arbeitslosigkeit zwischen 1989
und 1999 um 6,6% pro Jahr stiegen. Diese Umver-
teilung zugunsten von Haushalten mit niedrigem Ein-
kommen und entsprechend hoher Konsumquote fér-
derte das Uberdurchschnittliche Wachstum der ge-
samten Konsumnachfrage.

* Der Konsum der einkommenstédrkeren Haushalte
durfte durch den enormen Anstieg der Aktienkurse sti-
muliert worden sein. Der Wert der Akfien aus den
USA (zu laufenden Kursen) stieg zwischen 1989 und
1999 um 15,6% pro Jahr, die jéhrliche Wertsteige-
rung (absolut) betrug im Durchschnitt 19,3% des ver-
figbaren Haushaltseinkommens?).

Die starke Erhéhung ihres Vermdgens durch Aktien-
kurssteigerungen dirfte viele Haushalte veranlasst
haben, ihr Sparen aus dem laufenden Einkommen zu
senken — insbesondere das Vorsorgemotiv verlor an
Bedeutung. Gleichzeitig stiegen die Ertrédge der Pen-
sionsfonds durch den Aktienboom und damit die Pen-
sionszahlungen sowie indirekt die Konsumausgaben
ihrer Empfénger.

Die reale Investitionsnachfrage expandierte in den USA
1989/1999 um insgesamt 4,4% pro Jahr. Am stérksten
erhéhten sich die Investitionen der Unternehmen
(+5,0%), aber auch der Wohnbau (+3,1%) und die &f-
fentlichen Investitionen (+1,4%) nahmen deutlich zu.
Drei Faktoren férderten die dynamische Realkapitalbil-
dung in den USA besonders:

* Die Notenbank (Fed) verfolgt eine pragmatische
Geldpolitik, welche sich nicht nur an der Inflationsbe-
kémpfung, sondern auch am Wachstum von Produk-
tion und Beschaftigung orientierte. Der von ihr ge-
steverte Geldmarkizins — die wichtigste Determinante
der Bankkreditzinsen — lag im Durchschnitt der neun-
ziger Jahre um 0,3 Prozentpunkte unter der nominel-
len Wachstumsrate; dies erleichterte den Unterneh-

4) Diese Relation illustriert lediglich die quantitative Bedeutung der Be-
wertungsgewinne, sie ist schon wegen der vom Ausland gehaltenen
Aktien kein Schétzwert fir den Aktienvermdgenszuwachs der privaten
Haushalte in den USA. Bericksichtigt man allerdings auch indirekte
Beteiligungen wie insbesondere durch institutionelle Anleger wie Pen-
sionsfonds, so dirfte der Besitz von Aktien aus den USA zum Grof3teil
den privaten Haushalten in den USA zuzurechnen sein.
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men die Fremdfinanzierung ihrer Investitionen erheb-
lich. In den ersten drei Jahren nach der Rezession
1990/91, als der Aufschwung noch nicht selbsttra-
gend geworden war, hielt die Fed die Zinsen sogar
auf dem niedrigsten Niveau der Nachkriegszeit (der
Geldmarkizins lag 1992 bis 1994 um etwa 2 Pro-
zentpunkte unter der Wachstumsrate; Abbildung 1).
Diese Politik férderte auch eine weitere Abwertung
des Dollars und damit das Wachstum der Exporte.

* Die kraftige und stabile Expansion der Konsumnach-
frage und die damit verbundene Erwartung weiterhin
steigender Umsdize stérkte die Investitionsbereitschaft
der Unternehmen.

* Dies gilt insbesondere auch fur die rasche Zunahme
der Exporte von Gitern und Dienstleistungen
(1989/1999 +6,9% pro Jahr). Zwar werden nur
etwa 12% des BIP der USA exportiert, doch stimuliert
die Exportnachfrage spezifisch den technologischen
,core sector” einer Volkswirtschaft, némlich die Indus-
trie und die mit ihr vernetzten Dienstleistungsberei-
che. Die wichtigste Ursache der Exportdynamik be-
steht in der starken Unterbewertung des Dollars
gegeniber den Wahrungen der anderen Industrielén-
der seit Mitte der achtziger Jahre®). Seither steigerten
die USA ihren Anteil an den Gesamtexporten aller In-
dustrielénder von 14% auf 21% (Abbildung 3).

Die Budgetkonsolidierung erfolgte in den USA sowohl
einnahmen- als auch ausgabenseitig. Die Staatseinnah-
men stiegen zwischen 1989 und 1999 um 5,6% pro
Jahr (um 0,5 Prozentpunkte rascher als das nominelle
BIP), wobei sich die Einnahmen aus direkten Steuern
wesentlich starker erhdhten als jene aus indirekten Steu-
ern (die direkte Steuerleistung von Unternehmen und
Haushalten nahm etwa gleich stark zu). Die Staatsaus-
gaben stiegen um 4,4% pro Jahr — zwar schwécher als
das BIP, aber stark genug, um einen realen Zuwachs von
Konsum und Investitionen des Staates zu ermdglichen.
Deutlich Gberdurchschnitilich wuchsen die Sozialtrans-

fers (+6,6% pro Jahr).

Mit diesem Policy-Mix gelang es den USA, den Staats-
haushalt ohne spezielle Sparpakete und damit nachfra-
geschonend zu konsolidieren: Der Saldo aller 6ffent-
lichen Haushalte drehte sich von einem Defizit von 4,4%
des BIP (1992) in einen Uberschuss von 1,9% (1999).

Das kréftige und stabile Wirtschaftswachstum war die
wichtigste Ursache der deutlichen Zunahme der Zahl
unselbsténdig Beschaftigter (1989/1999 +1,8% p. a.).
Dazu trug freilich auch das schwache Wachstum der Ar-
beitsproduktivitét bei (+0,8% pro Jahr).

%) Sie ist gemessen an der Kauftkraftparitét auf Basis eines Warenkorbs
von Tradables (international gehandelten Gitern und Dienstleistun-
gen) merklich héher als auf Basis des BIP (Schulmeister, 2000).

Abbildung 1: Nachfragedynamik in Deutschland und den
USA
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DIE WACHSTUMSSCHWACHE DER
DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

Die Entwicklung der Endnachfragekomponenten und ih-
rer wichtigsten Bestimmungsgrinde unterschied sich in
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Abbildung 2: Wert der Aktiengesellschaften
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den neunziger Jahren in Deutschland markant von jener

in den USA.

