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DIVERGENZEN IM INTERNATIO­
NALEN WACHSTUMSPROZESS 
MITTELFRISTIGE PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT 
BIS 2000 

Das Wirtschaffswachstum der Industrieländer wird sich bis 
2000 im Vergleich zur ersten Hälfte der neunziger Jahre von 
1,8% auf 2,1% pro Jahr erhöhen. In den USA dürfte das 
Bruttoinlandsprodukt um 2!A% expandieren, in Westeuropa 
und in Japan jedoch um nur 2% pro Jahr. Die Weifproduktion 
wird sich weiter in die Entwicklungsländer, insbesondere in 
Ostasien, sowie in die ehemaligen Planwirtschaffen vertagern: 
In den nicht erdölexportierenden Entwicklungländern dürfte die 
Gesamtproduktion bis 2000 um fast 6!/2% pro Jahr wachsen, in 
Osteuropa einschließlich Rußlands um etwa 4!A%. 

Die Unterschiede in der Wirtschaftsentwicklung zwischen den USA, Wes teuro ­
pa und Japan haben seit Anfang der neunziger Jahre stark zugenommen, in 
den USA wächst die Produktion seit der Rezession 1990/91 kontinuierlich, vor­
angetr ieben von der Investitions- und Exportnachfrage.. Heuer gehen die USA 
unter günstigen Ausgangsbedingungen in das fünfte Jahr eines stetigen 
Wachstums: Die Arbeitslosenquote ist auf 5%% gefal len, das Budgetdefizi t 
l iegt bei 1/2% des BIP, das reale Investitions- und Exportwachstum betrug 1995 
10J£% b z w 1 1% Diese Entwicklung wurde durch die anhal tende Unterbewer­
tung des Dollars erheblich begünstigt: 1995 w a r das Preisniveau der produzier­
ten Güter und Dienstleistungen in den USA um e twa 3 2 % niedriger als in 
Deutschland und um e twa 47% niedriger als in Japan (Ubersicht 1)'). 

O b w o h l die Öf fnung Osteuropas, die deutsche Wiedervere in igung, die Reali­
sierung des EU-Binnenmarktes und die EU-Erweiterung kräftige Wachstums­
impulse erwarten ließen, entwickelte sich die Wir tschaf t Wes teuropas ungün­
st ig: Nach der Rezession 1991/1993 erholte sich die Produktion zunächst, 
doch ließ das im Vergleich zu früheren Aufschwungphasen schwache Expan-
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') Das Verhältnis des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus zweier Lander in einheitlicher Währung 
ergibt sich als Quotient zwischen der jeweiligen Kaufkraftparität des BIP und dem (bilateralen! 
Wechselkurs, es zeigt somit das Ausmaß der Über- bzw Unterbewertung einer Währung; Dem­
nach war der Wechselkurs des Dollars gegenüber der DM 1995 um etwa 32% unterbewertet 
bzw die DM gegenüber dem Dollar um 46% überbewertet (OECD-Daten). 
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sionstempo schon im Verlauf des Jahres 1995 merklich 
nach Dazu trug das Zusammenwirken von zwei Fakto­
ren wesentl ich bei: der monetären Desintegration Euro­
pas und der gleichschrittig restriktiven Fiskalpolitik 

N a c h Au fgabe des Systems fester Wechselkurse im 
September 1992 zerfiel die EU in zwei Währungszo­
nen, den zentralen „Har twährungsb lock" (Deutschland, 
Frankreich, Belgien, N ieder lande, Dänemark, Öster­
reich) und die (übrigen) Weichwährungs länder Da mit 
den meisten Abwertungsschüben des Dollars gegen­
über der D M gleichzeitig auch die europäischen 
We ichwährungen gegenüber der D M abwer te ten , hat 
sich diese Kluft seit September 1992 wei ter vertieft (Ab­
bi ldung 5) 

Diese Entwicklung beeinträcht igte die deutsche Wirt­
schaft besonders, d a die D M bereits vor dem (teilwei­
sen) Zusammenbruch des EWS gegenüber fast allen 
europäischen Währungen überbewertet war : Derzeit 
liegt das gesamtwirtschaft l iche Preisniveau in Deutsch­
land um e twa 12% über jenem von Frankreich, Belgien 
und den N ieder landen, um 47% über jenem von Groß­
britannien und um e twa 50% über jenem von Italien und 
Spanien 

Motiv iert durch das Ziel, die Maastricht-Kriterien zu er­
reichen, verstärkten viele europäische Länder bereits 
unmittelbar nach Uberwindung der Rezession ihre Be­
mühungen, das Defizit der Öffentlichen Haushalte zu re­
duzieren Diese Politik eines „restriktiven Gleichschritts" 
setzte zu einem Zeitpunkt ein, zu dem der Unterneh­
menssektor noch nicht bereit war , seine Nach f rage 
nach Investitionskrediten stark auszuweiten, nicht zu­
letzt w e g e n der durch die monetäre Spaltung Europas 
erhöhten Unsicherheit hinsichtlich des Investitionsstand­
ortes Versuchen aber mehrere Staaten im Gleichschritt, 
ihr Budgetdefizi t zu senken, ohne daß im Gleichschritt 
der Unternehmenssektor sein Finanzierungsdefizit aus­
wei tet oder die privaten Haushalte ihre Uberschüsse re­
duzieren (also ihren Konsum steigern), so dämpf t das 
Zusammenwirken der sektoralen Nachfrage- und Finan­
zierungspläne das Wir tschaf tswachstum: Die Arbeitslo­
sigkeit steigt, das Wachs tum der Steuereinnahmen 
sinkt, und die Konsolidierung des Budgetdefizits bleibt 
hinter ihren Zielen zurück 

Folgt die Wirtschaftspol i t ik in einer solchen Situation 
der Devise „more of the same" (indem sie e twa als Re­
akt ion auf den gestiegenen Au fwand für Arbeitslose die 
nachfragewirksamen Sozia lausgaben für einkommen­
schwache Schichten senkt), so besteht die Gefahr, daß 
sich die Konjunkturabschwächung zu einer echten Re­
zession ausweitet. 

Diese Ge fah r ist für Länder mit überbewerteten W ä h ­
rungen größer als für Weichwährungs länder : Letztere 
können durch eine starke Unterbewertung ihrer W ä h ­
rung Wachstumsbei t räge von der Exportentwicklung 

bzw Konsolidierungsbeiträge von der Leistungsbiianz-
entwicklung lukrieren, freilich überwiegend auf Kosten 
der europäischen Partnerländer mit harten Währungen 

Die japanische Wirtschaft bef indet sich in der schwer­
sten Krise der Nachkriegszeit . Seit drei Jahren wächst 
die Gesamtprodukt ion nicht mehr, die Arbeitslosigkeit 
steigt deutl ich, das Budgetdefizi t nahm sprunghaft zu, 
nämlich um 7% des BIP (von einem Uberschuß von 3% 

Die monetäre Desintegration Westeuropas 
seit dem Zusammenbruch des EWS 
1992/93 und die gleichschrittig restriktive 
Fiskalpolitik aller Länder mit dem Ziel, die 
Maastricht-Kriterien zu erfüllen, ließen das 
Wirtschaftswachstum 1995 - also bereits im 
zweiten Aufschwungsjahr - wieder sinken. 

im Jahr 1991 auf ein Defizit von mehr als 4% im Jahr 
1995). Hauptursache dafür wa r der exorbi tante Kursan­
stieg des Yen gegenüber dem Dollar, der die beiden 
wicht igsten Antriebskräfte des japanischen Wachstums, 
die Exporte und die Investitionen, lähmte: Jeder Kurs­
verfall des Dollars schwächt nämlich nicht nur die W e t t ­
bewerbsfähigkeit Japans gegenüber den USA, sondern 
auch gegenüber seinen Konkurrenten in Ostasien, da 
die „Vier Tiger" Ta iwan, Hongkong, Südkorea und Sin­
gapur ihre Wäh rungen an den Dollar binden (Abbil­
dung 6). Zusätzlich gerät Japan durch die aggressive 
Abwertungspol i t ik der Volksrepublik China unter Druck 
- zwischen 1990 und 1995 wurde der Yuan gegenüber 
dem Yen um e twa 60% abgewer te t (das Exportvoiu-
men Chinas ist schon fast so groß wie jenes von Ja­
pan) 

Als eine Grund lage der Prognose soll zunächst die Ent­
wicklungsgeschichte der weltwirtschaft l ichen Hauptpro­
bleme - Instabilität der Wechselkurse, hohe Arbeitslo­
sigkeit und steigende Staatsverschuldung - „rekapi tu­
liert" und damit ihre wichtigsten Ursachen skizziert wer­
den. 

