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Das Wirtschaftswachstum der Industrieldnder wird sich bis
2000 im Vergleich zur ersten Héilfte der neunziger Jahre von
1,8% auf 2.1% pro Jahr erhdhen. In den USA dirfte das
Brutto-Inlandsprodukt um 2/6% expandieren, in Westeuropa
und in Japan jedoch um nur 2% pro Jahr. Die Weltproduktion
wird sich weiter in die Entwicklungsldnder, insbesondere in
Ostasien, sowie in die ehemaligen Planwirtschaften verlagern:
In den nicht erddlexportierenden Entwicklungléndern durfre die
Gesamiproduktion bis 2000 um fast 6/4% pro Jahr wachsen, in
Osteuropa einschlieBlich RuBlands um etwa 4/4%.

Die Unterschiede in der Wirtschaftsentwicklung zwischen den USA, Westeuro-
pa und Japan haben seit Anfang der neunziger Jahre stark zugenommen. in
den USA wdchst die Praduktion seit der Rezession 19%0/91 kontinuierlich, vor-
angetrieben von der Investitions- und Exportnachfrage. Heuer gehen die USA
unter ginstigen Ausgangsbedingungen in das funfte Jahr eines stetigen
Wachstums: Die Arbeitslosenquote ist auf 5%% gefcllen, das Budgetdefizit
liegt bei 1%% des BIP, das reale Investitions- und Exportwachstum betrug 1995
10%% bzw 11% Diese Entwicklung wurde durch die anhaitende Unterbewer-
tung des Dollars erheblich begunstigt: 1995 war das Preisniveau der produzier-
ten Giuter und Dienstleistungen in den USA um etwa 32% niedriger als in
Deutschland und um etwa 47% niedriger als in Japan {Jbersicht 1)),

Obwohi die Offnung Osteuropas, die deutsche Wiedervereinigung, die Reali-
sierung des EU-Binnenmarkies und die EU-Erweiterung kraftige Wachstums-
impulse erwarten lieBen, entwickelte sich die Wirtschaft Westeuropas ungun-
stig: Nach der Rezession 1991/1993 erholte sich die Produktion zunéchst,
doch lieh das im Vergleich zu friheren Aufschwungphasen schwache Expan-

" Das Verhdhtnis des gesamtwirtschatflichen Preisniveaus zweier Lénder in einheitlicher Wahrung
ergibt sich als Quotient zwischen der jewelligen Kautkraftpariiér des BIP und dem (bilateralent
Wechselkurs, es zeigt somit das Ausmafh der Uber- bzw Unterbewertung einer Wéhrung: Dem-
nach war der Wechselkurs des Dallars gegenitber der DM 1995 um etwa 32% unterbewertet
bzw die DM gegendber dem Dollar om 46% Gberbewertet KOECD-Datenl.
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sionstempo schon im Verlauf des lahres 1995 merklich
nach. Dazu trug das Zusammenwirken von zwei Fakto-
ren wesentlich bei: der monetaren Desintegration Euro-
pas und der gleichschrittig restrikiiven Fiskalpclitik

Nach Aufgabe des Systems fester Wechselkurse im
September 1992 zerfiel die EU in zwei Wadhrungszo-
nen, den zentralen ,Hariwahrungsblock” (Deutschland,
Frankreich, Belgien, Niederlande, Ddnemark, Oster-
reich! und die {Gbrigenl Weichwdahrungstander Da mit
den meisten Abwertungsschiben des Dollars gegen-
uber der DM gleichzeitig auch die europdischen
Weichwéhrungen gegeniber der DM abwerteten, hat
sich diese Kluft seit September 1992 weiter vertieft (Ab-
bildung 3)

Diese Entwicklung beeintrichiigte die devfsche Wirt-
schaft besonders, da die DM bereits vor dem {teilwei-
sen) Zusammenbruch des EWS gegeniber fast allen
europdischen Wahrungen uberbewertet war: Derzeit
liegt das gesamiwirtschaftliche Preisniveau in Deutsch-
land um etwa 12% Uber jenem von Frankreich, Belgien
und den Niederlanden, um 47% Uber jenem von GroB-
britannien und um etwa 50% uber jenem von ltalien und
Spanien

Motiviert durch das Ziel, die Maastricht-Kriterien zu er-
reichen, versiarkten viele europédische lander bereits
unmitteloor nach Uberwindung der Rezession ihre Be-
mihungen, das Defizit der &ffentlichen Haushalte zu re-
duzieren Diese Politik eines ,restriktiven Glaichschritts”
setzte zu einem Zeitpunkt ein, zu dem der Unterneh-
menssekior noch nicht bereit war, seine Nachfrage
nach Investitionskrediten stark auszuweiten, nicht zu-
letzt wegen der durch die monetére Spaltung Europas
erhdhten Unsicherheit hinsichtlich des Investitionsstand-
ortes Versuchen aber mehrere Staaten im Gleichschritt,
ihr Budgetdefizit zu senken, ohne daB im Gleichschritt
der Unternehmenssektor sein Finanzierungsdefizit aus-
weitet oder die privaten Haushalte ihre Uberschusse re-
duzieren flalso ihren Konsum steigernl, so démpft das
Zusammenwirken der sekforalen Nachfrage- und Finan-
zierungspldne das Wirtschaftswachstum: Die Arbeitslo-
sigkeit steigt, das Wachstum der Steuereinnahmen
sinkt, und die Konsolidierung des Budgetdefizits bleibt
hinter ihren Zielen zurick

Folgt die Wirtschaftspolitik in einer solchen Situation
der Devise ,more of the same” {indem sie etwa als Re-
aktion aut den gestiegenen Aufwand fir Arbeitslose die
nachfragewirksamen Sozialausgaben fir einkommen-
schwache Schichten senkl, so besteht die Gefahr, dalh
sich die Konjunkturabschwéchung zu einer echten Re-
zession ausweitet.

Diese Gefahr ist fir Llander mit Uberbewerteten Wah-
rungen grober als fir Weichwéahrungsléinder: Letziere
kénnen durch eine starke Unterbewertung ihrer Wah-
rung Wachstumsbeitrége von der Exportentwicklung

bzw Konsolidierungsbeitrdge von der Leistungsbilanz-
entwicklung lukrieren, freilich Uberwiegend auf Kosten
der europdéischen Partnerlénder mit harten Wahrungen

Die japanische Wirtschafi befindet sich in der schwer-
sten Krise der Nachkriegszeit. Seit drei Jahren wdchst
die Gesamtproduktion nicht mehr, die Arbeitsiosigkeit
steigt deutlich, das Budgetdefizit nahm sprunghatt zu,
namlich um 7% des BIP von einem Uberschub von 3%

Die monetére Desintegration Westeuropas
seit dem Zusammenbruch des EWS
1992/93 und die gleichschrittig restriktive
Fiskalpolitik aller Lénder mit dem Ziel, die
Maastricht-Kriterien zu erfillen, fieBen das
Wirtschaftswachstum 1995 — also bereits im
zweiten Aufschwungsjahr — wieder sinken.

im Jahr 1991 auf ein Defizit von mehr als 4% im lahr
1995). Hauptursache dafur war der exorbitante Kursan-
stieg des Yen gegeniber dem Dollar, der die beiden
wichtigsten Antriebskrétfte des japanischen Wachstums,
die Exporte und die Investitionen, l&hmie: Jeder Kurs-
verfall des Dollars schwacht namlich nicht nur die Wett-
bewerbstdhigkeit Japans gegenijber den USA, sondern
auch gegeniber seinen Konkurrenten in Ostasien, da
die , Vier Tiger” Taiwan, Hongkong, Sudkorea und Sin-
gapur ihre Wéhrungen an den Dollar binden [Abbil-
dung 6). Zusdizlich gerat Japan durch die aggressive
Abwertungspolitik der Volksrepublik China unter Druck
— zwischen 1990 und 1995 wurde der Yuan gegeniber
dem Yen um etwa 60% abgewertet (das Exportvolu-
men Chinas ist schon fast so grol wie jenes von Ja-
panl

Als eine Grundlage der Progrose soll zunachst die Ent-
wicklungsgeschichte der weltwirtschattlichen Hauptpro-
bleme — Instabilitét der Wechselkurse, hohe Arbeitslo-
sigkeit und steigende Staatsverschuldung — ,rekapitu-
liert” und damit ihre wichtigsten Ursachen skizziert wer-
den.