Der private Konsum nahm zwischen 1991 und 1999 um
nur 1,6% pro Jahr zu. Drei Entwicklungen dirften das
Konsumwachstum gedémpft haben: Die Lohneinkomm-
men stiegen um nur 2,7% pro Jahr (nominell) und damit
kaum halb so stark wie die Einkommen aus Besitz und
Unternehmung (+6,1%). Die direkte Steuerleistung und
die Sozialversicherungsbeitrége der privaten Haushalte
(+4,4%) erhohte sich viel starker als die direkte Steuer-
leistung der Unternehmen (+0,9%), und die Transfer-
einnahmen der Haushalte wuchsen trotz stark steigender
Arbeitslosigkeit um nur 4,2% pro Jahr (die fiskalpoliti-
sche Démpfung der Kautkraft der privaten Haushalte
war in hohem Maf3 durch die Konsolidierungsmafnah-
men zur Erreichung der Maastricht-Kriterien bedingt).

Der Aktienwert stieg zwar auch in Deutschland infolge
markanter Kurssteigerungen stark (1991/1999 +13,3%
pro Jahr), doch stimulierte dies die Konsumnachfrage
aus zwei Grinden nicht nennenswert: Der Aktienbesitz
ist in Deutschland viel weniger breit gestreut als in den
USA, und private Pensionsfonds haben in Deutschland
geringe Bedeutung?®).

Die Gesamtinvestitionen stagnierten in Deutschland in

den neunziger Jahren real nahezu (1991/1999 +0,4%
p. a.), lediglich der Wohnbau expandierte (+2,3%

¢) Uberdies verhindert das Niedrigstwertprinzip, dass Bewertungsge-
winne durch Aktfienkurssteigerungen die buchhalterischen Gewinne
von Pensionsfonds und damit auch ihre Pensionszahlungen erhéhen.

Abbildung 3: Entwicklung der Exporte Deutschlands und der
USA
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p. a.); allerdings beschrénkten sich die Zuwdchse auf
die ersten Jahre nach der Wiedervereinigung, seit 1996
sind die Wohnbauinvestitionen rickldufig. Die Realkapi-
talbildung der Unternehmen ging leicht und jene des

Staates deutlich zuriick (-0,1% bzw. —=2,0%).

Die schwache Investitionsentwicklung wurde durch eine
relativ restriktive Geldpolitik mitverursacht: Zwischen
1991 und 1999 lag der Geldmarkizins um durchschnitt-
lich 1,2 Prozentpunkte Gber der nominellen Wachstums-
rate, zu Beginn der neunziger Jahre trug die Hochzins-
politik der Bundesbank tberdies zum Zusammenbruch
des Systems fester EWS-Kurse 1992 sowie zum Ausmaf}
der Rezession 1993 bei (Abbildung 1). Die Investitions-
bereitschaft der Unternehmen wurde zusétzlich durch
die schwache Konsumentwicklung und den bis 1995
deutlichen Anstieg des DM-Wechselkurses sowie die da-
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Abbildung 4: Entwicklung der Wirtschaft in den 15 EU-
Léndern
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mit verbundenen Marktanteilsverluste im Export ge-

démpft (Abbildung 3).

Das niedrige Wirtschaftswachstum war in Deutschland
die wichtigste gemeinsame Ursache fir die unzureichen-
den Erfolge in der Budgetkonsolidierung und den An-
stieg der Arbeitslosigkeit: Trotz erheblicher Sparbemi-
hungen verringerte sich das Budgetdefizit zwischen
1991 und 1999 lediglich von 3,3% des BIP auf 1,6%,
die Arbeitslosenquote stieg von 6,7% auf 10,7%. Die
Zahl unselbstéindig Beschdftigter sank zwischen 1991
und 1999 um 1,1% pro Jahr (trotz schwachen Win-
schaftswachstums nahm die Arbeitsproduktivitdt um
durchschnittlich 2,7% zu und damit wesentlich stéarker
als in den USA). Besonders ausgeprdagt war der Rick-
gang der Beschaftigung im &ffentlichen Dienst (-1,6%
pro Jahr). Im Gegensatz zu den USA erhdhte sich die
Zahl der selbstéindig Erwerbstétigen (+1,1%).

Das hohe Zinsniveau und die Entwicklung der realen
Wechselkurse beeintréchtigten die Wachstumsdynamik
nicht nur in Deutschland, sondern in der gesamten EU,
und zwar schon seit den achiziger Jahren (Abbildun-

Abbildung 5: Realer Wechselkurs des ECU bzw. Euro und
Exportdynamik in der EU und in den USA
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gen 4 und 5). Die Kreditzinsen liegen seit fast 20 Jahren
markant Uber der gesamtwirtschaftlichen Wachstums-
rate (im Gegensatz zu den sechziger und siebziger Jah-
ren). Dies schrénkte den Fremdfinanzierungsspielraum
der Unternehmen und damit ihre Investitionsnachfrage
ein (Schulmeister, 1996). Der Rickgang des Finanzie-
rungsdefizits des Unternehmenssektors trug wesentlich
zum Anstieg des Defizits der &ffentlichen Haushalte bei,
was gemeinsam mit dem  Uberdurchschnittlichen
Wachstum des Zinsendienstes die Staatsverschuldung
rascher steigen lieB als das BIP (Abbildung 4).

Seit Mitte der achtziger Jahre ist Gberdies der ECU bzw.
Euro gegeniber dem Dollar auf Basis eines Warenkorbs
von Tradables markant Gberbewertet. Dies war der wich-
tigste Grund fir die ausgeprégten Verluste von Export-
marktanteilen der EU und noch héhere Marktanteilsge-
winne der USA (Abbildung 5; in erster Linie als Folge
des zunehmend Uberbewerteten Yen erlitt auch Japan
seit Ende der achtziger Jahre erhebliche Marktanteilsver-
luste).

Ein makrodkonomischer Befund ergibt somit vier Haupt-
ursachen des Wachstumsvorsprungs der USA gegen-
Uber Europa in den neunziger Jahren:

* Die Fiskalpolitik der USA stitzte die Kautkraft der ein-
kommenschwachen Schichten mit hoher Konsumnei-
gung und erhdhte das Steuerautkommen primér auf
Kosten der Bestverdiener. Die Sparpolitik démpfte
hingegen in den meisten EU-Lédndern das Wachstum
der Sozialausgaben und damit auch die Kaufkraft der
Schichten mit Uberdurchschnittlicher Konsumquote
(gleichzeitig wurden die Steuerséitze fir Unternehmen
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sowie fur die best verdienenden Haushalte in vielen Lan-
dern gesenkt).

* Die Geldpolitik der USA orientierte sich nicht nur am
Ziel der Geldwertstabilitdt, sondern bericksichtigte in
hoherem MaB als die Bundesbank bzw. die EZB auch
das Wachstum von Produktion und Beschaftigung.

* Die boomenden Aktfienkurse stimulierten die Konsum-
nachfrage in den USA viel starker als in Europa, in er-
ster Linie wegen der relativ breiten Streuung des Ak-
tienbesitzes in den USA sowie wegen der gréferen
Bedeutung der Pensionsfonds als in Europa.