DOLLARKURS, DOLLARZINS UND 
DYNAMIK DER WELTWIRTSCHAFT 

Das Wel twährungssystem von Bretton Woods und das 
in mehreren GATT-Runden liberalisierte Wel thandelssy­
stem waren die beiden bedeutendsten sozialen Innova­
tionen für die Wel twi r tschaf t der Nachkriegszeit (Abbil­
dungen 1 und 2): Stabile Zinssätze, Wechselkurse und 
Rohstoffpreise begünstigten längerfristig orientierte Ak­
tivitäten auf den Gütermärkten, insbesondere Investitio­
nen und Außenhandel , gegenüber kurzfristig orientierter 
Spekulation auf den Finanzmärkten. 

Die Stabilität des Dollarkurses bi ldete das monetäre 
Fundament dafür, daß nicht nur die relativen Preise zwi-
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Abbildung h. Dollarkurs und Weltwirfschaft Abbildung 2: Dollarzins und Weifwirfschaft 
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sehen Rohstoffen und Industriewaren und damit auch 
die Terms of Trade zwischen den wicht igsten Länder­
gruppen e twa konstant bl ieben, sondern auch das 
Preisniveau im gesamten We l thande l nur schwach stieg 
(Abbildungen l und 2) 

Unter diesen Bedingungen ergab sich eine ausgepräg­
te Konvergenz im Wachstumsprozeß, insbesondere in­
nerhalb der Gruppe der Industrieländer (Abbildung 3): 
Die Streuung des BIP je Kopf (zu Kaufkraftparitäten) 
ging zwei Jahrzehnte lang kontinuierlich zurück 2) Der 

2 ] Konvergenz bzw Divergenz werden an der Entwicklung des jährli­
chen Variarionskoeffizienten des BIP pro Einwohner bzw Erwerbstäti-
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anhal tend überbewertete Dollarkurs trug dazu bei , daß 
das „Catching-up" gegenüber den USA besonders 
markant ausfiel: W a r das reale Einkommensniveau der 
USA Anfang der fünfziger Jahre noch fast doppe l t so 
hoch gewesen w ie im Durchschnitt aller Industrieländer, 

gen gemessen So können Änderungen im Wachstumsmuster inner­
halb der Beobachtungsperiode erfaßt werden, während die üblichen 
Konvergenztests die durchschnittliche Wachstumsrate der einzelnen 
Länder über den gesamten Untersuchungszeitraum auf das Niveau 
des BIP in der Ausgangsperiode regressieren Isiehe etwa Barro, 
199H 
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Abbildung 3: Die Position der USA in der Weltwirtschaft Abbildung 4: Nachfragedynamik in der Weltwirtschaft 
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so lag es Anfang der siebziger Jahre um nur noch etwa 
40% darüber. Gleichzeit ig verschlechterte sich der Ex­
portmarktantei l der USA fast kontinuierlich (Abbil­
dung 3) 

Unter diesen Bedingungen gewannen in den USA jene 
Kräfte immer mehr an Einfluß, welche einen Ubergang 
zu flexiblen Wechselkursen befürworteten Die Aufga­
be des Systems von Bretton W o o d s aus dem national­
ökonomischen Interesse der USA hatte ungeahnte weit­
ökonomische Konsequenzen, d a der Dollar weiterhin 
der - nunmehr instabile - „numeraire" für wel twir t ­
schaftliche „ f l ows" und „Stocks" blieb (Rohstoffe und in­

ternat ionale Schulden notieren überwiegend in Dol­
lar) 3): 

• Die zwei ausgeprägten Abwertungen des Dollars 
1971/1973 und 1977/78 entwerteten die Exporterlö­
se der erdölproduzierenden Länder und wurden da ­
mit zu einer wesentl ichen Ursache für die Erdölver­
teuerung 19/3 und 19/9, die jeweils nachfolgende 

3) Eine ausführliche Diskussion der Doppelrolle des Dollars als natio­
nale Währung der USA und als Leitwährung der Weltwirtschaff f in ­

det sich in Schulmeister (1996) 
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Übersicht /.- Indikatoren der mittelfristigen Wirtschaffsentwicklung 

USA Japan Deutschland 
1973/1979 1979/1985 1985/1990 1990/ I995 !973/1979 !979 / I935 1985/]990 1990/ I995 1973/1979 ! 9 7 9 / I 9 8 5 1985/ I990 1990/!995 

Durch sehn iiiliche jährliche Veränderung in % Durchschnittliche jährliche Veränderung in % Durchschnittliche jährliche Veränderung in % 

Wechselkurs 
Gegenüber der D M - 6 1 + 8 2 - 1 1 3 - 2 2 - 2 6 + 6.6 - 2 0 + 6.5 
Real-effektiv + 5,9 - 8 4 - 1 6 - 1 4 + 3 1 + 7 8 - 0 8 + 3 5 4- 3,6 

Import preise + 15.0 + 1.5 + 3,3 - 1 1 + 13 1 + 3 6 - 7 2 - 7.6 + 6,4 + 6 4 - 3 6 - 0 5 
Verbraucherpreise + 7 9 4- 6,3 + 4.3 + 2 8 + 9 4 + 3 5 + 1.0 + 1 1 4- 4,6 4- 4 1 + 1.4 + 3.5 
Exporte i w S real + 5.7 + 0.9 + 10.5 + 7 3 + 8 7 + 9 1 + 3 6 + 4,5 + 4 2 4- 5,2 + 5 2 + 3,3 
Importe i w S real + 3,7 + 6 9 + 4.4 + 8.5 + 3,8 - 0 8 + 108 + 3.3 + 5,0 + 1 7 + 6 1 + 3.6 
Brutto-Investitionen real + 2 9 + 1 7 + 0,5 + 6 1 4- 1,6 + 18 4- 8 8 - 0 2 + 0.3 - 1 0 + 4 8 4- 2.0 
BIP real + 2 5 + 2.0 + 2 7 + 2 4 + 3 6 + 3 7 + 4.5 4- 12 + 2 4 + 1 1 + 3 4 4- 2.2 
Kreditzins, real in % 1.0 7.3 5,6 4 8 - 0 7 4 i 3,5 3 7 3 0 6 4 5 1 5 8 
Anleihenzins, real i n % 0 1 5,8 4 7 4 4 - 0,2 5 2 3 9 3.6 3 0 4 9 4 3 3 7 
Arbeilslosenrole in % 6 6 8 1 5 9 6,5 1 9 2 4 2.5 2.6 3 5 6,3 7 2 8,4 
Budgetdelizit in %') 1 1 2.6 2.4 2 9 3.4 3 1 - 1 3 0 9 2 7 2 4 1 4 3 ! 