DOLLARKURS, DOLLARZINS UND
DYNAMIK DER WELTWIRTSCHAFT

Das Weliwdhrungssystem von Breffon Woods und das
in mehreren GATI-Rundean liberalisierte Welthandelssy-
stem waren die beiden bedeutendsten sozialen Innova-
tionen fir die Weltwirtschaft der Nachkriegszeit (Abbil-
dungen 1 und 2): Stabite Zinssétze, Wechselkurse und
Rohsioftpreise beginstigten léangerfrisiig orientierie Ak-
tivitéiten auf den Giitermérkten, insbesondere Investitio-
nen und AuBenhandel, gegeniiber kurzfristig orientierter
Spekulation auf den Fnanzmarkien.

Die Stabilitat des Dollarkurses bildete das monetare
Fundament dafir, daBd nicht nur die relativen Preise zwi-
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Abbildung I: Dollarkurs und Weltwirtschaft
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schen Rohstoffen und Industriewaren und damit auch
die Terms of Trade zwischen den wichtigsten Lander-
gruppen etwa konstant blieben, sondern auch das
Preisniveau im gesamten Welthandel nur schwach stieg
(Abbildungen 1 und 2}

Unter diesen Bedingungen ergab sich eine ausgeprag-
te Konvergenz im WachstumsprozeB, inshesondere in-
nerhalb der Gruppe der Industrieléinder (Abbiidung 3):
Die Streuung des BIP je Kopf (zu Kautkraftparitaten)
ging zwei Jahrzehnte lang kontinuierlich zuriickd Der

% Konvergenz bzw Divergenz werden an der Entwicklung des jahrli-
chen Variationskoeffizienten des BIP pro Einwohner bzw Erwerbstéiti-

Abbildung 2: Dollarzins und Weltwirtschaft
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anhaltend Gberbewertete Dollarkurs trug dazu bei, dab
das ,Cafching-up” gegenuber den USA besonders
markant ausfiel: War das reale Einkommensniveau der
USA Anfang der finfziger Jahre noch fast doppelt so
hoch gewesen wie im Durchschnitt aller industrielander,

gen gemessen So kénnen Anderungen im Wachstumsmuster inner-
halb der Becbachtungspericde erfabt werden, wéhrend die Gblichen
Konvergenztests die durchschnittliche Wachstumsrate der einzelnen
Lander Uber den gesamten Untersuchungszeitraum auf das Niveau
des BIP in der Ausgangsperiode regressieren lsiehe etwa Barro,
1921
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Abbildung 3: Die Position der USA in der Welpwirfschaft
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so lag es Anfang der siebziger Jahre um nur noch etwa
40% dariber. Gleichzeitig verschlechterte sich der Ex-
portmarktanteil der USA fast kontinuierlich [Abbil-
dung 3

Unter diesen Bedingungen gewannen in den USA jene
Kratte immer mehr an EinfiuB, welche einen Ubergang
zu flexiblen Wechselkursen befirworteten Die Aufga-
be des Systems von Bretton Woods aus dem national-
Bkonomischen Interesse der USA hatte ungeahnte welt-
Skonomische Konsequenzen, da der Dollar weiterhin
der — nunmehr instabile — numéraire” fir weltwirt-
schaftliche  flows” und ,stocks” blieb {Rohstoffe und in-

190 MONATSBERICHTE 3/1996

Abbildung 4: Nachfragedynamik in der Welrwirtschaft
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ternationale Schulden nofieren Uberwiegend in Dol-
|<:1r}3]:

* Die zwei ausgepragten Abwerfungen des Dollars
197171973 und 1977/78 entwerteten die Exporterid-
se der erddlproduzierenden Lander und wurden da-
mit zu einer wesentlichen Ursache fir die Erddiver-
feverung 1973 und 1979, die jeweils nachfolgende

% Eine austbhrliche Diskussion der Doppelrelle des Dollars als natic-
nale Wéahrung der USA und als Leftwdhrung der Weltwirtschaft fin-
det sich in Schulmerster [1996)
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Ubersicht 1: Indikatoren der mittelfistigen Wirtschaftsentwicklung

USA
197371979 1976/1985  1985/1990  1990/1995  1973/1979
Burchschrittliche ighrlichs Verdnderung in %

Wechselkurs

Gegeniber der DM — 6! + 82 -3 — 22 — 26

Real-efektiv + 59 — 84 -~ 16
Impoerpreise +150 + 15 + 33 ~ 11 +131
Verbroucherpreise + 79 + 63 + 43 + 28 + 24
Exporte i.w § real + 57 + 09 +105 + 73 + 87
Importe i w §. real + 37 + 69 + 44 + 85 + 38
Brutta-lavestitionen real + 29 4+ 17 + 0.5 + 61 + 16
BIP real + 25 + 20 + 27 + 24 + 36
Kreditzins, real in% 1.0 73 56 48 — Q07
Arlehenzins, real  in % a1l 58 47 44 — 02
Arbeitslosenrate in% 68 81 59 6,5 1%
Budgetdelizit in %N 11 246 24 29 34

1979 1985 1990 1655 1979
In %

Kreditzins, real 4.1 62 57 72 29
Anlethezing, real 07 70 42 49 50
Arbeitslosenquote 58 72 55 56 21
Budgerdefizit'] — 04 31 25 14 47
Staatsschuld, netta') 224 330 419 51,5 133
leistungsbilanz'} — 00 - 31 — 17 — 24 — 09
Fressniveau BRD = 100 716 1332 774 676 877
BIP pro Kopfd BRD = 100 1448 1419 137 4 1311 934

'} In % des BIP nominell — 3 Zu Kautkroftparitdten

Rezession und die ausgepragte Abschwdchung des
Welthandelswachstums (Abbildung 1}

* Der Zusammenbruch des Weliwéhrungssystems von
Bretton Woods befreite die USA vom Zwang, einen
Oberhdhten Dollarkurs zu haiten. In den siebziger
iahren verfolglen sie daher eine ausgepragte Nied-
rigzinspofifik.

* Das Zusammenwirken von niedrigem Dollarzins, sin-
kendem Dollarkurs und einem starken Anstieg der
Doliarpreise im Welthandel lie den Realzins {ir in-
ternationale Schulden negativ werden (Abbildung 2)
Dies férderte die Akkumulation internationaler Schul-
den durch die Entwicklungslénder.

¢ Niedrige Dollarzinsen und ein sinkender Dollarkurs
belebten Investitionen und Experte der USA (Abbil-
dung 3), sie wuchsen zwischen 1973 und 1979 wie-
der merklich rascher als etwa in der BRD ({Uber-
sicht 1)

Die Entwicklung der Weltwirtschaft wurde in der ersten
Halfte der achtziger Jahre vom politischen und &kono-
mischen Kurswechsel in den USA gepragt:

¢ Der Ubergang zu einer monetaristischen Wirtschafts-
politik starkte die Rolie der USA auf den Finanzmérk-
ten: Hohe Zinsen und ein stark steigender Wechsel-
kurs machten den Dollar wieder zur begehrtesten
Wahrung der Welt (Abbildung 1).

* Aus genau diesen Grinden wurde die Position der
LUSA auf den internationalen Gutermérkien nachhal-
tig geschwécht: Hohe Realzinsen und eine ,iber-
schiebende”  Dollaraufwertung  démpften  das
Woachstum von Investitionen und Exporten (Abbil-
dung 3, Ubersicht 1)

WIFO

197971985
Durchschrittliche jaheliche Verdnderung in %

Deutschland
197371979 1979/1985 1985/1990  1990/1995
DBurchschnittliche jdhrliche Verdnderung in %

Japan

198571990 1950/1995

+ 66 — 20 + 65
— 14 + 31 + 78 — 08 + 35 + 34
+ 36 — 72 - 76 + 64 + 64 — 36 — 05
+ 35 + 10 + 11 + 45 + 41 + 14 + 35
+ 91 + 36 + 45 + 42 + 52 + 52 + 33
— 08 +108 + 33 + 50 + 17 + 6l + 34
+ 18 + 88 — 02 + 03 — 10 + 48 + 20
+ 37 + 45 + 12 + 24 + 11 + 34 + 22
41 35 37 30 54 51 58
52 39 34 3o 49 43 37
24 25 26 35 63 72 84
31 — 13 o9 27 24 14 31
1985 1990 1965 1979 1985 1990 1995
In % In %
41 5.1 31 3z 55 73 44
48 51 34 346 48 57 42
26 21 31 32 80 a2 93
08 — 29 39 24 | [ 3.1
259 [leg:) 111 08 193 03 420
37 12 23 — 07 26 30 — 08
1224 104 4 1267
1020 oo 1036

* Die Regierung Reagan reagierte auf die hartnackige
Rezession 1980/1982 mit einer starken Ausweitung
des Budgetdefizits, welche gemeinsam mit der Dol-
larautwertung eire dramatische Verschiechterung
der leistungsbilanz der USA verursachte {Abbil-
dung 4

* Von dieser Entwicklung profitierten insbesondere Ja-
pan und die BRD, die Verbesserung ihrer Leistungs-
bilanz ereichterte die Reduktion ihres Budgetdefizits
erhebiich {Ubersicht 1)

* Der steile Anstieg des Dollarkurses zu Beginn der
achtziger Jahre bewirkte, dab die bis dohin hohe In-
flation im Welthandel in eine Deflation kippte und
der Realzins fur internalionale Schulden zwischen
1980 und 1981 um etwa 30 Prozentpunkie stieg (Ab-
bildung 21, dies idsie 1982 die internationale Schul-
denkrise aus.