* Die ausgepragte Unterbewertung des Dollars und die
entsprechende Uberbewertung des ECU bzw. Euro
(gemessen an der Kaufkraftparitat fir Tradables) sti-
mulierten die Exportdynamik der USA und démpften
jene der EU. Uberdies beeintrdchtigte die Instabilitét
der EWS-Wechselkurse zwischen 1992 und 1998 die
Expansion der AuBBenwirtschaft der EU-Lander insge-
samft.

AKTIENBOOM UND AUSLANDSVERSCHUL-
DUNG DER USA ALS DESTABILISIERUNGS-
POTENTIAL

Sowohl der in den USA besonders ausgeprégte Aktien-
boom als auch die Entwicklung von Dollarkurs und Leis-
tungsbilanz der USA bergen ein betrachtliches Destabili-
sierungspotential fir die kinftige Wirtschaftsentwick-
lung.

In den neunziger Jahren Gbertraf die Bewertung des
Jcorporate business” in den USA durch die Aktienmdérkte
(ausgedrickt durch den Markiwert aller Aktien zu lau-
fenden Kursen) den Nettogesamtwert aller Aktiengesell-
schaften aufgrund der Flow-of-Funds-Rechnung der Fed
in noch nie da gewesenem Maf3 (Abbildung 2)'): Zwi-
schen 1989 und 1999 stieg der Aktienmarkiwert insge-
samt um 326,4%, der Wert des Realkapitalstocks hinge-
gen um nur 50,4% und der Nettogesamiwert um nur
20,9% (diese Differenz ergibt sich aus einem Rickgang
der Grundstiickspreise Anfang der neunziger Jahre und
einem Anstieg der Verschuldung der Akfiengesellschaf-
ten).

Die Diskrepanz zwischen dem Unternehmenswert auf
Basis der Akfienkurse und auf Basis von Bilanzdaten
deutet auf eine Uberbewertung der Aktienkurse in den
USA hin, wenn sie auch im obigen Vergleich Uberzeich-
net sein mag. Zwar kann der Unternehmenswert als

’) Der Neftogesamtwert zu laufenden Preisen ergibt sich aus einer
aggregierten Bilanz aller Aktiengesellschaften; er umfasst den Realka-
pitalstock zu Wiederbeschaffungskosten und sonstige Assets wie
Grundstiicke oder Finanzaktiva, abziglich der Finanzverbindlichkei-
ten. Die Daten werden von der Fed in ihrer vierteljéhrlichen Publika-
tion ,Flow of Funds Accounts of the United States” verdffentlicht
(http://www.bog.frb.fed.us/releases/Z1/Current).

Summe der diskontierten kinfligen Gewinne stérker stei-
gen, als in den Bilanzdaten zum Ausdruck kommt (nicht
zuletzt weil letztere das Humankapital nicht erfassen),
doch durfte dies das Ausmaf3 und die Beschleunigung
der Aktfienkurssteigerungen in den USA nicht hinrei-
chend erkléren®).

Auch der historische Héchststand der Kurs-Gewinn-Re-
lationen deutet auf eine Uberbewertung der Aktien aus
den USA hin. Betragt diese Relation z. B. 25 (fir viele
Aktien aus den USA ist sie noch héher), so liegt die
Jreine” Dividendenrendite bei lediglich 4%. Damit die
Renditeerwartungen bzw. -anspriche der Anleger erfGllt
werden kénnen (einschlieBlich einer mit dem Grad der
Uberbewertung steigenden Risikopréimie), missen die
Aktienkurse weiter steigen, wodurch sich wiederum ihre
Uberbewertung erhéhen kann. Die Erfahrungen der letz-
ten vier Jahrzehnte deuten darauf hin, dass Aktienkurse
im Vergleich mit der Realkapitalbildung entweder zu
langsam oder zu rasch steigen (Abbildung 2): So nah-
men sie bei starkem Wirtschaftswachstum und hoher Re-
alkapitalrendite (1960/1973) in den USA um nur 5,6%
pro Jahr zu (in Deutschland gingen die Kurse sogar zu-
rick); umgekehrt stiegen die Akfienkurse seit 1980 in
den USA um 13,9% und in Deutschland um 10,5% pro
Jahr, obwohl die Wirtschaftsdynamik und die Realkapi-
talrenditen viel geringer waren als in den sechziger Jah-
ren.

Aus diesen Grinden erscheint eine ,Korrektur” des Ak-
tienkursniveaus in den USA in den kommenden Jahren
wahrscheinlich, wenn auch Zeitpunkt, Ausmafl und
Davuer eines Rickgangs der Aktienkurse nicht prognosti-
ziert werden kénnen.

Den zweiten Problembereich fir die kinftige Wirtschafts-
entwicklung bildet der enorme Anstieg der Auslandsver-
schuldung der USA — ihre Nettofinanzverbindlichkeiten
werden 1999 2.000 Mrd. $ Ubersteigen (Abbildung 3).
Trotz einer ausgeprdgten Unterbewertung des Dollars
und starker Marktanteilsgewinne im Export wuchsen die
Gesamtimporte der USA seit 1990 fast durchwegs ra-
scher als ihre Exporte, das Leistungsbilanzdefizit betragt

1999 mehr als 300 Mrd. $.

For diese Entwicklung waren im Wesentlichen drei
Grinde bestimmend: Die Binnennachfrage der USA
wuchs wesentlich rascher als jene der anderen Industrie-
lander; ein steigender Teil der Importe der USA dirfte
zudem auf teure Konsumgiter entfallen, die von den
oberen Einkommenschichten nachgefragt werden (weit-
gehend unabhdngig von ihrem Preis). Die USA kénnen
letztlich als Leitwdhrungsland ihr Leistungsbilanzdefizit

8 Der fundamentale Gleichgewichtskurs von Aktien ergibt sich als
Gegenwartswert aller fir die Zukunft erwarteten Gewinne; er ldsst
sich empirisch nicht quantifizieren, weil die tatséchlichen Erwartungen
Uber die langfristige Entwicklung der Gewinne der Aktiengesellschaf-
ten und Uber den Zinssatz als Diskontierungsfaktor nicht messbar
sind.
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durch Schuldtitel in eigener Wéhrung finanzieren. Da
das Defizit somit auch institutionell bedingt ist, némlich
durch die Doppelrolle des Dollars als nationale Wah-
rung der USA und als Weltwéhrung, wird es in den
néchsten Jahren bestehen bleiben und die Auslands-
schuld der USA immer weiter steigen lassen. Dies kénn-
te das Vertrauen in die Stabilitét des Dollars schwéchen
und seinen Wechselkurs wieder deutlich sinken lassen.