1979 1985 
l n % 

1990 1995 1979 1985 
l n % 

1990 1995 1979 1985 
In9i 

1990 1995 

Kreditzins, real 4.1 6,2 5,7 7 2 2 9 4 1 5,1 3 1 3 7 5,5 7 3 4 4 
Anleihezins, real 0 7 7,0 4 2 4 9 5 0 4 8 5 1 3.4 3,6 4 8 5 7 4 2 
Arbeitslosenquote 5,8 7 2 5,5 5 6 2 1 2 6 2 1 3 1 3.2 8 0 62 9.3 
8udgetdefizif'l - 0 4 3 ! 2 5 1 6 4 7 0.3 - 2 9 3 9 2 4 1 1 1 9 3 1 
Staatsschuld, netto'1 22 6 33 0 41 0 51,5 13 3 25.9 108 11 1 108 193 2 0 5 4 9 0 
leislungsbilanz'l - 0 0 - 3 1 — 1 7 - 2 4 - 0.9 3 7 1 2 2 3 - 0 7 2 6 3 0 - 0.8 
Freisniveau BRD = 100 71.6 133 2 7 7 4 67.6 87 7 122 4 104 4 1267 
BIP pro KopPI BfiD = 100 1448 141 9 137 4 131 1 93 4 102.0 1100 103,6 

'I In % des BIP nominell — 2 I Zu Kaufkroflpariläten 

Rezession und die ausgeprägte Abschwächung des 
Wel thandelswachstums (Abbildung 1). 

• Der Zusammenbruch des Weltwährungssystems von 
Bretton W o o d s befreite die USA vom Z w a n g , einen 
überhöhten Dollarkurs zu halten.. In den siebziger 
Jahren verfolgten sie daher eine ausgeprägte Nied-
rigzinspolitik.. 

• Das Zusammenwirken von niedrigem Dollarzins, sin­
kendem Dollarkurs und einem starken Anstieg der 
Dollarpreise im We l thande l ließ den Realzins für in­
ternat ionale Schulden negativ werden (Abbildung 21 
Dies förderte die Akkumulation internationaler Schul­
den durch die Entwicklungsländer 

• Niedr ige Dollarzinsen und ein sinkender Dollarkurs 
belebten Investitionen und Exporte der USA (Abbil­
dung 3), sie wuchsen zwischen 1973 und 1979 wie­
der merklich rascher als e twa in der BRD (Uber­
sicht 1) 

Die Entwicklung der Wel tw i r tschaf t wurde in der ersten 
Hälf te der achtziger Jahre vom politischen und ökono­
mischen Kurswechsel in den USA geprägt-. 

• Der Ubergang zu einer monetaristischen Wir tschafts­
politik stärkte die Rolle der USA auf den Finanzmärk­
ten: Hohe Zinsen und ein stark steigender Wechse l ­
kurs machten den Dollar w ieder zur begehrtesten 
W ä h r u n g der W e l t (Abbildung 1). 

• Aus genau diesen Gründen wurde die Position der 
USA auf den internationalen Gütermörkfen nachhal­
tig geschwächt : Hohe Realzinsen und eine „über­
schießende" Dol laraufwertung dämpf ten das 
Wachstum von Investitionen und Exporten (Abbil­
dung 3, Ubersicht 11 

* Die Regierung Reagan reagierte auf die hartnäckige 
Rezession 1980/1982 mit einer starken Ausweitung 
des Budgetdefizifs, welche gemeinsam mit der Dol­
laraufwertung eine dramatische Verschlechterung 
der Leistungsbilanz der USA verursachte (Abbil­
dung 41 

* Von dieser Entwicklung profit ierten insbesondere Ja­
pan und die BRD, die Verbesserung ihrer Leistungs­
bilanz erleichterte die Reduktion ihres Budgetdefizits 
erheblich (Ubersicht 11 

• Der steile Anstieg des Dollarkurses zu Beginn der 
achtziger Jahre bewirkte, daß die bis dahin hohe In­
flation im We l thande l in eine Deflat ion kippte und 
der Reaizins für internationale Schulden zwischen 
1980 und 1981 um e twa 30 Prozentpunkte stieg (Ab­
bildung 2), dies löste 1982 die internationale Schul­
denkrise aus. 

• Die dadurch erzwungenen Importeinschränkungen 
der Entwicklungsländer waren der wicht igste Grund 
für den Rückgang der Pro-Kopf-Einkommen in Latein-
amerika und Afrika in den achtziger Jahren (Abbil­
dung 2) 

Das Budget- und Leistungsbilanzdefizit der USA und 
ihre dramatischen Anteilsverluste auf dem W e l t - und 
Binnenmarkt e rzwangen Mi t te der achtziger Jahre 
einen wirtschaftspolit ischen Kurswechsel: Eine lockere 
Geldpol i t ik ließ den Zinssatz und Wechselkurs des Dol­
lars bis Anfang der neunziger Jahre auf das niedrigste 
Niveau der Nachkriegszeit fa l len, die Position der USA 
auf den internationalen Gütermärkten begann sich w ie­
der deutlich zu verbessern (Abbildung 3, Ubersicht 1). 
Zwischen 1990 und 1995 expandier ten die realen Ex-
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Abbildung 5: Dollar, DM und die monetäre Spaltung 
Europas 
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por te der USA um 7,3% pro Jahr und damit erheblich 
rascher als e twa die Japans oder der BRD {4-4,5% 
bzw. +3 ,3%) 

Die ausgeprägte Unterbewertung des 
Dollars, von der Regierung Clinton durch ein 
„taIking the doilar down" gefördert, ließ 
Exporte und Investitionen der USA rascher 
wachsen als in den anderen Industrie­
ländern.. Die Wechselkursverschiebungen 
der letzten Jahre haben insbesondere den 
Wirtschaftsstandort Deutschland und Japan 
verschlechtert. 

Die ausgeprägte Unterbewertung des Dollars machte 
die USA auch als Investitionsstandort w ieder attraktiv, 
insbesondere im Vergleich zu Ländern mit extrem 
überbewerteten Wäh rungen (Übersicht 1): W ä h r e n d 
die realen Investitionen in den USA zwischen 1990 
und 1995 um 6 , 1 % pro Jahr expandier ten, stiegen 
sie in Deutschland (trotz der Wiedervereinigung) um 
nur 2,0%, in Japan gingen sie sogar leicht zurück 
(-0,2%) 

Die Regierung Cl inton verstärkte die Bemühungen, die 
„ leadersh ip" der USA auf den Gütermärkten wieder 
herzustellen: Der handelspolit ische Druck auf die EU, 

Abbildung 6: Dollar, Yen und die Währungen der 
„Vier Tiger" 

Wechselkurs gegenüber dem Yen 
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insbesondere aber auf Japan nahm zu und wurde 
durch ein „talking the doilar down" unterstrichen Diese 
Strategie w i rd den USA durch eine latente Dollar­
schwäche auf den Finanzmärkten erleichtert, die im 
enormen Volumen der Auslandsschulden der USA be­
gründet ist (diese betrugen Ende 1994 mehr als 1 Bill $ 
und waren damit wesentl ich größer als die Schulden 
von Lateinamerika und Afrika zusammen}. 

Der wei ter sinkende Doliarkurs verbesserte nicht nur die 
Konkurrenzfähigkeit der Wir tschaf t der USA, sondern 
tr ieb auch einen Keil zwischen die Hart- und W e i c h ­
währungsländer der EU (Abbildung 5) und in Südostasi­
en zwischen die „Vier Tiger" und Japan (Abbildung 61 
Mi t ihrer außerordentl ich hohen Auslandsschuld und 
der daraus resultierenden Mögl ichkei t , den Dollarkurs 
selbst zu schwächen, verfügen die USA über einen be­
deutenden strategischen Vorteil im Kampf der Triade 
um die „ leadersh ip" in der Wel tw i r tschaf t (nur die USA 
können sich fast ausschließlich in nationaler W ä h r u n g 
verschulden, da diese gleichzeitig die Leitwährung der 
Wel twi r fschaf t ist) 

Die langfristige Abwer tung des Dollars seit Anfang der 
siebziger Jahre trug wesentl ich dazu bei, daß sich die 
Wir tschaf t der USA seither e twa gleichschrittig mit den 
anderen Industrieländern entwickel te; der bis zum Zu­
sammenbruch des Systems von Bretton W o o d s anhal­
tende Prozeß eines langfristigen „Catching-up" gegen-
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über den USA wurde gestoppt Dies gilt auch für den 
generel len Konvergenzprozeß im Wachstum aller Indu­
strieländer.. Seif Anfang der neunziger Jahre konnten 
die USA ihren realen Produktions- und Einkommensvor­
sprung gegenüber den anderen Industrieländern sogar 
wieder ausbauen (Abbildung 3}.. 