* Die dodurch erzwungenen Importeinschrénkungen
der Entwicklungslénder waren der wichtigste Grund
fur den Rickgang der Pro-Kopf-Einkommen in Latein-
amerika und Afrika in den ochtziger Jahren (Abbil-
dung 2|

Das Budget- und leistungsbilanzdefizit der USA und
ihre dramatischen Anteilsverluste auf dem Welt- und
Binnenmarkt erzwangen Mitte der achtziger lahre
ginen wirtschaftspolitischen Kurswechsel: Eine lockers
Geldpolitk lieh den Zinssatz und Wechselkurs des Dal-
lars bis Anfang der neunziger lahre auf das niedrigste
Niveau der Nachkriegszeit fallen, die Position der USA
auf den internationalen Gutermdrkten begann sich wie-
der deuilich zu verbessern {Abbildung 3, Ubersicht 1)
Zwischen 1990 und 1995 expandierten die realen Ex-
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Abbildung 5: Doflar, DM und die monetdre Spaltung
Europas
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porte der USA um 7,3% pro lahr und damit erheblich
rascher als etwa die lapans oder der BRD (+4,5%
bzw. +3,3%l

Die ausgepragte Unterbewertung des
Dollars, von der Regierung Clinton durch ein
Jtalking the dollar down” geférdert, lie
Exporte und Investitionen der USA rascher
wachsen als in den anderen Industrie-
léndern. Die Wechselkursverschiebungen
der lefzfen Jahre haben insbesondere den
Wirtschaftsstandort Deutschland und Japan
verschlechtert.

Die ausgepragte Unterbewertung des Dollars machte
die USA auch als Investifionsstandorf wieder attraktiv,
insbesondere im Vergleich zu landern mit extrem
Uberbewerteten Wahrungen ({Ubersicht 1): Wahrend
die realen Investitionen in den USA zwischen 19%0
und 1995 um 6,1% pro Jahr expandierten, stiegen
sie in Deutschland ltrotz der Wiedervereinigungl um
nur 2,0%, in Japan gingen sie sogar leicht zuriick
(~C,2%)

Die Regierung Clinton verstarkte die Bemihungen, die
Leadership” der USA auf den Giitermarkten wieder
herzustellen: Der handelspolitische Druck aut die EU,

Abbildung 6: Dollar, Yen und die W&hrungen der
. Vier Tiger”

Wechselkurs gegeniiber dem Yen
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insbesondere aber auf Japan nahm zu und wurde
durch ein talking the doflar down” unierstrichen Diese
Strategie wird den USA durch eine iatente Dollar-
schwéiche aut den Finanzmérkten erleichtert, die im
enormen Yolumen der Auslandsschulden der USA be-
grindet ist (diese betrugen Ende 1994 mehr als 1 Bill. §
und waren damit wesentlich gréber als die Schulden
von Lateinamerika und Afrika zusamment

Der weiter sinkende Dollarkurs verbesserte nicht nur die
Konkurrenzidhigkeit der Wirtschaft der USA, sondern
trieb auch einen Keil zwischen die Hart- und Weich-
wdhrungslénder der EU [Abbildung 51 und in Sudostasi-
en zwischen die ,Vier Tiger” und lapan {Abbildung &
Mit ihrer auBerordentlich hohen Auslandsschuld und
der daraus resultierenden Maglichkeit, den Dollarkurs
selbst zu schwéichen, verfigen die USA iiber einen be-
deutenden strafegischen Vorteil im Kampf der Triade
um die ,leadership” in der Weltwirtschaft (hur die USA
kénnen sich fast ausschlieBlich in nationaler Wéhrung
verschulden, da diese gleichzeitig die Leitwahrung der
Weltwirtschaft ist}

Die langfristige Abwertung des Dollars seit Anfang der
siebziger Jahre trug wesentlich dazu bei, dab sich die
Wirtschait der USA seither etwa gleichschrittig mit den
anderen Industrieldndern entwickelte; der bis zum Zu-
sammenbruch des Systems von Bretton Woods anhal-
tende ProzeD eines langfristigen , Catching-up” gegen-
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uber den USA wurde gestoppt Dies gilt auch fur den
generellen KonvergenzprozeB im Wachstum aller Indu-
strieldnder. Seit Anfang der neunziger Jahre konnten
die USA ihren realen Produktions- und Einkommensvor-
sprung gegeniber den anderen Industrieldndern sogar
wieder ausbauen 1Abbildung 3!.

DIE MONETARE DESINTEGRATION
WESTEUROPAS

Den EU-landern gelang es im Rahmen des EWS, die
Wechselkurse zwischen ihren Wahrungen zu stabilisie-
ren, zwischen 1986 und 1992 blieben die wichtigsten
Waéhrungsrelationen anndhernd konstant. Die Schaf-
fung einer Zone monetdrer Stabilitat leistete einen we-
sentlichen Beitrag fur die Expansion von Handel und Di-
rektinvestitionen innerhalb der EU

Anfang der neunziger Jahre wurde das EWS jedoch
durch die inkohdrenz der Geldpoiifik geschwacht Im
Zuge der Wiedervereinigung beschleunigte sich in
Deutschland die Inflation, gleichzeitig verschlechterte
sich die Lleistungsbilanz, und das Budgetdefizit stieg;
daraut reagierte die Bundeshank mit einer Hochzinspo-
fitik, welche die Zinssaize in allen EWS-landern auf ho-
hem Niveau festhielt, obwohl ihre Konjunkturlage von
iener in Deutschland — gepragt durch den Sonderfaktor
der Wiedervereinigung — erheblich cbwich dies galt
besonders Hir GroPbritannien, das sich 1992 bereits im
dritten Rezessionsjahr befand!. Solf namlich ein Festkurs-
system erhalten bleiben, so mub die Zinspolitik des Leit-
wahrungslandes nicht nur auf die lage der eigenen
Volkswirtschaft, sondern auch auf jene der anderen
Mitglieder des Wéahrungsverbundes abgestimmt wer-
den

Wie in den USA unter Reagan ergab sich auch in
Deutschland die Konstellation von steigendem Budget-
und Lleistungsbilanzdefizit sinerseits und hohen Realzin-
sen andererseits; wie im Fall der USA hatte die im — ver-
meintlich — ,nationalékonomischen” Interesse Deutsch-
lands verfolgie Politik des westeuropéischen Leitwih-
rungslandes erhebliche internationale Konsequenzen:
Der Widerspruch zwischen der rezessionsbedingten
Notwendigkeit von Zinssenkungen, insbesondere in
GrobBbritannien, und der Hochzinspolitik der Bundes-
bank fihrte zum portiellen Zusammenbruch des EWS im
September 19929

Die daraus resultierende monetéare Spaltung Eurcpas —
sie hat sich seit 1992 im Gleichschritt mit dem weiteren
Verfall des Dollarkurses vertieft — verursachte erhebli-
che Divergenzen in der realwirtschaftlichen Entwicklung
Wesieuropas: Zwischen 1992 und 1995 wuchsen die

4 Ursachen und Kensequenzen des [partiellen) Zerfalls des EWS wer-
den in einem eigenen Artikel diskutiert (Schulmeister, St, .\Wechsel-
kursregime und Wirtschaftsdynamik”, in diesem Heftl

Exporte des ,Hartwahrungsblocks” im Durchschnitt um
nur 3% pro Jahr, wahrend jene der Weichwahrungsian-
der trotz der Rezassion 1993 um 9% pro Jahr expan-
dierten. Diese unterschiedliche Exportdynamik ist wie-
derum ein wesentlicher Grund, warum die Wirtschaft
der Weichwahrungslander seit 1992 rascher wuchs als
die des Hartwahrungsblocks [(+1,9% gegentber
+1,3% pro Jahd.