DOLLARKURS UND ERDOLPREISE IN
DEN NEUNZIGER JAHREN

Da der Dollar die Leitwahrung der Weltwirtschaft ist, no-
tieren alle wichtigen Rohstoffe, insbesondere Erdél, in
Dollar. Deshalb beeinflussen die Schwankungen des
Dollarkurses ceteris paribus nicht nur die Terms-of-Trade
zwischen den USA und den anderen Léndern, sondern
zwischen jedem Landerpaar, und zwar in Abhdngigkeit
vom Anteil der Rohstoffe an den Gesamtexporten bzw.
-importen. 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-Arabien: Die Dollarpreise von Im-
porten aus Deutschland steigen, wéhrend der Dollar-
preis von Erdél konstant bleibt.

In den siebziger Jahren konnten die Erdélproduzenten
dank ihrer groflen Marktmacht (organisiert in der
OPEC) auf die ausgepragten Dollarabwertungen und
die damit verbundene Verschlechterung ihrer Einkom-
mensposition mit einer Erdélverteuerung reagieren

(1973 und 1979).

Je schwécher die OPEC wurde (sowohl durch Marktan-
teilsverluste als auch durch eine abnehmende Férderdis-
ziplin ihrer Mitglieder), desto stérker reagierten einzelne
Erdélproduzenten auf Dollarkursschwankungen mit ver-
z6gerter Mengenanpassung. Diese verursachten ange-
sichts der geringen Preiselastizitét der Energienachfrage
eine zur urspringlichen Dollarkursentwicklung gegen-
ldufige Veranderung der Erdélpreise.

Die Schwankungen der Erddlpreise in den neunziger
Jahren lassen sich durch dieses Verhaltensmuster zumin-
dest teilweise erkléren (Abbildung 6). So dirfte die be-
tréchtliche Dollarabwertung zwischen Anfang 1994 und
Mitte 1995 dazu beigetragen haben, dass die Erdél-
preise zwischen Mitte 1995 und Ende 1996 deutlich
stiegen. Umgekehrt lieBen die Dollaraufwertung zwi-
schen Mitte 1995 und Mitte 1997 (die stérkste seit den
frihen achtziger Jahren) und die damit verbundene re-
ale Erdélverteuerung aufgrund forcierter Erdéiférderung
ein Uberangebot entstehen, welches den Verfall der Erd-
Slpreise seit Ende 1996 verursachte (dieser wurde durch
die Wirtschaftskrise in Ostasien verstérkt).

Der extrem niedrige Erdélpreis in Dollar und die neuerli-
che Dollarabwertung in der zweiten Jahreshélfte 1998

Abbildung 6: Dollarkurs und Rohstoffpreise
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veranlassten die Erdélexporteure zu deutlichen Produk-
tionseinschrankungen, welche im Lauf des Jahres 1999
eine Verdoppelung des Erdélpreises nach sich zogen,
geférdert durch eine merkliche Erholung der Weltkon-
junktur (Abbildung 6).

DER REALZINS FUR INTERNATIONALE
SCHULDEN UND DIE FINANZKRISEN
DER NEUNZIGER JAHRE

Wie Abbildung 7 zeigt, entwickeln sich nicht nur die
Preise der Rohstoffe, sondern auch jene der Industriewa-
ren auf Dollarbasis gegenléufig zum Wechselkurs der
Weltwdhrung (letzteres ergibt sich zwingend aus einer
Umrechnung der Exportpreise von den nationalen Wah-
rungen der Herkunftslénder in Dollar).

Im gesamten Welthandel zeigt sich deshalb eine Abfolge
von Inflations- und Deflationsphasen, welche in hohem
Maf3 durch die Schwankungen des Dollarkurses be-
stimmt ist: In den siebziger Jahren sank der Dollarkurs,
und die Welthandelspreise stiegen stark; zwischen 1980
und 1985 trug die Dollaraufwertung wesentlich zur De-
flation im Welthandel bei; zwischen 1985 und 1995
sank der Dollarkurs, und die Welthandelspreise erholten
sich. Die Periode zwischen 1995 und 1998 war wieder-
um durch eine ausgeprégte Deflation charakterisiert —
der Dollarkurs stieg gegeniber den vier anderen wichti-
gen Reservewdhrungen (DM, franzdsischer Franc,
Pfund, Yen) um 13,9%, die Welthandelspreise sanken
um 12,2%.

Diese Entwicklung lieB den Realzins fir internationale
Dollarschulden seit 1995 stark steigen?): Zwischen
1996 und 1998 lag er im Durchschnitt bei 8,6%, zwi-
schen 1990 und 1995 hatte er nur 3,5% betragen (Ab-

%) Er errechnet sich als Differenz zwischen dem nominellen Dollarzins
und den Exportpreisen auf Dollarbasis, da Auslandsschulden aus den
Exporterlésen in Dollar bedient werden mussen.
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Abbildung 7: Dollarkurs und Welthandelspreise
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bildung 8). Davon waren die Entwicklungslénder am
stérksten betroffen (ihre Auslandsschulden werden Gber-
wiegend in Dollar gehalten) — insbesondere jene, die
sich im Laufe der neunziger Jahre international am
stérksten verschuldet hatten: die dynamischen Volkswirt-
schaften in Ostasien (den Beitrag der Entwicklung von
Dollarkurs und Realzins zur Entstehung der Finanzkrisen
in Ostasien untersucht Schulmeister, 1998).

PROGNOSE DER WIRTSCHAFTS-
ENTWICKLUNG IN DEN INDUSTRIE-
LANDERN

Der Wachstumsprozess wird sich in den USA im Progno-
sezeitraum in zwei Bereichen von jenem der vergange-
nen 5 Jahre unterscheiden: Der Aktienboom dirfte sich
nicht im bisherigen Tempo fortsetzen, und der Wechsel-
kurs des Dollars wird sich angesichts der markanten Zu-
nahme des Leistungsbilanzdefizits der USA wieder ab-
schwdéchen.

Die Prognose nimmt an, dass das Kursniveau der Aktien
aus den USA in den néchsten zwei Jahren korrigiert
wird, dank einer raschen Lockerung der Geldpolitik
aber nicht dramatisch. Allerdings wird der (nicht quanti-
fizierbare) Rickgang der Aktienkurse auch ihre mittelfris-
tige Dynamik dédmpfen, sie dirfte merklich schwacher
ausfallen als in den neunziger Jahren.

Die Korrektur auf den Aktienmérkten der USA wird das
Wachstum der Konsumnachfrage der privaten Haus-
halte und damit auch der Gesamtnachfrage démpfen;
die Prognose geht davon aus, dass das BIP im kommen-
den Jahr noch um 3,0%, 2001 aber um nur noch 2,0%
wéchst (Abbildung 9). Drei Entwicklungen tragen dazu
bei, dass die Wachstumsabschwéchung in den USA nur
gering und von kurzer Dauer sein wird:

* Eine expansive Geldpolitik lésst den Geldmarkizins
und damit auch den fir internationale Dollarkredite

Abbildung 8: Realzins fir internationale Schulden
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mafigeblichen Eurodollarzins vom Héchststand im Jahr
2000 um 1% Prozentpunkte auf 4% im Jahr 2002
sinken. Dies begrenzt den Aktfienkursrickgang und
stitzt die reale Investitionsnachfrage.