DIE MONETÄRE DESINTEGRATION 
WESTEUROPAS 

Den EU-Ländern ge lang es im Rahmen des EWS, die 
Wechselkurse zwischen ihren Wäh rungen zu stabilisie­
ren, zwischen 1986 und 1992 blieben die wichtigsten 
Währungsre lat ionen annähernd konstant. Die Schaf­
fung einer Zone monetärer Stabil i tät leistete einen w e ­
sentlichen Beitrag für die Expansion von Handel und Di­
rektinvestitionen innerhalb der EU 

Anfang der neunziger Jahre wurde das EWS jedoch 
durch die Inkohärenz der Geldpolitik geschwächt Im 
Zuge der Wiederverein igung beschleunigte sich in 
Deutschland die Inflation, gleichzeitig verschlechterte 
sich die Leistungsbilanz, und das Budgefdefizi t st ieg; 
darauf reagierte die Bundesbank mit einer Hochzinspo­
litik, welche die Zinssätze in allen EWS-Ländern auf ho­
hem Niveau festhielt, obwoh l ihre Konjunkturlage von 
jener in Deutschland - gepräg t durch den Sonderfaktor 
der Wiedervereinigung - erheblich abwich (dies gal t 
besonders für Großbr i tannien, das sich 1992 bereits im 
dritten Rezessionsjahr befand). Soll nämlich ein Fesfkurs-
system erhalten bleiben, so muß die Zinspolitik des Leif-
währungslandes nicht nur auf die Lage der eigenen 
Volkswirtschaft, sondern auch auf jene der anderen 
Mitgl ieder des Währungsverbundes abgestimmt wer­
den 

W i e in den USA unter Reagan e rgab sich auch in 
Deutschland die Konstellation von steigendem Budget-
und Leistungsbilanzdefizit einerseits und hohen Realzin­
sen andererseits; w ie im Fall der USA hatte die im - ver­
meintlich - „nationalökonomischen'' Interesse Deutsch­
lands verfolgte Politik des westeuropäischen Leitwäh­
rungslandes erhebliche internationale Konsequenzen: 
Der Widerspruch zwischen der rezessionsbedingten 
Notwendigke i t von Zinssenkungen, insbesondere in 
Großbr i tannien, und der Hochzinspolit ik der Bundes­
bank führte zum part iel len Zusammenbruch des EWS im 
September 19924) 

Die daraus resultierende monetäre Spaltung Europas -
sie hat sich seit 1992 im Gleichschrift mit dem weiteren 
Verfall des Dollarkurses vertieft - verursachte erhebli­
che Divergenzen in der realwirtschaftlichen Entwicklung 
Westeuropas : Zwischen 1992 und 1995 wuchsen die 

4) Ursachen und Konsequenzen des [partiellen] Zerfalls des EWS wer­
den in einem eigenen Artikel diskutiert (Schulmeister, St , ..Wechsel­
kursregime und Wirtschaftsdynamik", in diesem Heft) 

Exporte des „Har twährungsblocks" im Durchschnitt um 
nur 3% pro Jahr, während jene der Weichwährungs län­
der trotz der Rezession 1993 um 9% pro Jahr expan­
dierten. Diese unterschiedliche Exporfdynamik ist w ie­
derum ein wesentl icher G rund , warum die Wir tschaf t 
der Weichwährungs länder seit 1992 rascherwuchs als 
die des Hartwährungsblocks ( + 1,9% gegenüber 
+ 1,3% pro Jahr). 

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN, 
INVESTITIONSDYNAMIK UND 
ARBEITSLOSIGKEIT 

Bis Ende der siebziger Jahre lag der Zinssatz in al len In­
dustrieländern mittelfristig unter der Wachstumsrate, 
überdies schwankte er viel weniger als danach 5 ) Diese 
stabilen Finanzierungsbedingungen trugen wesentl ich 
zur hohen Investitionsdynamik in den fünfziger und 
sechziger Jahren bei : Die Finanzierungsüberschüsse der 
privaten Haushalte wurden durch Kreditaufnahme der 
Unternehmen in Realkapital und damit auch in Arbeits­
plätze transformiert Das starke Investitionswachstum 
bewirkte, daß die Net to-Kredi taufnahme des Unterneh­
menssektors off sogar deutlich höher w a r als das Net ­
tosparen der privaten Haushalte, sodaß die öffentl i­
chen Haushalte häufig Budgetüberschüsse aufwiesen 
Das langfristig negative Zins-Wachstums-Differenfial 
förder te somit nicht nur die unternehmerische Realakku­
mulation, sondern indirekt auch den Rückgang von Ar­
beitslosigkeit und öffentlicher Verschuldung (viele Län­
der wa ren bis Mi t te der siebziger Jahre sogar Ne f to -
gläubiger; Abbi ldung 7). 

Mi t dem Ubergang zu einer monetaristisch inspirierten 
Hochzinspolitik Ende der siebziger Jahre änderten sich 
die gesamtwirtschaft l ichen Finanzierungsbedingungen 
grundlegend. Seither liegt der Zinssatz in allen wicht i­
gen Industrieländern permanent über der Wachstums­
rate (in Japan erst seit Ende der achtziger Jahre). Zwar 
sind die Nominalzinsen langfristig gesunken, doch ging 
auch die Inflation in ungefähr gleichem Ausmaß zurück; 
das Realzinsniveau blieb daher im Vergleich zu den er­
sten drei Nachkriegsjahrzehnten hoch und übertraf das 
langfristige Wachstumstempo erheblich (Abbi ldungen 4 
und 7, Ubersichten 1 und 2) 

J] Dies gilt sowohl für den Kreditzins (Prime Rate) als auch für den An­
leihezins. Die Fremdkapital kosten des bestehenden Kapitalstocks so­
wie die Bereitschaft des Unternehmenssektors, neue Investitionskredi­
te aufzunehmen, werden durch die Prime Rate in höherem Maß be­
einflußt als durch den Anleihezins, denn der überwiegende Teil der 
Unternehmensverbindlichkeifen wird in - flexibel verzinsten - Bankkre­
diten gehalten (in Deutschland fast 70%) Aus diesem Grund ist auch 
die Korrelation zwischen den Zinszahlungen des Unternehmenssek­
tors und der Prime Rate deutlich enger als zwischen ersteren und dem 
Anleihezins Die Bedeutung von Schwankungen des Kreditzinses für 
Gewinnentwicklung und Investitions nachfrage im Unternehmenssektor 
wird in Schulmeister (1995) ausführlich diskutiert 

WIFO MONATSBERICHTE 3/1996 193 



• W E L T W I R T S C H A F T S P R O G N O S E 

Der Unternehmenssektor paßte sich dem Regimewech­
sel von einem negativen zu einem positiven Zins-
Wachstums-Differenf ial durch eine Reduktion seiner 
Realkapitalinvestitionen relativ zu den Finanzinvestitio­
nen an, und zwar nicht nur wei l Finanzveranlagung re­
lativ prof i tabler geworden war , sondern auch w e g e n 
des „dynamic budget constraint" •. Ubersteigt nämlich 
der Zinssatz die Wachstums rate, so können Ne t to ­
schuldner wie Unternehmen, aber auch der Staat ihre 
Schuld-Einkommens-Relation nur dann stabilisieren, 
wenn sie einen Uberschuß in der Primärbilanz erzielen. 
Für den Unternehmenssektor bedeutet dies, daß seine 
Nettoinvestitionen niedriger sein müssen als seine un-
verteilten Gewinne vor Abzug der Zinszahlungen Der 
Unternehmenssekfor mußte daher Finanzmittel den künf­
t igen (potentiellen) Investitionen entziehen und dem Zin­
sendienst für die vergangenen, fremdfinanzierten Inve­
stitionen zuführen 

Seit Ende der siebziger Jahre liegt der 
Zinssatz in den Industrieländern ständig 
über der Wachstumsrate. Darauf reagierte 
der Unternehmenssektor mit einer Reduktion 
seiner Realinvestitionen zugunsten von 
Finanzveranlagungen.. Die Finanzierungs­
überschüsse der privaten Haushalte wurden 
deshalb zunehmend in öffentliche Schuldtitel 
statt in reale Investitionen transformiert. 