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN,
INVESTITIONSDYNAMIK UND
ARBEITSLOSIGKEIT

Bis Ende der siebziger Jahre lag der Zinssatz in cllen In-
dustrielédndern mittelfristig unter der Wachstumsrate,
uberdies schwankie er viel weniger als danach® Diese
stabilen Finanzierungsbedingungen trugen wesentlich
zur hohen Investitionsdynamik in den fuiniziger und
sechziger Jahren bei: Die finanzierungsiberschiisse der
privaten Haushalte wurden durch Kreditaufnahme der
Unternehmen in Realkapital und damit auch in Arbeits-
platze transformiert Das starke Investitionswachstum
bewirkte, dab die Netto-Kreditaufnahme des Unterneh-
menssektors oft sogar deutlich hdher war als das Nel-
tosparen der privaten Haushalte, sodaB die &Hentli-
chen Haushalte haufig Budgetiberschisse autwiesen
Das langfristig negative Zins-Wachstums-Differential
forderte somit nicht nur die unternehmerische Realakky-
mulation, sondern indirekt auch den Ruckgang ven Ar-
beitslosigkeit und &ffentlicher Verschuldung (viele Lan-
der waren bis Mitte der siebziger Jahre sogar Netto-
gléubiger; Abbildung 7).

Mit dem Ubergang zu einer monetaristisch inspirierten
Hochzinspolitik Ende der siebziger lahre @nderten sich
die gesomtwirtschaftlichen Finanzierungsbedingungen
grundlegend. Seither liegt der Zinssatz in allen wichti-
gen Industrieldndem permanent dber der Wachsiums-
rate lin Japan erst seit Ende der achtziger Jahrel. Zwar
sind die Nominalzinsen langtristiq gesurken, doch ging
auch die Infiation in ungetahr gleichem Ausmab zurick;
das Realzinsniveau blieb daher im Vergleich zu den er-
ster drei Nachkriegsjahrzehnten hoch und Ubertraf das
langfristige Wachstumstempo erheblich {Abbildungen 4
und 7, Ubersichten 1 und 2|

%) Dies gilt sowohl fiir den Kreditzins (Prime Ratel als auch fir den An-
lsihezins. Die Fremdkapitalkosten des bestehenden Kapitalstecks so-
wie die Bereitschaft des Unternehmenssekicrs, neus Investiticnskredi-
te aufzunehmen, werden durch die Prime Rate in htherem Mak be-
einflubt als durch den Anleihezins, denn der dberwiegende Teil der
Unternehmensverbindlichkeiten wird in — flexibel verzinsten — Bankkre-
diten gehalten (in Deutschland fost 70%] Aus diesem Grund ist auch
die Korrelafion zwischen den Zinszohlungen des Unternehmenssek-
tors und der Prime Rate deuilich enger als zwischen ersteren und dem
Anlgihezins Die Bedeutung von Schwankungen des Kreditzinses fir
Gewinnentwicklung und Investiticnsnachfrage im Unternehmenssekior
wird in Schulmeister 119951 qusfUhrlich diskutiert.
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Der Unternehmenssekfor pabte sich dem Regimewech-
sel von einem negativen zu einem positiven Zins-
Wachstums-Differential durch eine Reduktion seiner
Realkapitalinvestitionen relativ zu den finanzinvestifio-
nen an, und zwar nicht nur weil Finanzveraniagung re-
lativ profitabler geworden war, sondern auch wegen
des ,dynamic budget constraint”: Ubersteigt namlich
der Zinssatz die Wachstumsrate, so kénnen Netto-
schuldner wie Uniernehmen, aber auch der Staat ihre
Schuld-Einkommens-Relation nur dann  stabilisieren,
wenn sie einen Uberschub in der Primarbilanz erzielen.
Fir den Unternehmenssektor bedeutet dies, dab seine
Nettoinvestitionen niedriger sein missen als seine un-
verteilten Gewinne vor Abzug der Zinszahlungen Der
Unternehmenssekior muBte daher Finanzmittel den kiinf-
tigen {potentigllent Investitionen entzichen und dern Zin-
sendienst fir die vergangenen, fremdfinanzierten Inve-
stitionen zufihren

Seit Ende der siebziger Jahre liegt der
Zinssatz in den Industrieldndern standig
vber der Wachstumsrate. Darauf reagierte
der Unternehmenssektor mit einer Reduktion
seiner Realinvestitionen zugunsten von
Finanzveranlagungen. Die finanzierungs-
uberschiisse der privaten Haushalte wurden
deshalb zunehmend in Sffentliche Schuldftitel
staft in reale Investitionen transformiert.

Da die privaten Haushalte strukturelle Primariberschiis-
se erzielen und der Unternehmenssektor seine Primérbi-
lanz von einem Defizit in einen UberschuB® ,drehte”, ge-
fang es dem Staaf nichi, selbst Primariberschisse zu
erzielen Bei einem anhaltend positiven Zins-Wachs-
tums-Differential stieg daher die é&ffentiiche Verschul-
dung seit Ende der siebziger lahre in nahezu allen Indu-
strieléndern rascher als das BIP [Abbildung 7). Verkirzt
formuliert: das Sparen der privaten Haushalte wurde
zunehmend in Staafsanleihen transformiert statt in pri-
vate und &ffentliche /nvestitionen lund damit auch in Ar-
beitsplatzel).

Die Problematik der Staatsverschuldung verscharfte sich
in Westeuropa ab Mitte der achtziger Jahre wegen
des sinkenden leistungsbilanzdefizits der USA Bis da-
hin hatte der Uberschub der westeuropdischen Lander
gegenuber den USA den Anstieg des Budgetdefizits
gedampft. Ein ,Trittbrettfahren” Westeuropas mit der
Fiskalpolitik der USA wie 1982/1985 lieh sich nach dem
Verfall des Dollarkurses nicht mehr fortsetzen Dement-
sprechend ,erlitten” die westeuvropdischen Lander wih-

%) Zur Bedeutung des Yerhdlinisses von Zinssatz zu Wachstumsrate
fir die langfrisiige Entwicklung der Stoatsverschuldung sishe Schul-
mersier (1995

rend der Rezession 199171993 einen deutlich hoheren
Anstieg ihres Budgetdefizits als 1979/1982

Neben der starken Unterbewertung des Dollars waren
drei weitere Faktoren dafir bestimmend, dab sich in
den neunziger Jahren die Konjurktur und damit auch
Staatshaushalt und Beschaftigung in den USA viel gun-
stiger entwickelten als in Westeuropa:

* Die Notenbank der USA senkte mit Beginn der Re-
zession im Jahr 1990 die Leitzinsen — die wichtigste
Determinante der Bankkreditzinsen — aut das niedrig-
ste Niveau der Nachkriegszeit und behielt dieses bis
Mitte 1994 und damit so lange bei, bis sich der Kon-
junkturaufschwung gefestigt hatte. Die Deutsche
Bundesbank erhéhte hingegen den Diskontsatz 1990
und 1991, als die Wachsfumsabschwdachung in
Westeuropa und auch in Deutschland selbst bereits
eingeselzi hatte, auf das héchste Niveagu der
Nachkriegszeit und behielt dieses bis Anfang 1993
bei; auch im Jahr des Rezessionstiefpunktes nahm
die Bundesbank die Leitzinser nur in kleinen Schritten
zurick, sie lagen daher noch 1994 deutlich uber
dem Niveau der Aulschwungsiahre 1976 und 1983
Diese Politik der Bundesbank war nicht nur sine we-
sentliche Ursache fir den fteilweisenl Zusammen-
bruch des EVWS im September 1992, sondern auch
dafiir, dab das Zinsniveau in allen westeuropéischen
Llandern spdater und langsamer zuriickging, als es
die Konjunkturverschlechterung 1921/1993 bzw der
relativ schwache Autfschwung 1994 erfordert hat-
ren’].

* Seit dem Amtsantriit der Regierung Clinton berlck-
sichligh die Wirtschaftspolitik der USA die Zusam-
menhdnge zwischen Einkommensverteilung und effek-
fiver Nachfrage wieder starker als im  vor
angegangenen Jahrzehnt Dies kam besonders in
der Budgetpolitik zum Ausdruck: Das Bundesbudget
wurde primar einnahmenseitig konsclidiert, und zwar
in erster linie durch Beitrdge der obersten Einkem-
mensklasse (ihre Belastung mit Steuern und Sozialab-
gaben wurde von 31% aut 42% angehobenl. Da
deren {marginalel Kensumneigung relativ niedrig ist,
wurde durch diese Strategie die Gesamtnachfrage
wenig gedamph Im Vergleich dazu berlcksichtigt
die Budgetpolitk in den westeuropaischen Landern
die Einkommensiumlverteilung und ihre Nachtrageef-
fekte kaum.