* Der Rickgang der Dollarzinsen bei gleichzeitig leicht
steigenden Euro-Zinsen und das Ausmaf} von Leis-
tungsbilanzdefizit und Auslandsverschuldung der USA
ziehen eine neuerliche Dollarabwertung nach sich;
die Prognose nimmt an, dass der Wechselkurs des
Euro von 1,07 $ (1999) auf 1,14 $ (2002) steigt.
Auch gegeniber dem Yen dirfte der Dollar an Wert
verlieren. Diese Entwicklung l&sst den Exportmarktan-
teil der USA nach dem leichten Rickgang 1998/99
wieder steigen und starkt damit indirekt auch die In-
vestitionsbereitschaft der Unternehmen.

* Die hohen Budgetiberschisse erlauben es der Fiskal-
politik, auf die Wachstumsabschwéchung mit expan-
siven Impulsen zu reagieren, sei es durch Steuersen-
kungen oder Ausgabensteigerungen, insbesondere
im Bereich des Gesundheits- und Bildungswesens.

Unter diesen Bedingungen erhéht sich das Wirtschafts-
wachstum in den USA bis 2004 wieder auf 2,7%. Im
gesamten Prognosezeitraum expandiert das BIP der USA
um durchschnittlich 2,5% pro Jahr, etwa so rasch wie
zwischen 1989 und 1999, aber merklich langsamer als
in der zweiten Haélfte der neunziger Jahre (+3,6%).

Im Gegensatz zu den USA befindet sich die Wirtschaft
der EU in einer zyklischen Aufschwungsphase. Nach der
Wachstumsabschwéchung um die Jahreswende 1998/
99 gewann die Wirtschaft in den EU-Léndern in der
zweiten Jahreshélfte 1999 wieder an Dynamik: Das
Wachstum der Exporte (insbesondere in die USA und
nach Ostasien) beschleunigte sich kréftig und starkte
das Vertrauen der Unternehmer in die weitere Umsatz-
entwicklung. Dies sollte sich 2000 und 2001 in der In-
vestitionstatigkeit niederschlagen.

Die Vertrauensindikatoren der privaten Haushalte ver-
bessern sich in der EU bereits seit 1996 stetig, nicht zu-
letzt wegen des allméhlichen Rickgangs der Arbeitslo-
sigkeit; dementsprechend kraftig wuchs der private Kon-

sum 1998 und 1999 (+2,8% bzw. +2,7%). Bei weiter
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Abbildung 9: Entwicklungstendenzen der Weltwirtschaft

50 -
40 +
30
20 -
10
0

' .
/A ,
‘ ) oS P
L == < 2 IR >
210 -
20 Eurodollarzins
VVVV Welthandelsinflation auf Dollarbasis

Rl Realzins for intern. Schulden

-40

In %

1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

150 Effektiver Wechselkurs des Dollars1)

120
10 \
100 \

100

90

2 kW'

1982

60 . . . . " S
1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000
''''' Welthandel real
16 ¢ BIP der Welt
LS ——— BIP der Industrielind
£ o 70 e ler Industrielander
2 10 Sl A B
$ el /
5 sl
2 .l
2 2
oo
= 9 \
Vi
-4 v
6 - .
1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000
i Bruttoinlandsprodukt
- 12 L /\
£ 10 + 1
>
S 8-
5
3¢
g 4
g 2 -
£ i
.g_ 0 i
> b
4
1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

') Gegeniber DM, franzésischem Franc, Pfund, Yen.

sinkender Arbeitslosigkeit durfte die Konsumnachfrage
2000 und 20071 noch etwas stérker expandieren (+3%
pro Jahr).

Unter diesen Bedingungen sollte sich der Aufschwung in
der EU bis 2001 fortsetzen, das BIP dirfte 2000 um
2,8% und 2001 um 3,0% expandieren. Die vom Export
ausgehenden Impulse werden von der Binnennachfrage
Ubernommen, der Aufschwung wird so selbsttragend
(das Exportwachstum wird némlich durch die Aufwer-
tung des Euro von 1,07 $ auf 1,14 $ im Jahr 2002
leicht gedémpft). Daher impliziert die Prognose, dass
die EZB die Leitzinsen nur unwesentlich erhéht.

Die Dynamik wird in der EU im Aufschwung bis 2001
merklich divergieren: Am stérksten wéchst die Wirtschaft
weiterhin in Irland, Finnland und Spanien, am schwéch-
sten in ltalien und Deutschland.

Auch die Wéahrungsunion tréigt dazu bei, bestehende
Wachstumsdifferenzen zu prolongieren. Ein tendenziell
einheitliches Zinsniveau ist in Léndern mit rascherem
Wachstum relativ niedrig (in Relation zum Potential-Out-

put), in den ,Nachziglerléndern” aber relativ hoch
(Marterbaver, 1999). Uberdies weisen die Lander mit
kraftigerer Expansion wie Irland oder Spanien eine Gber-
durchschnittliche Inflation auf, ihr Realzinsniveau ist da-
her relativ zum gesamten Euro-Raum niedrig.

For 2002 und 2003 nimmt die Prognose eine zyklisch
bedingte Abschwéchung in der EU an, die allerdings
ma&fBig ausfallen dirfte. Demnach wirde das Wirt-
schaftswachstum in der EU 2002 2,5% und 2003 2,0%
betragen. Fir 2004 wird mit einer leichten Beschleuni-
gung auf 2,5% gerechnet.

Im gesamten Prognosezeitraum wird das BIP in der EU
um durchschnittlich 2,6% pro Jahr zunehmen und damit
merklich rascher als in den neunziger Jahren.

Die Wirtschaft wird in Japan auch in den kommenden
Jahren schwécher expandieren als in den USA und der
EU. Die ungelésten Probleme des Finanzsektors (insbe-
sondere das grofle Volumen notleidender Kredite), der
Uberhéhte Wechselkurs des Yen, die steigende Arbeits-
losigkeit und das aufgrund dieser Probleme geringe
Vertrauen von Unternehmen und Haushalten in die
weitere  Wirtschaftsentwicklung lassen eine nur lang-
same Erholung erwarten. Die Prognose nimmt an, dass
sich das Wirschaftswachstum in kleinen Schritten von
1,3% im Jahr 2000 auf 2,7% im Jahr 2004 erhsht
und im Durchschnitt des gesamten Prognosezeitraums
2,1% betragt. Es fallt damit deutlich hdher aus als in
der zweiten Hélfte der neunziger Jahre (1994/1999
+0,9%).