Da die privaten Haushalte strukturelle Primärüberschüs­
se erzielen und der Unternehmenssektor seine Primärbi­
lanz von einem Defizit in einen Uberschuß „d reh te" , ge­
lang es dem Staat nicht, selbst Primärüberschüsse zu 
erzielen Bei einem anhal tend positiven Zins-Wachs-
tums-Differential stieg daher die öffentliche Verschul­
dung seit Ende der siebziger Jahre in nahezu allen Indu­
strieländern rascher als das BIP (Abbildung 7).. Verkürzt 
formuliert: das Sparen der privaten Haushalte wurde 
zunehmend in Staatsanleihen transformiert statt in pri­
vate und öffentl iche Investitionen (und damit auch in Ar­
beitsplätze) 6) 

Die Problematik der Staatsverschuldung verschärfte sich 
in Wes teu ropa a b Mi t te der achtziger Jahre wegen 
des sinkenden Leistungsbilanzdefizits der USA Bis da ­
hin hatte der Uberschuß der westeuropäischen Länder 
gegenüber den USA den Anstieg des Budgetdefizits 
gedämpf t . Ein „Tr i t tbret t fahren" Wes teuropas mit der 
Fiskalpolitik der USA w ie 1982/1985 ließ sich nach dem 
Verfall des Dollarkurses nicht mehr fortsetzen Dement­
sprechend „er l i t ten" die westeuropäischen Länder w ä h -

6) Zur Bedeutung des Verhältnisses von Zinssatz zu Wachstumsrate 
für die langfristige Entwicklung der Staatsverschuldung siehe Schul­
meister i 19951 

rend der Rezession 1991/1993 einen deutl ich höheren 
Anstieg ihres Budgetdefizits als 1979/1982 

Neben der starken Überbewer tung des Dollars waren 
drei weitere Faktoren dafür bestimmend, daß sich in 
den neunziger Jahren die Konjunktur und damit auch 
Staatshaushalt und Beschäftigung in den USA viel gün­
stiger entwickelten als in W e s t e u r o p a : 

• Die Notenbank der USA senkte mit Beginn der Re­
zession im Jahr 1990 die Leitzinsen - die wicht igste 
Determinante der Bankkreditzinsen - auf das niedrig­
ste Niveau der Nachkriegszeit und behielt dieses bis 
Mi t te 1994 und damit so lange bei, bis sich der Kon­
junkturaufschwung gefestigt hatte.. Die Deutsche 
Bundesbank erhöhte hingegen den Diskontsatz 1990 
und 1991, als die Wachsfumsabschwächung in 
Wes teu ropa und auch in Deutschland selbst bereits 
eingesetzt hatte, auf das höchste Niveau der 
Nachkriegszeit und behielt dieses bis Anfang 1993 
bei ; auch im Jahr des Rezessionsfiefpunktes nahm 
die Bundesbank die Leitzinsen nur in kleinen Schritten 
zurück, sie lagen daher noch 1994 deutl ich über 
dem Niveau der Aufschwungsjahre 1976 und 1983 
Diese Politik der Bundesbank w a r nicht nur eine w e ­
sentliche Ursache für den (feilweisen) Zusammen­
bruch des EWS im September 1992, sondern auch 
dafür, daß das Zinsniveau in al len westeuropäischen 
Ländern später und langsamer zurückging, als es 
die Konjunkturverschlechterung 1991/1993 bzw der 
relativ schwache Aufschwung 1994 erfordert hät­
ten 7). 

• Seit dem Amtsantrift der Regierung Cl inton berück­
sichtigt die Wirtschaftspol i t ik der USA die Zusam­
menhänge zwischen Einkommensverteilung und effek­
tiver Nach f rage wieder stärker als im vor­
angegangenen Jahrzehnt Dies kam besonders in 
der Budgetpolit ik zum Ausdruck: Das Bundesbudget 
wurde primär einnahmenseitig konsolidiert, und zwar 
in erster Linie durch Beiträge der obersten Einkom­
menskiasse (ihre Belastung mit Steuern und Sozialab­
gaben wurde von 3 1 % auf 4 2 % angehoben).. Da 
deren (marginale) Konsumneigung relativ niedrig ist, 
wurde durch diese Strategie die Gesamtnachf rage 
wenig gedämpf t Im Vergleich dazu berücksichtigt 
die Budgetpolit ik in den westeuropäischen Ländern 
die Einkommens(um)verteilung und ihre Nachf rageef ­
fekte kaum. 

• Da die Regierung Clinton Anfang 1993 ihr Amt an­
trat , wurde ihre Budgetpolit ik 1994 und damit erst im 
dritten Jahr des Konjunkturaufschwungs wirksam, in 
vielen europäischen Ländern setzte hingegen bereits 

A Zur Rolle der Bundesbank im Prozeß einer schrittweisen Destabilisie-
rung des EWS zwischen Anfang 1992 (der Maastricht-Vertrag wurde 
im Februar 1992 unterzeichnet! und Mitte 1993 siehe in Avesani -
Gallo - Salmon 11994) 
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im ersten Jahr nach der Rezession 1993 eine restrikti­
ve Fiskalpolifik ein - zu einem Zeitpunkt, zu dem die 
private Investitionsnachfrage noch verhalten blieb 
und der Konjunkturaufschwung daher noch nicht 
selbsttragend geworden war . 

Die seit Anfang der achtziger Jahre 
anhaltende Verbilligung des Faktors Arbeit 
gegenüber dem Faktor Realkapital hatte 
keine arbeitsintensivere 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
duktivität in al len Industrieländern mit Ausnahme Japans 
rascher zu als die Reallohne (die Lohnquofe bzw. der 
„ rea l w a g e g a p " sind langfristig deutlich gesunken), 
gleichzeitig ist das Niveau der Realzinsen viel höher als 
zwischen 1945 und 1975 Diese Verbil l igung des Fak­
tors Arbeit gegenüber dem Faktor Realkapital hatte je­
doch keine arbeitsintensivere Produktionsweise und da ­
mit keine substitutionsbedingte Zunahme der Nachf ra ­
ge nach Arbeit zur Folge Vielmehr nahm die Bedeutung 
von (arbeitsparenden) Rationaiisiewngsinvesfmonen aus 
mehreren Gründen immer mehr zu : wegen der w a c h ­
senden Einsatzmöglichkeit der Mikroelektronik in me­
chanischen Prozessen, wegen des verstärkten interna­
tionalen Konkurrenzdrucks und der damit verbundenen 
Abwanderung von Investitionen und Arbeitsplätzen in 
Niedr ig lohnländer sowie infolge einer Wirtschaftspoli­
tik, welche zunehmend versucht, die Probleme der eige­
nen Volkswirtschaft durch Verbesserung ihrer W e t t b e ­
werbsfähigkeit zu mildern (und damit Arbeitslosigkeit 
oder Budgetdef izi te zumindest teilweise zu „expor t ie­
ren") Unter diesen Bedingungen konnte die relative 
Verbil l igung des Faktors Arbeit seit Anfang der achtzi­
ger Jahre den Anstieg der Arbeitslosigkeit nicht brem­
sen 