* Da die Regierung Clinton Anfang 1993 ihr Amt an-
trat, wurde ihre Budgetpolitik 1994 und damit erst im
dritten Jahr des Konjunkturaufschwungs wirksam, in
vielen europaischen Landern setzie hingegen bereits

7} Zur Rolle der Bundesbank im Prozeb einer schrittweisen Destabilisie-
rung des EWS zwischen Anfang 1992 ider Maastiicht-Yertrag wurde
im Februar 1992 unterzeichnett und Mitte 1993 siche in Avesani -
Gallo - Safmon 11994)
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im ersten lahr nach der Rezession 1993 eine restrikti-
ve Fiskalpoliiik ein — zu einem Zeitpunkt, zu dem die
private Investilionsnachfrage noch verhalien blieb
und der Konjunkturaufschwung daher noch nicht
selbsttragend geworden war.

Die seit Anfang der achtziger lahre
anhaltende Verbilligung des Faktors Arbeit
gegenuber dem Faktor Realkapital hatte
keine arbeitsinfensivere Produktionsweise
und damit keine substitutionsbedingten
Zunahme der Nachfrage nach Arbeit zur
Folge. Vielmehr nahm die Bedeutung von
arbeitsparenden Rationalisierungs-
investitionen zu.

Seit Anfang der achtziger Jahre nimmt die Arbeitspro-
duktivitét in alien Industrieléindern mit Ausnahme Japans
rascher zu als die Realléhne Idie Lohnquofe bzw. der
Jreal wage gop” sind langfristig deutlich gesunkenl,
gleichzeitig ist das Niveau der Realzinsen viel hoher als
zwischen 1945 und 1975 Diese Verbilligung des Fak-
tors Arbeit gegeniiber dem Faktor Realkapital hatte je-
doch keine arbeitsintensivere Produkfionsweise und da-
mit keine substitutionsbedingte Zunahme der Nachfra-
ge nach Arbeit zur Folge. Vielmehr nahm die Bedeutung
von larbeitsparenden) Rationalisierungsinvestitionen aus
mehreren Griunden immer mehr zu: wegen der wach-
senden Einsatzméglichkeit der Mikroelektronik in me-
chanischen Prozessen, wegen des verstarkien inferna-
tionalen Konkurrenzdrucks und der damit verbundenen
Abwanderung von Investitionen und Arbeitsplétzen in
Niedriglohnlander sowie infolge einer Wirtschaftspoli-
tik, welche zunehmend versucht, die Probleme der eige-
nen Volkswirfschatt durch Verbesserung ihrer Wettbe-
werbsfahigkeit zu mildern {und damit Arbeitslosigkeit
oder Budgetdefizite zumindest teilweise zu ,exportie-
ren”) Unter diesen Bedingungen konnte die relative
Verbilligung des Faktors Arbeit seit Anfang der achizi-
ger Jahre den Anstieg der Arbeitslosigkeit nicht brem-
sen

UNTERSCHIEDLICHES WACHSTUM IN
DEN USA, WESTEUROPA UND JAPAN
BIS 2000

Die Entwicklung der Weltwirtschaft wird in den kom-
menden lahren wesentlich davon bestimmt werden, ob
es gelingt, die fir unternehmerisches Handeln und da-
mit fur das Wachstum von Investiiionen, Produkiion und
internationalem Handel fundamentalen Rahmenbedin-
gungen, namlich stabile Zinssétze und Wechselkurse, in
héherem Mab zu gewahrleisten als in den letzten Jah-
ren oder ob die Wirtschaftspolitik der einzelnen Lan-

dern verstérks versucht, die inhdrente Instabilitat der F-
nanzmarkte zum Vorteil der eigenen Yolkswirischatt zu
nutzen. im ersten Fall wirde der Wetibewerb zwischen
einzelnen Unfernehmen aut den Giiter- und Diensilei-
stungsmarkten durch eine verstarkie Kooperaticn in der
Geld- und Fiskalpolitk gesamtwirtschafilich geférdert,
im zweiten Fall wirden einzelne Volkswirtschaften im
Kampt um Standorivorteite und domit um Investitionen,
Produktion und Arbeitsplétze gegeneinander konkurrie-
ren und dadurch den Wettbewerb auf der mikrodkono-
mischen Ebere verzerren. Ob auf der makrodkonomi-
schen Ebene nationale Konkurrenz gegeneinander oder
internationale Kooperation miteinander dominiert, wird
besonders die Entwickiung der Wirtschaftsbeziehungen
zwischen den USA, Westeuvropa und Japan pragen;
die wichtigste Rolle kommt dabei den USA als der wirt-
schaftiichen und politischen Fuhrungsmacht zu.

ANHALTENDER WACHSTUMSVORSPRUNG
DER USA

Die Wirtschafispolitik der USA wird auch in den kom-
menden Jahren darauf abzielen, Budgetdefizit und Ar-
beitslosigkeit durch ein kontinuierliches Wachstum wei-
ter abzubauen. Da politischer Konsens dariber be-
steht, einen ausgeglichenen Bundeshaushalt anzusire-
ben, werden die expansiven impulse wie in den letzten
lahren primé&r durch die Geldpolitik gesetzt: Die Leit-
und Kreditzinsen diirften im Zuge einer lsichten Wachs-
fumsabschwéchung 1996/67 sinken und im Durchschnitt
1996/2000 etwa so niedrig sein wie in der ersten Halfte
der neunziger lahre.

Dariber hinaus wird die Wirtschaftspolitik in den USA
danach trachten, den Woeachselkurs des Dollars auf
einem Niveau zu halten, das deutlich niedriger ist als
die Kautkraftparitdt zwischen den USA und ihren
wichtigsten Konkurrenzlandern, um so den seit finf
Jahren bestehenden Wachstumsvorsprung gegeniber
Westeuropa und japan zu wahren. Mehrere Faktoren
werden es den USA erleichtern, dieses Ziel zu errei-
chen:

» die ,strukturell” restriktive Geldpolitk der Deutschen
Bundesbank,

* die dadurch mitverursachte monetdre Spaltung
Westeuropas,

* die Wachstumsabschwachung in den EU-Landern in-
folge der gleichschritti restrikiiven Fiskalpolitik,

» die Schwdachung der Wettbewerbsiahigkeit der jo-
panischen Wirtschaft, insbesondere gegenuber ihren
Konkurrenten in Ostasien,

* das hohe leistungsbilanzdefizit der USA und insbe-
sondere ihre enorme Auslandsverschuldung.

Wegen der ausgepragten Unterbewertung des Dollars
gegeniiber der DM und dem Yen sowie der relafiv un-
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gUnstigen Wirtschaftsentwicklung in Deutschland und
Japan dirfte der Dollarkurs allerdings bis 1997 gegen-
uber der DM um etwa 10% und gegendber dem Yen
um etwa 15% steigen (jeweils im Vergleich zu 1995, da-
nach aber wieder leicht sinken.

Im Durchschnitt 1995/2000 wird der Wechselkurs des
Dollars gegeniber den Wahrungen der wichtigsten
Konkurrenzlénder im ungefahr gleichen AusmaB unter-
bewerfel sein wie in der ersten Halfte der nsunziger
Jahre. Unter dieser Bedingung werden Exporte und
Investitionen der USA weiterhin rascher expandieren
als jene der anderen Industrielander, die Gesamtpro-
duktion der USA dirfte bis 2000 um durchschnitilich
2% pro Jahr wachsen und damit um /% Prozentpunkt
rascher als die Wirtschalt in Westeuropa bzw . in Ja-
pan

SINKENDES WACHSTUM IN WESTEUROPA
BIS 1598

Die mittelfristige Entwicklung wird in der EU vor allem
dadurch bestimmt, ob die Wirtschaftspolitik starker auf
eine von allen Mitgledsiandern gemeinsam getragene
Kooperationssirategie setzt, um das Budgetdefizit und
gleichzeitig auch die Arbeitslosigkeit zu senken, oder
ob die einzelnen Volkswirtschatten verstarkt im Allein-
gang versuchen, Arbeitslosigkeit und Budgetdefizit zu
exportieren, indem sie durch Abwerfungen oder durch
Einfrieren des nationalen Lehnniveaus ihre Exporte sti-
mulieren, ihre Importe dampfen und so den anderen
Mitgliedsiandern die Reduktion von Arbeitslosigkeit
und Budgetdefizit erschweren. Ob die Wirischaftsent-
wicklung der kommenden Jahre in Europa starker von
einer expansiven Kooperaticnssirategie gepragt wird
oder ob sich die Konkurrenz der einzelnen Volkswirt-
schaften um Arbeitspldtze und Leistungsbilanziber-
schisse verstérkt, wird wesentlich von der Wirtschafts-
politik des — besonders im monetdren Bereich — fihren-
den landes abhangen, der Bundesrepublik Deutsch-
fand.