ERDOLPREIS BLEIBT MITTELFRISTIG HOCH

Die Entwicklung der Terms-of-Trade zwischen den vier
Léndergruppen Industrielander, Erdélexporteure, sons-
tige Entwicklungslédnder und Oststaaten (frihere Plan-
wirtschaften in Osteuropa) wird in hohem Maf3 von
den Verschiebungen der relativen Preise zwischen In-
dustriewaren und Rohstoffen (insbesondere Erdsl) be-
stimmt. In erster Linie aufgrund hoherer Erdélpreise
werden sich die Terms-of-Trade der erdélexportieren-
den Entwicklungslénder und der Oststaaten bis 2004
um durchschnittlich 3,2% bzw. 0,9% pro Jahr verbes-
sern.

Dabei wird angenommen, dass die Erdélexporteure in-
nerhalb und auBlerhalb der OPEC eine deutliche Ange-
botsausweitung vermeiden, also trotz der Erhéhung von
Erdélpreis und Dollarkurs im Jahr 1999 die Forder-
menge insgesamt stabilisieren (nicht zuletzt auch auf-
grund der Erfahrungen mit dem Verfall der Erdélpreise
1997/98).

Einzelne Produzentenlédnder werden dennoch auf die
Verdoppelung des realen Erdélpreises im Laufe des Jah-
res 1999 mit Angebotsausweitungen reagieren; deshalb
durfte der Erdélpreis von seinem Héchststand von etwa
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Ubersicht 2: Die wichtigsten Prognoseergebnisse im Uberblick

1973/1979 1979/1985 1985/1992 1992/1999

Wechselkurs 4 Reservewéhrungen je Dollar -23 + 8,7
Dollar je Euro bzw. ECU - 9.3
Absolut 0,99
Eurodollarzins in % 8,4 12,1
Erdélpreis $ je Barrel 22,7 32,2
Welthandelspreise +15,2 + 0,6
Brennstoffe +32,3 + 7,0
Nahrungsmittel +10,0 - 22
Industrierohstoffe +12,1 — 1,7
Industriewaren +11,4 - 0,8
Realzins fur internationale Schulden') in % - 7,6 11,1
Weltimporte, real + 3,3 + 2,0
Industrielénder + 2,6 + 1,2
Erdélexporteure +14,3 + 2,1
Sonstige Entwicklungslénder + 4,6 + 4,6
Oststaaten + 1,6 + 2,9
Weltexporte, real + 3,3 + 2,0
Industrielénder + 3,9 + 3,5
Erdélexporteure + 1,1 - 8,9
Sonstige Entwicklungslénder + 4,9 + 4,7
Oststaaten + 1,9 + 3,5
Welt-BIP, real + 3,7 + 2,4
Industrielénder + 2,7 + 2,0
Erdslexporteure + 5,4 + 0,9
Sonstige Entwicklungslénder + 5,1 + 4,2
Oststaaten + 3,5 + 2,0
Ost-Mitteleuropa
RuBland . .
OECD + 2,7 + 2,0
USA + 2,6 + 1,9
Japan + 3,5 + 3,3
EU + 2,5 + 1,5
Deutschland?) + 2,4 + 1,1

+

ax

+ + +

+
o
+
-

+
"
+
+
+

6,9
7,9
1,18
7,0
17,9
2,9
8,6
2,3
0,7
55
4,0
6,5
7,7
2,4
8,3

- 12,6

2,1

2,6
2,2
4,0
25
3,4

2000 2001 2002 2003 2004 1999/2004
Durchschnittliche jéhrliche Verénderung in %
+ 0,8 + 2,0 - 2,4 - 1,8 + 0,4 + 0,5 - 0,3
- 2,7 + 2,8 + 1,8 + 1,8 -1,8 - 18 + 0,6
1,18 1,10 1,12 1,14 1,12 1,10 1,12
5,1 55 4,5 4,0 4,3 4,5 4,6
17,0 21,0 21,0 21,5 22,3 +23,5 +21,9
- 1,0 + 5,8 + 3,1 + 2,3 + 1,6 + 1,7 + 2,9
- 1,1 +20,2 + 0,2 + 2,2 + 4,2 + 6,2 + 6,4
- 08 + 4,2 + 3,2 + 2,2 + 1,2 + 0,1 + 2,2
- 24 + 8,2 + 2,3 + 0,2 + 1,2 + 2,3 + 2,8
- 14 + 4,0 + 3,0 + 2,1 + 1,1 + 1,1 + 2,2
6,0 - 03 1,4 1,7 2,7 2,8 1,7
+ 7,1 + 5,9 + 5,9 + 6,3 + 7,0 + 7,7 + 6,6
+ 7,1 + 53 + 5,1 + 54 + 6,0 + 6,5 + 5,7
+ 1,7 +15,0 +10,0 + 8,0 + 9,0 +10,0 +10,4
+ 8,7 + 6,5 + 7,5 + 8,5 + 9,5 +10,5 + 8,5
+ 4,5 + 6,5 + 7,5 + 8,5 + 9,5 + 9,5 + 8,3
+ 7,1 + 59 + 59 + 6,3 + 70 + 7,7 + 6,6
+ 6,6 + 6,3 + 55 + 5,7 + 6,2 + 6,5 + 6,0
+ 3,8 + 2,4 + 3,6 + 4,3 + 5,1 + 6,0 + 4,3
+10,4 + 6,5 + 7,6 + 8,3 + 95 +10,6 + 8,5
+ 4,3 + 1,8 + 4,5 + 6,7 + 8,5 +10,1 + 6,3
+ 3,2 + 3,7 + 3,8 + 4,0 + 4,1 + 4,6 + 4,0
+ 2,3 + 2,6 + 2,4 + 2,3 + 2,3 + 2,6 + 2,4
+ 2,4 + 4,0 + 4,5 + 35 + 25 + 3,0 + 3,5
+ 5,9 + 5,0 + 5,5 + 6,0 + 6,5 + 7,0 + 6,0
- 1,7 + 2,8 + 3,2 + 4,1 + 4,6 + 5,1 + 3,9
+ 4,0 + 3,3 + 4,0 + 4,5 + 5,0 + 5,5 + 4,5
- 4,8 + 2,0 + 2,0 + 3,5 + 4,0 + 4,5 + 3,2
+ 2,3 + 2,6 + 2,4 + 2.3 + 2,3 + 2,6 + 2,4
+ 3,4 + 3,0 + 2,0 + 2,2 + 2,5 + 2,7 + 2,5
+ 0,8 + 1,3 + 2,0 + 2,2 + 2,4 + 2,7 + 2,1
+ 2,0 + 2,8 + 3,0 + 2,5 + 2,0 + 2,5 + 2,6
+ 1,4 + 2,3 + 2,8 + 2,3 + 1,9 + 2,3 + 2,3

Q: WIFO-Datenbank. —') Eurodollarzins, deflationiert mit den Welthandelspreisen insgesamt. —2) Bis 1990 Westdeutschland.