UNTERSCHIEDLICHES WACHSTUM IN 
DEN USA, WESTEUROPA UND JAPAN 
BIS 2000 

Die Entwicklung der Wel twi r tschaf t w i rd in den kom­
menden Jahren wesentl ich davon bestimmt werden , o b 
es gelingt, die für unternehmerisches Handeln und da ­
mit für das Wachstum von Investitionen, Produktion und 
internationalem Handel fundamentalen Rahmenbedin­
gungen, nämlich stabile Zinssätze und Wechselkurse, in 
höherem M a ß zu gewährleisten als in den letzten Jah­
ren oder o b die Wirtschaftspol i t ik der einzelnen Län­

dern verstärkt versucht, die inhärente Instabilität der Fi­
nanzmärkte zum Vorteil der eigenen Volkswirtschaft zu 
nutzen.. Im ersten Fall wurde der W e t t b e w e r b zwischen 
einzelnen Unternehmen auf den Güter- und Dienstlei­
stungsmärkten durch eine verstärkte Kooperat ion in der 
G e l d - und Fiskalpolitik gesamtwirtschaft l ich geförder t , 
im zweiten Fall würden einzelne Volkswirtschaffen im 
Kampf um Standortvortei le und damit um Investitionen, 
Produktion und Arbei tsplätze gegeneinander konkurrie­
ren und dadurch den W e t t b e w e r b auf der mikroökono­
mischen Ebene verzerren. O b auf der makroökonomi­
schen Ebene nat ionale Konkurrenz gegeneinander oder 
internationale Kooperat ion miteinander dominiert, w i rd 
besonders die Entwicklung der Wir tschaftsbeziehungen 
zwischen den USA, Wes teu ropa und Japan p r ä g e n , 
die wicht igste Rolle kommt dabe i den USA als der wirt­
schaftlichen und politischen Führungsmacht zu. 

ANHALTENDER WACHSTUMSVORSPRUNG 
DER USA 

Die Wirtschaftspol i t ik der USA wi rd auch in den kom­
menden Jahren darauf abzie len, Budgetdefizi t und Ar­
beitslosigkeit durch ein kontinuierliches Wachs tum we i ­
ter abzubauen Da politischer Konsens darüber be­
steht, einen ausgeglichenen Bundeshaushalt anzustre­
ben, werden die expansiven Impulse w ie in den letzten 
Jahren primär durch die Geldpolitik gesetzt : Die Leit-
und Kreditzinsen dürften im Zuge einer leichten W a c h s -
fumsabschwächung 1996/97 sinken und im Durchschnitt 
1996/2000 e twa so niedrig sein wie in der ersten Hälf te 
der neunziger Jahre. 

Darüber hinaus w i rd die Wirtschaftspol i t ik in den USA 
danach t rachten, den Wechselkurs des Dollars auf 
einem Niveau zu halten, das deutlich niedriger ist als 
die Kaufkraftpari tät zwischen den USA und ihren 
wichtigsten Konkurrenzländern, um so den seit fünf 
Jahren bestehenden Wachstumsvorsprung gegenüber 
Wes teu ropa und Japan zu wahren . Mehrere Faktoren 
werden es den USA erleichtern, dieses Ziel zu errei­
chen: 

• die „strukturell" restriktive Geldpol i t ik der Deutschen 
Bundesbank, 

• die dadurch mitverursachte monetäre Spaltung 
Westeuropas, 

• die Wachstumsabschwächung in den EU-Ländern in­
folge der gleichschhftig restriktiven Fiskalpolitik, 

• die Schwächung der Wet tbewerbsfäh igke i t der ja­
panischen Wirtschaft, insbesondere gegenüber ihren 
Konkurrenten in Ostasien, 

• das hohe Leistungsbilanzdefizit der USA und insbe­
sondere ihre enorme Auslandsverschuldung. 

W e g e n der ausgeprägten Unterbewertung des Dollars 
gegenüber der D M und dem Yen sowie der relativ un-
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günstigen Wirtschaftsentwicklung in Deutschland und 
Japan dürfte der Dollarkurs allerdings bis 1997 gegen­
über der D M um e twa 10% und gegenüber dem Yen 
um e twa 15% steigen (jeweils im Vergleich zu 1995), da ­
nach aber wieder leicht sinken. 

Im Durchschnitt 1995/2000 w i rd der Wechselkurs des 
Dollars gegenüber den Wäh rungen der wichtigsten 
Konkurrenzländer im ungefähr gleichen Ausmaß unter­
bewerfet sein wie in der ersten Hälf te der neunziger 
Jahre. Unter dieser Bedingung werden Exporte und 
Investitionen der USA weiterhin rascher expandieren 
als jene der anderen Industrieländer, die Gesamtpro­
duktion der USA dürfte bis 2000 um durchschnittlich 
2 / 2 % pro Jahr wachsen und damit um ]/i Prozentpunkt 
rascher als die Wir tschaf t in Wes teu ropa bzw. in Ja­
pan 

S I N K E N D E S W A C H S T U M I N W E S T E U R O P A 

BIS 1998 

Die mittelfristige Entwicklung wi rd in der EU vor allem 
dadurch bestimmt, o b die Wirtschaffspol i t ik stärker auf 
eine von al len Mitgl iedsländern gemeinsam get ragene 
Kooperationsstrategie setzt, um das Budgetdefizi t und 
gleichzeitig auch die Arbeitslosigkeit zu senken, oder 
o b die einzelnen Volkswirtschaften verstärkt im Allein­
gang versuchen, Arbeitslosigkeit und Budgetdefizi t zu 
expor t ieren, indem sie durch Abwer tungen oder durch 
Einfrieren des nat ionalen Lohnniveaus ihre Exporte sti­
mulieren, ihre Importe dämpfen und so den anderen 
Mi tg l iedsländern die Reduktion von Arbeitslosigkeit 
und Budgetdefizif erschweren.. O b die Wirtschaftsent­
wicklung der kommenden Jahre in Europa stärker von 
einer expansiven Kooperat ionsstrategie gepräg t w i rd 
oder o b sich die Konkurrenz der einzelnen Volkswirt­
schaften um Arbei tsplätze und Leistungsbilanzüber­
schüsse verstärkt, w i rd wesentl ich von der Wir tschafts­
politik des - besonders im monetären Bereich - führen­
den Landes abhängen, der Bundesrepublik Deutsch­
land 

Um den „Mögl ichkei tsraum" der künftigen Entwicklung 
Wes teu ropas unter den Ausgangsbedingungen hoher 
Budgetdef iz i te, steigender Arbeitslosigkeit und instabi­
ler Wechselkurse auszuloten, sollen zunächst ein pessi­
mistisches und ein optimistisches Extremszenario skiz­
ziert we rden . 

Im ersten Fall w i rd angenommen, daß sich das Wi r t ­
schaftswachstum im Lauf des Jahres 1996 deutl ich ab ­
schwächt, die Arbeitslosigkeit - insbesondere in den 
europäischen Hartwährungsländern - steigt und die 
Budgetdef izi te daher hinter dem „Maast r icht -Fahrp lan" 
zurückbleiben. Letzteres versuchen die einzelnen Staa­
ten durch weitere Ausgabenkürzungen wet tzumachen, 
insbesondere in jenen Bereichen, w o dies rasch durch­
führbar ist: Sozialausgaben und Investitionen Da diese 
jedoch besonders nachfragewirksam sind und überdies 

die Verschärfung des Restriktionskurses im Gleichschrift 
erfolgt , entwickelt sich die Wachstumsabschwächung 
zu einer echten Rezession, welche in den europäischen 
Hartwährungsländern stärker ausgeprägt ist als in den 
Weichwährungs ländern . 