Um den ,Méglichkeitsraum” der kinftigen Entwicklung
Westeuropas unter den Ausgangsbedingungen hoher
Budgetdefizite, steigender Arbeitslosigkeit und instabi-
ler Wechselkurse auszuloten, sollen zundchst ein pessi-
mistisches und ein opfimistisches Extremszenario skiz-
ziert werden.

Im ersten Fall wird angenommen, dab sich das Wirt-
schaftswachstum im Lauf des Jahres 1996 deutlich ab-
schwiacht, die Arbeitslosigkeit — insbesondere in den
eurcpdischen Hartwéhrungsléndern — steigt und die
Budgetdefizite daher hinter dem ,Maastricht-Fahrplan”
zuriickbleiben. lefzteres versuchen die einzelnen Staa-
ten durch weitere Ausgabenkirzungen wettzumachen,
insbesondere in jenen Bereichen, wo dies rasch durch-
fuhrbar ist: Sozialausgaben und Investitionen Da diese
iedoch besonders nachfragewirksam sind und Uberdies

die Verscharfung des Restriktionskurses im Gleichschritt
erfolgt, entwickell sich die Wachstumsabschwéchung
zu einer echfen Rezession, welche in den europaischen
Hartwéahrungsléindern stdrker ausgepragt ist als in den
Weichwdahrungsléndern.

Die Zinspolitik in Deutschland tragt zur Verschiechte-
rung der europédischen Konjunkiur bei: Die Bundesbank
senkt die Leitzinsen im Laufe des Jahres 1996 nur noch
geringfigig und Uberdies zogerlich, das Niveau der
Kreditzinsen in Europa geht deshalb viel langsamer zu-
ruck, als es die Konjunkturverschlechterung erfordern
wurde linsbesondere im ,Hartwahrungsblock)).

Die Wachstumsabschwéchung seit Mitte
1995 lieB Arbeitslosigkeit und Budgetdefizite
in Westeuropa wieder steigen. Wenn die
Fiskalpolitik darauf mit weiteren Kdrzungen
der Staatsausgaben — insbesondere der
nachfragewirksamen Sozialausgaben und
der &ffentlichen Investitionen — reagiert,
besteht die Gefahr, dall sich die Konjunk-
turverlangsamung zu einer echten Rezession
vertieftf.

In der Rezession 19946/97 steigen in diesem Szenario
die Budgetdefizite — insbesondere infolge hdherer Ar-
beitslosigkeit — so stark, dab eine Erftliung der fiskali-
schen Maastricht-Kriterien im Jahr 1998 fur alle wichti-
gen EU-lander unmaglich wird. Auch aus politischen
Grinden scheitert das Projekt einer Wéhrungsunion:
lhre loffenen) Gegner, insbesondere {nunmehr] ,mone-
tér-nationalistische” Parteien, welche sich davon sinen
Woéhlerzustrom erwarten, werden das FProjekt der
Wahrungsunion selbst fir die Wirtschafiskrise verant-
wortlich machen fund nicht den spezifischen Inhalt der

8 Die wichtigste Begrindung fir eine Verweigerung oder Verzdge-
rung weiterer leitzinssenkungan kdnnte eine Beschleunigung des
Geldmengenwachstums (M3} liefern, welche die Bundesbank als An-
zeichen elnes hdheren Infiationspotentials deutet Eine solche Deu-
tung ist jedoch dann in systematischer Weise falsch, wenn die Geld-
menge M3 deshalb rascher wéchst, weil thre grobie Einzelkomponen-
te, die Spareinlagen, stirker expandieren: Ein héheres Sparen der
Haushalte indiziert sine Abschwéachung der Konsumnachfrage und
damit des Inflationsdrucks sowie ein Sinken des Gleichgewichtszins-
satzes Tatsdchlich leisteten in den letzien zwei Jahren nur noch die
Spareinlegen einen deutlich positiven Wachstumsbeitrag zur Entwick-
lung von M3

Als Indikatoren des Inflalionspetentials sind enger definierie Geld-
mengen lohne Spareinlagenl, insbesondere M1, theoretisch besser
fundiert, ihr empirischer Zusammenhang mit der Inflation ist jedoch in
den cchtziger Jahren zusammengebrochen Deshalb gaben die No-
tenbanken aller anderen groben Industrieidnder die Verfolgung be-
stimmter Geldmengenziele auf, die Deutsche Bundesbank reagierte
hingegen 1988 mit dem Ubergang zur erweiterien Geldmenge M3
als Basis ihrer Zinspolitik. Zur Geldmengenpolitik der Bundesbank aus
der Sicht der USA siehe Board of Govemors (1995)
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Teilnahmekriterien sowie die Form ihrer wirtschaftspoliti-
schen Umsetzung). Die verdeckten) Gegner einer Euro-
Wéhrung werden auf einer engen Interpretation der
Maastricht-Kriterien bestehen, da unter dieser Bedin-
gung die dritte Stufe des Ubergangs zur Wahrungsuni-
on jedenfalls nicht vor dem Jahr 2000 begonnen wer-
den kénnte.

Das — zumindest vorlaufige ~ Scheitern des Projekts
einer Euro-Wahrung wird gemeinsam mit der ver-
schlechterten Wirtschaftslage, insbesondere der hohen
Arbeitslosigkeit, die Tendenzen zu einer wirtschaftlichen
und politischen Desintegration Westeuropas verstér-
ken: Einzelne Lander werden mehr als bisher versuchen,
ihre Probleme durch Abwertung oder MNull-Lohnrunden
als ,nafionale Kraftanstrengung” zu mildern, also zu-
mindest teilweise auf Kosten der europdischen Pariner-
lénder. Unter diesen Bedingungen scheint es fraglich,
ob Ffrankreich an seiner engen wirtschatilichen Koope-
ration mit Deutschiand festhalten kann. Um den Wech-
selkurs des Franc zur DM halten zu kénnen, bezahlt
Frankreich schon jetzt einen hohen Preis, Budgetdefizit
und Arbeitslosigkeit sind {nochl hoher als in Deutsch-
land, das Realzinsniveau ist wegen des latenten Spe-
kulationsdrucks auf den Franc eines der héchsten in
Westeuropa Wird allerdings der Franc abgewertet,
so wirde der Wirtschaftsstandort Deutschland durch
gine nunmehr ,superharte” DM zusatzlich verschlech-
fert

In internationalem Kontext betrachtet, weéren die LUSA
der HouptnutznieBer eines solchen Divergenzprozes-
ses, da dieser die EUJ in ihrer Gesamtheit nicht nur
wirtschaftlich, sonderm auch politisch schwdchen wiir-

de.

Das optimistische Szenaric nimmt an, dab die Bundes-
bank aut die Konjurkturverschlechterung bereits in der
ersten Jahreshdlfte mit erheblichen Zinssenkungen rea-
giert; dadurch geht das Niveau der Kreditzinsen {Prime
Rate) von derzeit 6% schrittweise auf etwa 44% zu-
minellen Wachstumsrate des BIP. Davon profitiert der
Unternehmenssektor am stérksten, seine Zinszahlungen
(sie betrugen 1993 allein in Westdeutschland 252 Mrd
DM} sinken um etwa 10%, die durch den hohen DM-
Kurs und die Konjunkturschwéche gedrickie Gewinnsi-
tuation verbessert sich dadurch erheblich?).