25 $ je Barrel Ende 1999 auf 21 § im Durchschnitt
2000 zuriickgehen. Im Zuge der Wachstumsbeschleuni-
gung der Weltwirtschaft 2003 und 2004 dirfte er bis
zum Ende des Prognosezeitraums auf 23,5 $ je Barrel
steigen. Im Durchschnitt der kommenden 5 Jahre kostet
Erdél demnach etwa 22 $ und damit um 26% mehr als
in den vergangenen 15 Jahren (Ubersicht 2).

PREISE DER ANDEREN ROHSTOFFE ERHOLEN
SICH

Auch die Preise der anderen Rohstoffe erholen sich mit-
telfristig, wenn auch nicht so stark wie der Erdélpreis.
Dafir ist nicht nur die gute Weltkonjunktur mafgeblich,
sondern auch das niedrige Ausgangsniveau der Roh-
stoffpreise ohne Erdél (zwischen 1997 und 1999 wur-
den Nahrungsmittel und Industrierohstoffe um insge-
samt 29% bzw. 17,3% billiger). Die Prognose nimmt an,
dass sich Nahrungsmittel im Durchschnitt 2000/2004
um 2,2% und Industrierohstoffe um 2,8% pro Jahr ver-
teuern.

Die Erholung der Rohstoffpreise (ohne Erdél) ist der
wichtigste Grund dafir, dass sich die Terms-of-Trade
der nichterdslexportierenden Entwicklungslénder erst-
mals seit 15 Jahren mittelfristig nicht verschlechtern

dirften.

WIFO
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NIEDRIGER REALZINS FUR INTERNATIONALE
SCHULDEN

Die leichte Abschwdchung des Dollarkurses tragt dazu
bei, dass die Preise von Industriewaren auf Dollarbasis
wieder steigen, und zwar bis 2004 um 2,2% pro Jahr
(zwischen 1995 und 1999 sanken sie insgesamt um
13,0%).

Unter diesen Bedingungen erhdhen sich die Dollar-
preise im gesamten Welthandel zwischen 1999 und
2004 um 2,9% pro Jahr; bei einem durchschnittlichen
Eurodollarzins von 4,6% wird der Realzins fir internatio-
nale Dollarschulden nur 1,7% betragen und damit viel
niedriger sein als wdhrend der Welthandelsdeflation
1995/1998 (Abbildung 9). Diese relativ ginstigen Fi-
nanzierungsbedingungen erleichtern den Entwicklungs-
landern und Oststaaten die Bedienung ihrer Auslands-
schulden und lassen den Ausbruch neuer Schuldenkri-
sen unwahrscheinlich erscheinen.

WELTHANDEL WACHST KRAFTIG

Das Volumen des internationalen Warentauschs wéichst
zwischen 2000 und 2004 um 6,6% pro Jahr, um 2 Pro-
zentpunkt langsamer als zwischen 1992 und 1999.
Zwei Grinde sind fur diese leichte Abschwéchung maf3-
geblich:
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* Bis zum Ausbruch der Finanzkrise in Ostasien verlieh
das Uberaus kraftige Importwachstum der nichterd-
Slexportierenden  Entwicklungslénder (1992/1997
+12,4% pro Jahr) der Welthandelsdynamik die stérk-
sten Impulse, allerdings um den Preis hoher Handels-
bilanzdefizite (sie kumulierten sich in den Jahren
1993 bis 1997 auf etwa 550 Mrd. $). In den kom-
menden Jahren wird aber eine Auslandsfinanzierung
der Importsteigerung der Entwicklungslander in die-
sem Ausmaf3 nicht mehr méglich sein, nicht zuletzt in-
folge der Finanzkrisen in Ostasien.

* Die Handelsbilanz der Industrielénder verschlechtert
sich durch die Erdélverteverung, und dies zieht eine
leichte Abschwéchung ihres Importwachstums nach
sich.

Die Industrielénder verlieren in den kommenden 5 Jah-
ren weiterhin Exportmarktanteile (in erster Linie zugun-
sten der nichterdélexportierenden Entwicklungsléander):
lhre Warenexporte dirften bis 2004 um 6,0% pro Jahr
steigen, etwas langsamer als die Weltexporte. Die Im-
porte der Industrieldénder wachsen mit +5,7% pro Jahr
etwas schwdcher als die Exporte (diese Differenz ent-
spricht anndhernd der Verschlechterung der Terms-of-
Trade, zu laufenden Preisen nehmen daher Exporte und
Importe gleichschrittig zu).

Der Anstieg der Erdélpreise erhéht die Exporterlése der
erdslexportierenden Entwicklungslédnder zwischen 2000
und 2002 deutlich (+10,4% pro Jahr, real +4,3%).
Aufgrund der starken Erhéhung der Handelsbilanziber-
schisse im Jahr 1999 dirften die Erdélexporteure ihre
Importe noch stérker ausweiten als ihre Exporte (nomi-
nell +13,3%, real +10,4%).

Die anderen Entwicklungslénder exportieren in den
kommenden 5 Jahren real um 8,5% pro Jahr mehr, ihr
Weltmarktanteil wird demnach um fast 2% pro Jahr stei-
gen. Da eine weitere Erhdhung ihres Handelsbilanzdefi-
zits wegen finanzieller Restriktionen unwahrscheinlich er-
scheint, dirften die Importe nur in etwa gleichem Aus-
maf} zunehmen wie die Exporte (1992/1999 wuchsen
die Importe um 1,7 Prozentpunkte rascher als ihre Ex-
porte).

Die Expansion der realen Importnachfrage der Oststaa-
ten wird sich von 4,5% (1992/1999) auf 8,3%
(2000/2004) erhéhen und damit nahezu verdoppeln.
Dafir sind primér zwei Grinde bestimmend: Héhere
Einnahmen Russlands aus dem Erdélexport vergréBern
sein Importpotential, und die fortschreitende Konsolidie-
rung des marktwirtschaftlichen Wirtschaftssystems in den
osteuropdischen  Transformationsldndern  zieht eine
deutliche Ausweitung ihrer Importe nach sich. Gleichzei-
tig erméglichen die Verbesserung der Produktionsbedin-
gungen in den Transformationsldndern (in  abge-
schwéachter Form auch in der GUS) und die Wachstums-
beschleunigung in Westeuropa stérkere Exportzuwéchse

als in den neunziger Jahren (eine Voraussetzung fur die
Finanzierung der Importausweitung). Die Prognose
nimmt an, dass die realen Exporte der Oststaaten zwi-

schen 2000 und 2004 um 6,3% pro Jahr steigen und

damit nahezu so rasch wie das Welthandelsvolumen.