Die Zinspolitik in Deutschland t rägt zur Verschlechte­
rung der europäischen Konjunktur bei : Die Bundesbank 
senkt die Leitzinsen im Laufe des Jahres 1996 nur noch 
geringfügig und überdies zögerl ich, das Niveau der 
Kreditzinsen in Europa geht deshalb viel langsamer zu­
rück, als es die Konjunkturverschlechterung erfordern 
würde (insbesondere im „Hartwährungsblock") 8). . 

Die Wachstumsabschwächung seit Mitte 
1995 ließ Arbeitslosigkeit und Budgetdefizite 

in Westeuropa wieder steigen. Wenn die 
Fiskalpolitik darauf mit weiteren Kürzungen 
der Staatsausgaben - insbesondere der 
nachfragewirksamen Sozialausgaben und 
der öffentlichen Investitionen - reagiert, 
besteht die Gefahr, daß sich die Konjunk-
turverlangsamung zu einer echten Rezession 
vertieft. 

In der Rezession 1996/97 steigen in diesem Szenario 
die Budgetdef izi te — insbesondere infolge höherer Ar­
beitslosigkeit - so stark, daß eine Erfüllung der fiskali­
schen Maastr icht-Kriterien im Jahr 1998 für alle wicht i­
gen EU-Länder unmöglich w i rd . Auch aus politischen 
Gründen scheitert das Projekt einer Währungsun ion: 
Ihre (offenen) Gegner, insbesondere (nunmehr) „mone­
tär-national ist ische" Parteien, welche sich davon einen 
Wählerzust rom erwar ten, werden das Projekt der 
Währungsunion selbst für die Wirtschaffskrise verant­
wort l ich machen (und nicht den spezifischen Inhalt der 

s) Die wichtigste Begründung für eine Verweigerung oder Verzöge­
rung weiterer Leitzinssenkungen könnte eine Beschleunigung des 
Geldmengenwachstums (M3) liefern, welche die Bundesbank als An­
zeichen eines höheren Inflationspotentials deutet Eine solche Deu­
tung ist jedoch dann in systematischer Weise falsch, wenn die Geld­
menge M3 deshalb rascher wächst, weil ihre größte Einzelkomponen­
te, die Spareinlagen, stärker expandieren: Ein höheres Sparen der 
Haushalte indiziert eine Abschwächung der Konsumnachfrage und 
damit des Inflationsdrucks sowie ein Sinken des Gleichgewichtszins­
satzes Tatsächlich leisteten in den letzten zwei Jahren nur noch die 
Spareinlagen einen deutlich positiven Wachstums beifrag zur Entwick­
lung von M3 

Als Indikatoren des Inflationspotentials sind enger definierte Geld­
mengen (ohne Spareinlagen), insbesondere M l , theoretisch besser 
fundiert, ihr empirischer Zusammenhang mit der Inflation ist jedoch in 
den achtziger Jahren zusammengebrochen Deshalb gaben die No­
tenbanken aller anderen großen Industrieländer die Verfolgung be­
stimmter Geldmengenziele auf, die Deutsche Bundesbank reagierte 
hingegen 1988 mit dem Obergang zur erweiterten Geldmenge M3 
als Basis ihrer Zinspolitik. Zur Geldmengenpolitik der Bundesbank aus 
der Sicht der USA siehe Board of Governors (1995) 
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Teilnahmekriterien sowie die Form ihrer wirtschaftspolit i­
schen Umsetzung). Die (verdeckten) Gegner einer Euro-
W ä h r u n g werden auf einer engen Interpretation der 
Maastricht-Kriterien bestehen, d a unter dieser Bedin­
gung die drit te Stufe des Ubergangs zur Währungsuni ­
on jedenfalls nicht vor dem Jahr 2000 begonnen wer­
den könnte. 

Das - zumindest vorläufige - Scheitern des Projekts 
einer Euro-Währung w i rd gemeinsam mit der ver­
schlechterten Wir tschaf ts lage, insbesondere der hohen 
Arbeitslosigkeit, die Tendenzen zu einer wirtschaftl ichen 
und politischen Desintegration Westeuropas verstär­
ken; Einzelne Länder werden mehr als bisher versuchen, 
ihre Probleme durch Abwer tung oder Null-Lohnrunden 
als „nationale Kraftanstrengung" zu mildern, also zu­
mindest feilweise auf Kosten der europäischen Partner­
länder. Unter diesen Bedingungen scheint es fragl ich, 
o b Frankreich an seiner engen wirtschaftl ichen Koope­
ration mit Deutschland festhalten kann. Um den W e c h ­
selkurs des Franc zur D M halten zu können, bezahl t 
Frankreich schon jetzt einen hohen Preis, Budgetdefizit 
und Arbeitslosigkeit sind (noch) höher als in Deutsch­
land, das Realzinsniveau ist wegen des latenten Spe-
kulafionsdrucks auf den Franc eines der höchsten in 
Wes teu ropa W i r d allerdings der Franc abgewer te t , 
so würde der Wirtschaftsstandort Deutschland durch 
eine nunmehr „superhar te" D M zusätzlich verschlech­
tert 

In internationalem Kontext betrachtet , wä ren die USA 
der Hauptnutznießer eines solchen Divergenzprozes­
ses, d a dieser die EU in ihrer Gesamtheit nicht nur 
wirtschaft l ich, sondern auch politisch schwächen wür­
de. 

Das optimistische Szenario nimmt an , daS die Bundes­
bank auf die Konjunkturverschlechterung bereits in der 
ersten Jahreshälfte mit erheblichen Zinssenkungen rea­
giert; dadurch geht das Niveau der Kreditzinsen (Prime 
Rate) von derzeit 614% schrittweise auf e twa 4!4% zu­
rück und liegt damit nur noch geringfügig über der no­
minellen Wachstumsrate des BIP Davon profit iert der 
Unternehmenssektor am stärksten, seine Zinszahlungen 
(sie betrugen 1993 allein in Westdeutsch land 252 M r d 
DM) sinken um e twa 10%, die durch den hohen D M -
Kurs und die Konjunkturschwäche gedrückte Gewinnsi­
tuat ion verbessert sich dadurch erheblich 9). 

91 Dieser kurzfristige Entlastungseffekt ist eine Folge des Zinsakze-
lerators": Sinkt der Nominalzins von 6,5% auf 4,5%, so sinken die 
Zinszahlungen bei flexibel verzinster Schuld mit dem Faktor 4,5/6,5 
und damit um etwa 3 1 % . Empirisch ergibt sich eine (hochsignifikante] 
Elastizität der Zinszahlungen des westdeutschen Unternehmenssek­
tors (einschließlich Wohnungswirtschaft] in bezug auf die (unverzöger-
tel Prime Rate von 0,35 IStützperioder 1970/19931; der Koeffizient ist 
in erster Linie deshalb kleiner als 1, weil ein Teil der Unternehmens­
schulden nicht flexibel verzinst wird und weil Änderungen der Prime 

Eine an der Konjunkturverschlechterung orientierte 
Geldpol i t ik der Bundesbank ermöglicht nicht nur einen 
Rückgang des gesamteuropäischen Zinsniveaus, son­
dern auch Korrekturen der Disparitäten zwischen Hart-
und Weichwährungen (letztere würden tendenziel l auf­
werten) Beide Faktoren t ragen zu einer Mi lderung der 
Konjunkturverschlechterung im Laufe des Jahres 1996 
bei 

Darüber hinaus gelingt es der EU-Regierungskonferenz, 
die im We ißbuch entwickelten Pläne für eine gesamt­
europäische Investitions- und Beschäftigungsoffensive 
zu reaktivieren (dazu t rägt die Erfahrung der Jahre 1995 
und 1996 bei, daß eine Rücknahme der wirtschaft l ichen 
Aktivitäten des Staates für eine Expansion des privaten 
Sektors nicht nur nicht ausreicht, sondern kurzfristig so­
gar den gegentei l igen Effekt hat) 