% Dieser kurzfristige Enflastungseffekt ist eine Folge des Zinsakze-
lerators”: Sinkt der Nominalzins von 6,5% ouf 4,5%, so sinken die
Zinszahlungen bei flexibel verzinster Schuld mit dem Faktor 4,5/6,5
und damit um etwa 31%. Empirisch ergibt sich eine thochsignifikantel
Elastizitet der Zinszahlungen des westdeutschen Unternehmenssek-
tors leinschlieblich Wohnungswirtschaft! in bezug auf die lunverzéger-
tel Prime Rate von 0,35 (Stitzperiode: 1970/1993); der Koeffizient ist
in erster iinie deshalb kleiner als 1, weil ein Teil der Unternehmens-
schulden nicht flexibel verzinst wird und weil Anderungen der Prime

Bine an der Konjunkturverschlechterung orientierte
Geldpolitik der Bundesbank erméglicht nicht nur einen
Rickgang des gesomteuropdischen Zinsniveaus, son-
dern auch Korrekturen der Disparitéten zwischen Hart-
und Weichwdhrungen lletztere wirden tendenzigll auf-
werten). Beide Fakferen tragen zu einer Milderung der
Konjunkturverschlechterung im laufe des Jahres 1996
bei

Darlber hinaus gelingt es der EU-Regierungskonferenz,
die im Weibbuch entwickelten Pléne fir eine gesamt-
eurcpdische Investitions- und Beschaftigungsoffensive
zu reaktivieren [dazu tragt die Erfabrung der Jahre 1995
und 1996 bei, dab eine Ricknahme der wirtschaftlichen
Aktivitaten des Staates fur eine Expansion des privaten
Sektors nicht nur nicht ausreicht, sondern kurzfristig so-
gar den gegenteiligen Effekt hat)

Unter diesen einander ergdnzenden Bedingungen ge-
winnt die europdische Konjunktur Ende 1996 wieder an
Schwung, Arbeitslosigkeit und Budgetdefizit verringern
sich wieder in der Folge beschliet der Rat der EU
1998, dab eine hinreichend grobe Zahl von Mitglieds-
landern die Maastricht-Kritarien erreicht habe, insbe-
sondere ,eine aut Daver tragbare Finanzlage der &f-
fentlichen Hand”. Die Beurteilung, ob ein Land die Krite-
rien fur eine Teilnahme an der Wahrungsunion erfillt,
wird somit nicht primar unter statistischen Aspekten er-
folgen, sondern in einer umfassenden wirtschafflichen
und politischen Gesamisicht

Die vorliegende Prognose nimmt an, dab sich die west-
europdische Wirtschaft zwischen diesen beiden Ex-
tremszenarien auf einem mittleren Plad entwickeln wird
Die Deutsche Bundesbank wird das Leitzinsniveau 1996
zwar senken, jedoch weniger als im opfimistischen Sze-
nario angenommen . In den Hartwdhrungsléndern wird
das Zinsniveau daher um nur etwa 1, in den Weichwih-
rungsi@ndern um héchstens 2 Prozentpunkte zuriickge-
hen. Die Wechselkurse zwischen den wichtigsten euro-
pdischen Wahrungen durften sich nicht wesentlich ver-
schieben. In Anbetracht der steigenden Arbeilslosigkeit
wird die Regierung einzalner Lénder zwar auch expan-
sive Impulse setzen, insbesondere im Bereich der Inve-
stitionen in die Infrastruktur, ein europaweit koordinier-
tes Investitions- und Beschaltigungsprogramm dirfte je-
doch nicht realisiert werden

Unter diesen Bedingungen werden die ddmpfenden £F-
fekte einer zur Erreichung der Maastricht-Kriterien tiber-
wiegend restriktiven Fiskalpolitik noch bis 1998 wirksam
sein, inshesondere weil viele Lander in jenem Jahr, das
fir die Landerbeurteilung nach den Maastricht-Kriterien
mabgeblich ist, namlich 1997, den restrikiiven Kurs ihrer
Budgetpolitik verscharfen; niedrigere Zinsen und ex-

Rate von den Banken nicht an alle Schuldner voll weitergegeben wer-
den Zum Zinsakzelerator und seiner makrodkonomischen Relevanz
siche Schulmeister 119541
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Ubersicht 2: Die wichfigsten Prognoseergebnisse im Uberblick

1965/1973 197371976
Wechselkurs 4 Reservewdhrungen je Dollar — 27 — 23
Eurodollorzing n% 7. 84
Erdblpreis $ je Barrel 227
Welthandelspreise + 55 +152
Brennstoffe + 63 +323
Nahrungsmitiel + 70 +100
Industrierchstoffe + 53 +121
Industriemaran + 55 +114
Realzins fir internationale Schufden)  in % 1.3 — 76
Importe, real + 92 + 33
Industrielander + 97 + 26
Erdélexporteure + 95 +143
Senstige Entwicklungskinder + 76 + 46
Oststaaten + 77 + 106
BIP. real + 57 + 37
Indusirielander + 48 + 27
Erddlexporteure + 20 + 54
Andere Entwicklungslander + 58 + 51
Qststaaten + 7.0 + 35
Qst-Mitteleuropa
GUS
OFCD + 48 4 27
USA + 35 + 25
Japan + 97 + 346
OECD-Furopa + 46 + 25
Deutschiand? + 4. + 24

197941985 1985/1990 1990/1995 1995/ 2000
Durchschnittliche jahrliche Veranderung in %

87 — 91 - 12 2.1
121 78 45 46
322 175 17 .4 176
+ 046 + 42 + 1D + 27
+ 70 — 90 — 44 + 14
— 22 + 47 + 49 + 08
— 17 + 42 + 10 + 28
— 08 + 71 + 13 + 23
1M1 35 34 19
+ 20 + 70 + 58 + 7.5
+ 12 + 91 + 49 + 66
+ 21 — 24 — 29 + 37
+ 46 + 78 +114 +102
+ 29 —108 — 40 + 74
+ 25 + 34 + 19 + 38
+ 22 + 32 + 18 + 21
+ 09 + 20 + 23 + 23
+ 42 + 53 + 62 + 43
+ 20 + 16 — 95 + 44
+ 55
+ 35
+ 22 + 32 + 18 + 22
+ 21 + 28 + 24 + 24
+ 37 + 45 + 12 + 21
+ 16 + 32 + 15 + 20
+ 11 + 34 + 22 + 14

A Furodollarzins. deflationiert mit den Welthandelspreisen insgesomt — 3 Ab 1991 Gesamidautschland

pansive ,Einzelimpulse” der Fiskalpolitik verhindern je-
doch, daf sich die Wachstumsschwéiche zu einer ech-
ten Rezession ausweitet'?).

Den intensiven und mit spirbaren Wachstumsverlusten
erkauften Konsolidierungsanstrengungen der einzelnen
Lander tréigt der Rat der EU im Prognoseszenario da-
durch Rechnung, dab er die Erfullung der Kriterien {ur
die Teinahme on der Wahrungsunion im Geiste des
Vertrags von Maastricht beurteilt: Entscheidend wird
sein, ob die generelle Ausrichtung der Geld- und Fiskal-
politik eines Landes den Stabilitaiszielen des Vertrags
von Maastricht entspricht, ob also die Richtung der Ent-
wicklung von Inflation, Zinsstitzen, Budgetdefizit und
Staatsverschuldung stimmt Kleinere Abweichungen von
den quaniitativ formulierten Kriterien dirften somit tole-
riert werden  Dabei wird auch die Uberlegung eine Rol-
le spielen, daB die Uberwindung der monetdren Spal-
tung nicht nur im wirtschaftlichen Gesamtinteresse der
EU liegt linsbesondere im Hinblick aut die Konkurrenten
USA und Japanl, sondern auch eine notwendige Bedin-
gung fir eine FortfGhrung des politischen Einigungspro-
zesses ist.

19 Nach Meodelisimulaticnen senkt die gleichschritfige Reduktion des
Budgetdefizits in den vier grébten EU-Léndern deren Wirtschatts-
wachstum etwa zwei Jahre lang und bewirkt eine echte Rezession
(Fichengreen — von Hagen, 1994 Da die vorliegende Prognose auch
expansive Impulse der Wirtschafts-, insbesondere der Geldpolitk un-
terstellt lim Gegensatz zu den Medellberechnungent, nimmi sie eine
bis 1998 anhaltende Wachstumsabschwichung, aber keine Rezss-
sion an
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Unter diesen Annahmen dirfte das Wirtschaftswachs-
tum in Westeuropa von 2,8% {1995] auf 1,4% (19981 sin-
ken, die Konjunkturverlangsamung wird in den Weich-
wdhrungsi@ndern starker und im ,Hartwahrungsblock”

Die Uberwindung der monetdren Spaltung
liegt nicht nur im wirtschaftlichen Gesamt-
inferesse der EU — insbesondere im Hinblick
auf die Konkurrenten USA und Japan —,
sondern ist auch eine notwendige Bedin-
gung fir die Fortfihrung des politischen
Einigungsprozesses.

schwécher ausfallen So dirfte sich das Wachstum in
Deutschland zwischen 1995 und 1998 ven 2,1% auf

1,0% verlangsamen.