HOHES WIRTSCHAFTSWACHSTUM IN DEN
ENTWICKLUNGSLANDERN

Anhaltend hohe Erdélpreise und die dadurch ermég-
lichte Expansion der realen Importe beschleunigen das
mittelfristige Wirtschaftswachstum in den erdélexportie-
renden Entwicklungsléndern  deutlich  (1992/1999
+2,4%, 2000/2004 +3,5%). |hr BIP wachst insbeson-
dere 2000 und 2001 kraftig (+4,0% bzw. +4,5%), in
erster Linie infolge der betréchtlichen Erhéhung der Er-
|6se aus dem Erdélexport.

Die Wachstumsrate der anderen Entwicklungslénder fallt
hingegen 2000 und 2001 (+5,0% bzw. +5,5%) etwas
geringer aus als zwischen 1992 und 1999 (+5,9%) —
bedingt durch die Nachwirkungen der jingsten Finanz-
krisen, insbesondere der Rezession in Lateinamerika.
Die Erholung der Rohstoffpreise (ohne Energie) sowie
niedrige Realzinsen fur die Auslandsschulden tragen in
der Folge wesentlich zu einer deutlichen Wachstumsbe-
schleunigung auf 7,0% im Jahr 2004 bei. Im gesamten
Prognosezeitraum dirfte die Wirtschaft der nichterdélex-
portierenden Entwicklungslénder um durchschnittlich
6,0% pro Jahr expandieren, anndhernd gleich stark wie
in den neunziger Jahren.

In Ost-Mitteleuropa nimmt das Wirtschaftswachstum
nach der Abschwéchung 1999 wieder zu, und zwar von
3,3% (2000) auf 5,5% (2004). Die russische Wirtschaft
wird sich nach einer langen Schrumpfungsphase lang-
sam konsolidieren (zwischen 1992 und 1999 sank das
BIP um durchschnittlich 4,8% pro Jahr). Im Jahr 2000
durfte die Gesamtproduktion erstmals wieder leicht stei-
gen (+2,0%); kréftige Importzunahmen tragen in der
Folge zu einer schrittweisen Beschleunigung des Wirt-
schaftswachstums auf 4,5% im Jahr 2004 bei. Nicht zu-
letzt aufgrund der instabilen politischen Verhélmisse sind
allerdings mittelfristige Prognosen fir Russland besonders
unsicher. Insgesamt dirften die Oststaaten unter diesen
Bedingungen zwischen 2000 und 2004 ein Wachstum
von durchschnittlich 3,9% pro Jahr realisieren.

Die Aggregation des BIP der vier Landergruppen ergibt
for den gesamten Prognosezeitraum ein durchschnittli-
ches Wachstum der Weltwirtschaft von 4,0% pro Jahr.
Diese Rate ist deutlich héher als zwischen 1992 und
1999 (+3,2% pro Jahr).
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Growth Accelerates in the EU, Sags in the USA and Continues to Lag Behind in Japan
Mid-term Projection for the Global Economy up to 2004 — Summary

The sustained U.S. stock market boom of the 1990s fu-
elled private consumption in the USA to an extent that
it grew at a substantially faster rate than the country’s
GDP (in 1999, the savings-ratio of private households
actually turned negative). At the same time, the gap
between the share price-based value of companies
and their value based on balance sheet data widened:
between 1989 and 1999 the share value of corporate
business in the USA rose by 326 percent, while its real
capital stock grew by just 50 percent.

The (excessively) high valuation of U.S. shares makes it
unlikely that their prices will continue to rise as in the
past years. The projection therefore assumes that
prices will be subject to ,adjustments” over the next
two years, which will put a damper on consumption
and thus on growth. The slowdown will, however, be
muted, for three reasons: some relaxation of the mon-
etary reins will boost real investment demand; declin-
ing dollar interest rates, combined with the high cur-
rent account deficit in the USA, will cause some depre-
ciation of the dollar; and, lastly, fiscal policy will re-
spond to the muted growth by sending expansive sig-
nals.

After slowing down in 2001, growth in the USA will re-
cover its pace and remain at 2.5 percent throughout
the forecast period.

In the EU, the upswing will continue, and growth
should reach 2.8 percent and 3.0 percent in 2000
and 2001, respectively. It is assumed that the momen-
tum achieved by exports will also heat up internal de-
mand (assuming further that the ECB will refrain from
any marked rise in euro inferest rates). After some
cyclical downturn in 2002-2003, the EU growth rate
should be back at 2.5 percent by 2004. Throughout
the forecast period, EU countries will see their
economies expand by 2.6 percent p.a. on average,
i.e., significantly faster than in the 1990s.

The Japanese economy is expected to take time over
its recovery and it should grow by just 2.1 percent p.a.
up to 2004. Altogether, the industrialised countries will

raise their GDPs by 2.4 percent p.a. over the next five
years.

Oil prices will decline from 25 $ to 21 $ per barrel in
2000. Subsequently, oil exporters should be able to
avoid a substantial oil glut and attendant collapse of
prices as happened in 1997-98. Oil prices will aver-
age 22 $ throughout the forecast period, which is
higher by 26 percent than the average of the past
15 years.

The lower dollar exchange rate and global economic
upturn will make for a rise in dollar prices for manufac-
tured goods and raw materials other than oil. Alto-
gether, world trade prices should increase by 2.9 per-
cent p.a. up to 2004.

Assuming an average Eurodollar interest rate of
4.6 percent, international dollar debts will bear just
1.7 percent in real interest in 2000-2004 (in 1997-98,
declining world trade prices boosted the real interest
rate to over 11 percent, which played a major role in
the eruption of international financial crises).

With raw material prices recovering and the costs of fi-
nancing their foreign debt declining, developing coun-
tries and former communist countries will be able to
raise their imports substantially. Higher oil prices will
enable oil exporters to expand their demand for partic-
ularly strongly imports (+10.4 percent p.a.). Other de-
veloping countries should be able to increase their im-
ports by 8.5 percent, and Eastern European countries
by 8.3 percent. Imports into industrialised countries, on
the other hand, will grow by just 5.7 percent, due
mainly to a marked deterioration of their terms of
trade.

Given these conditions, the global trade volume will
expand by 6.6 percent p.a. in 2000-2004. GDP will
grow by 3.5 percent p.a. in the oil-exporting countries,
by 6.0 percent in other developing countries and by
3.9 percent in the former communist countries of East-
ern Europe. The global economy in general would thus
expand by 4.0 percent annually in 2000-2004, i.e., at
a noticeably faster pace than in the 1990s.

WIFO MONATSBERICHTE 1/2000 39