Nach Beginn der dritten und entscheidenden Phase des
Ubergangs zur Wahrungsunion wird eine deutliche
Wirtschaftsbelebung einsetzen; die Prognose nimmt an,
dab sich das Produktionswachstum in Westeuropa bis
zum Jahr 2000 auf knapp 3% beschleunigt

Uber den gesamten Prognosezeitfraum 1995/2000 soll-
te das BIP in den eurcpdischen industrieléndern um
knapp 2% pro Jahr wachsen, in den Weichwahrungs-
léndern etwas rascher und in den Hartwéhrungslén-
dern etwas langsamer; in Deuischland durtte etwa das
Wirtschaftswachstum nicht ganz 14% pro lahr errei-
chen (Ubersicht 2}.
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LANGSAME ERHOLUNG DER JAPANISCHEN
WIRTSCHAFT

Die jopanische Wirtschaft wird in den kemmenden finf
Jahren um etwa 2% pro Johr expandieren; damit ist
das Wachstumstempo zwar merklich héher als zwi-
schen 1990 und 1995 {+ 1,2%!, jedoch viel geringer als
in den siebziger und achtziger Jahren. Die wichtigste
Ursache dieser Entwicklung liegt in der Abschwachung
der Export- und damit auch der Investitionsdynamik: Die
anhaltende Uberbewertung des Yen verschlechtert die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit nicht nur gegenuber
den USA, sondern aquch gegeniiber den Konkurrenzlan-
dern in Ostasien Uberdies wird das Exportwachstum
Japans in den kommenden Jahren auch durch die Kon-
junkturschwéche in Westeuropa gedéampit.

Zwar versucht die japanische Wirtschaltspolitik, die
Konsum- und Investitionsnachfrage durch eine expansi-
ve Geld- und Fskalpolitik zu stimulieren, doch wird dies
nur fangsam gelingen: Uber lahrzehnte hatten Sparen
und Arbeiten fiir die privaten Haushalte einen so hohen
Stellenwert im Vergleich zu Konsum und Freizeit, dab
ein Umiernen mehrere Jahre in Anspruch nehmen dirfte.

Wie bereits in der ersten Halfte der neunziger Jahre
wdchst somit die Wirtschaft in den USA merklich ra-
scher als in Westdeutschland und Japan, sie baut also
ihren Produktions- und Einkommensvorsprung  weiter
aus

BESCHLEUNIGUNG DES WELT-
HANDELSWACHSTUMS

Nachdem die Rohstoffpreise seit 1985 nur schwach
stiegen [die Erddlpreise sind bis 1995 sogar cuf die
Halfte gesunkenl, dirften sie sich bis 2000 etwa gleich-
schriftig mit den Preisen der Industriewaren entwickeln
(Abbildung 7). Infolge der schwachen Konjunktur in
Westeurcpa und Japan sowie einer leichten Dollaraut-
wertung steigen die Preise im gesamten Welthandel
lauf Dollarbasis) bis 1998 um nur knapp 2% pro Jahr, im
Zuge der nachfolgenden Koniunkturbelebung durften
sie 1999 und 2000 starker anziehen {etwa +4% pro
Jahr} Insgesamt wird die Inflation fir international ge-
handelte Giiter zwischen 1995 und 2000 etwa 2/4% be-
tragen und damit héher ausfallen als in der ersten Half-
te der neunziger Jahre {1%)

Bei anndhernd gleichschrittiger Entwicklung von Roh-
stoft- und Industriswarenpreisen verschieben sich die
Terms of Trade zwischen den wichtigsten Landergrup-
pen nur geringfugig (Ubersicht 2).

Die Rahmenbedingungen fir den weltwirtschaftlichen
Guter-, Einkommens- und Finanzierungskreisiauf dirften
in den kommenden finf Jahren stabiler sein als in den
siebziger und achtziger Johren {Abbildung 7, Uber-
sicht 2. Das Nominalzinsniveau der Weltwéhrung

Abbildung 7: Zinssatz, Wachstumsrate und
Siaatsverschuldung
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{Eurodollarzins) dirfte ab 1997 wieder merklich sinken
und im Durchschnitt 1995/2000 4% betragen, also
ebenso hoch sein wie in der ersten Halfte der neunziger
lahre. Der Realzins fir internationale Schulden wird im
gesamten Prognosezeitraum bei nur etwa 2% liegen
und damit deutlich unter der Exportwachstumsrate der
Schuldnerlénder (nur unter dieser Bedingung kénnen
sie ein Primérdefizit und damit einen Ressourcentransfer
zu ihren Gunsten aufrechterhalten, ohne daB ihre
Auslandsschulden rascher wachsen als ihre Exporter-
l6se)

Die Rahmenbedingungen fur den
weltwirtschafflichen Giiter-, Einkommens-
und Finanzierungskreisfauf durften in den
kommenden finf Jahren stabiler sein als in
den siebziger und achtziger Jahren.

Unter diesen Bedingungen werden die /mporte der
nicht erddlexportierenden Entwicklungsiander weiter
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Abbildung 8: Entwickiungstendenzen der Weltwirtschaft
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kraftig expandieren, wegen der starken Verschlechte-
rung ihrer Handelsbilanz allerdings etwas langsamer
als seit Beginn der neunziger jahre (Ubersicht 2).

Die Exportdynamik wird sich weiterhin zugunsten der
Entwicklungsldnder in Sudostasien, aber auch in Latein-
amerika verlagern, die Exporle aller nicht erddlexpor-
tierenden Entwicklungsiénder durfte bis 2000 um durch-
schnittlich 11% pro Jahr expandieren und damit viel ra-
scher als der gesamte Welthandel, Auch die ehemali-
gen Planwirtschaften — insbesondere die Transforma-
tionslénder in Ostmittelevropa - werden Marktanfeile

gewinnen, ihre Exporte dirften um etwa 9% pro Jahr
zunehmen. Hauptverlierer dieser Entwickiung werden
die Industrieléinder sein, ihr Marktanteil wird um mehr
als 1% pro Jahr sinken Insgesamt dirfte der Welfthan-
del bis 2000 um durchschnitflich 7/%% expandieren,
etwas rascher als in der ersten Halfte der neunziger

Jahre (Ubersicht 21,

TENDENZIELLE PRODUKTIONSVER-
LAGERUNG IN DIE ENTWICKLUNGS-
LANDER UND OSTSTAATEN

Das mitfelfristige Wachstumstempo der Weltwirtschaft
wird bis 2000 fast 4% pro Jahr betrager und so deut-
lich héher ausfallen als in den vergangenen 15 Jahren
Allerdings unterscheidet sich die Entwicklung in den ein-
zelnen Landergruppen markant.

Weitaus am starksten expandiert die Produktfion in
den nicht erddlexportierenden Entwicklungsidndern,
insbesondere in Ostasien — mit +6%% pro lahr
ebenso rasch wie in der ersten Halfte der neunziger
Jahre.,

Nach einem schweren Produklionseinbruch in den ehe-
maligen Planwirtschaften — insbesondere in der GUS -
wird sich die Wirtschaft dieser Lénder in den kommen-
den lahren stark beleben: In Ostmitteleurcpa sollte die
Produktion bis 2000 um 5%% pro Jahr steigen, in den
GUS-Staaten dirfte sie erst ab 1997 wieder wachsen.
im Durchschritt der Jahre 1995/2000 wird das Wirt-
schaftswachstum in der GUS etwa 3%% betragen, in
den Oststaaten insgesamt 44%
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Divergence in the International Growth Process

Medium-term Projections for the World Economy — Summary

Over the next few years, the U S, will attempt to re-
duce the budget deficit and unemployment by way of
an expansive menetary policy, a godl that is likely to
be achieved. Moreover, the U S. will succeed in
maintaining an undervalued exchange rate for the
dollar. Under these circumstances, the U S. economy
might grow by 2} percent on average until the year
2000, ' percentage point faster than the economies
of Western Europe and Japan.

The slowdown in economic growth since the middle of
1995 had the effect of raising budget deficits and unem-
ployment in Western Europe. It fiscal policy responds to
the deceleration with further cuts in government expen-
ditures, there is a risk that the growth slowdown will
deepen to a genuine recession. This can be expected to
impede the integration process of the EU, because vari-
ous countries might be tempted, more than now, to re-
lieve their own problems through devaluations.

This forecast is based on the assumption that the EU
countries, through more intense cooperation, will

succeed in avoiding a recession: the German Bun-
desbank will markedly lower key interest rates in the
first half of 1996, facilitating @ reduction in European
interest rates; to combat unemployment, some
specific measures might also be ftaken, such as
stimulating investment in infrastructure Under these
assumptions, the economies of Western Europe
might grow by 2 percent during the period 1996-
2C00.

The Japanese economy will continue to expand at a
much lower rate than in the 1970s and 1980s. Growth
in exports and invesiment will be considerably weaker
than in the past: the sustained overvaluation of the
ven lowers the campetitiveness of the Japanese econ-
omy not only vis-a-vis other industrialized countries
but also vis-a-vis competitors in East Asia. Moreover,
Japanese exports will suffer from the weakness of the
European market. Over the forecast period, GDP in
Japan is likely o grow by no more than 2 percent per
year on average.
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