Unter diesen einander ergänzenden Bedingungen ge­
winnt die europäische Konjunktur Ende 1996 w ieder an 
Schwung, Arbeitslosigkeit und Budgetdefizi t verringern 
sich wieder In der Folge beschließt der Rat der EU 
1998, daß eine hinreichend große Zahl von Mitg l ieds­
ländern die Maastricht-Kriterien erreicht habe , insbe­
sondere „eine auf Dauer t ragbare Finanzlage der öf­
fentlichen Hand".. Die Beurteilung, o b ein Land die Krite­
rien für eine Teilnahme an der Währungsunion erfüllt, 
w i rd somit nicht primär unter statistischen Aspekten er­
fo lgen, sondern in einer umfassenden wirtschaftlichen 
und politischen Gesamtsicht 

Die vorliegende Prognose nimmt an , daß sich die west­
europäische Wir tschaf t zwischen diesen beiden Ex-
fremszenarien auf einem mittleren Pfad entwickeln wi rd 
Die Deutsche Bundesbank w i rd das Leitzinsniveau 1996 
zwar senken, jedoch weniger als im optimistischen Sze­
nario angenommen In den Hartwährungsländern wi rd 
das Zinsniveau daher um nur e twa 1, in den W e i c h w ä h -
rungsländern um höchstens 2 Prozentpunkte zurückge­
hen Die Wechselkurse zwischen den wicht igsten euro­
päischen Wäh rungen dürften sich nicht wesentl ich ver­
schieben. In Anbetracht der steigenden Arbeitslosigkeit 
w i rd die Regierung einzelner Länder zwar auch expan­
sive Impulse setzen, insbesondere im Bereich der Inve­
stitionen in die Infrastruktur, ein europawei f koordinier­
tes Investitions- und Beschäft igungsprogramm dürfte je­
doch nicht realisiert werden 

Unter diesen Bedingungen werden die dämpfenden Ef­
fekte einer zur Erreichung der Maastricht-Kriterien über­
w iegend restriktiven Fiskalpolitik noch bis 1998 wirksam 
sein, insbesondere wei l viele Länder in jenem Jahr, das 
für die Länderbeurteilung nach den Maastr icht-Kriterien 
maßgeblich ist, nämlich 1997, den restriktiven Kurs ihrer 
Budgetpolit ik verschärfen; niedrigere Zinsen und ex­

Rate von den Banken nicht an alle Schuldner voll weitergegeben wer­
den Zum Zinsakzelerator und seiner makroökonomischen Relevanz 
siehe Schulmeister 11995). 
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Übersicht 2: Die wichtigsten Prognoseergebnisse im Überblick 

pansive „Einzelimpulse" der Fiskalpolitik verhindern je­
d o c h , daß sich die Wachstumsschwäche zu einer ech­
ten Rezession auswei tet 1 0 ) . 

Den intensiven und mit spürbaren Wachstumsverlusten 
erkauften Konsolidierungsanstrengungen der einzelnen 
Länder t rägt der Rat der EU im Prognoseszenario da ­
durch Rechnung, daß er die Erfüllung der Kriterien für 
die Teilnahme an der Währungsunion im Geiste des 
Vertrags von Maast r icht beurteilt: Entscheidend wi rd 
sein, o b die generelle Ausrichtung der G e l d - und Fiskal­
politik eines Landes den Stabii itätszielen des Vertrags 
von Maast r icht entspricht, o b also die Richtung der Ent­
wicklung von Inflation, Zinssätzen, Budgetdefizi t und 
Staatsverschuldung stimmt Kleinere Abweichungen von 
den quanti tat iv formulierten Kriterien dürften somit to le­
riert we rden Dabei w i rd auch die Überlegung eine Rol­
le spielen, daß die Uberwindung der monetären Spal ­
tung nicht nur im wirtschaft l ichen Gesamtinteresse der 
EU liegt (insbesondere im Hinblick auf die Konkurrenten 
USA und Japan), sondern auch eine notwendige Bedin­
gung für eine Fortführung des politischen Einigungspro­
zesses ist. 

, 0 ] Nach Mode!(Simulationen senkt die gleichschrittige Reduktion des 
ßudgetdefizits in den vier größten EU-Ländern deren Wirtschafts­
wachstum etwa zwei Jahre lang und bewirkt eine echte Rezession 
[Eichengreen - von Hägen, 1996) Da die vorliegende Prognose auch 
expansive Impulse der Wirtschafts-, insbesondere der Geldpolitik un­
terstellt (im Gegensatz zu den Modellberechnungen], nimmt sie eine 
bis 1998 anhaltende Wachstumsabschwächung, aber keine Rezes­
sion an 

990/1995 1995/2000 

- ! 2 2 1 
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17.4 176 

+ 1 0 + 2.7 
- 4 4 + 1 4 
+ 4.9 + 0.8 
+ 1 0 + 2.8 
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3 4 1 9 
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+ 3.5 

+ 1 8 + 2 2 
+ 2.4 + 2 4 
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+ 1 5 + 2.0 
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Unter diesen Annahmen dürfte das Wir tschaf tswachs­
tum in Wes teu ropa von 2,8% (1995) auf 1,4% (1998) sin­
ken, die Konjunkturverlangsamung wi rd in den W e i c h -
währungsländern stärker und im „Har twährungsb lock" 

Die Überwindung der monetären Spaltung 
liegt nicht nur im wirtschaftlichen Gesamt­
interesse der EU - insbesondere im Hinblick 
auf die Konkurrenten USA und Japan -
sondern ist auch eine notwendige Bedin­
gung für die Fortführung des politischen 
Einigungsprozesses. 

schwächer ausfallen So dürfte sich das Wachstum in 
Deutschland zwischen 1995 und 1998 von 2 , 1 % auf 
1,0% verlangsamen. 

N a c h Beginn der dritten und entscheidenden Phase des 
Ubergangs zur Währungsunion wi rd eine deutliche 
Wirtschaftsbelebung einsetzen; die Prognose nimmt a n , 
daß sich das Produktionswachstum in Wes teu ropa bis 
zum Jahr 2000 auf knapp 3% beschleunigt 

Uber den gesamten Prognosezeitraum 1995/2000 soll­
te das BIP in den europäischen Industrieländern um 
knapp 2% pro Jahr wachsen, in den Weichwährungs-
ländern e twas rascher und in den Hartwährungslän­
dern e twas langsamer; in Deutschland dürfte e twa das 
Wirtschaftswachstum nicht ganz 114% pro Jahr errei­
chen (Ubersicht 2). 

Wechselkurs 4 Reservewährungen je Dollar 

Eurodollarzins in % 

Erdölpreis $ je Barrel 

Wellhandelspreise 
Brennstoffe 
Nahrungsmittel 
Industrierohstoff e 
Industriewaren 

Realzins für internationale Schulden1) in % 

Importe, real 
Industrieländer 
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Sonstige Entwicklungsländer 
Oststaaten 

BIP real 
Industrieländer 
Erdölexporteure 
Andere Entwicklungsländer 
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GUS 

OECD 
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Durchschnittliche jährliche Veränderung in 1 
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I Eurodollarzins deflationieri mit den Welthandelspreisen insgesamt — '1 Ab 1991 Gesamtdeutschland 
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LANGSAME ERHOLUNG DER JAPANISCHEN 
WIRTSCHAFT 

Die japanische Wir fschaf t w i rd in den kommenden fünf 
Jahren um e twa 2% pro Jahr expand ieren; damit ist 
das Wachstumstempo zwar merklich höher 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 Abschwächung 
der Export- und damit auch der Investitionsdynamik: Die 
anhal tende Uberbewer tung des Yen verschlechtert die 
preisliche Wet tbewerbsfäh igke i t nicht nur gegenüber 
den USA, sondern auch gegenüber den Konkurrenzlän­
dern in Ostasien Überdies wi rd das Exportwachsfum 
Japans in den kommenden Jahren auch durch die Kon­
junkturschwäche in Wes teu ropa gedämpf t 

Zwar versucht die japanische Wirtschaftspol i t ik, die 
Konsum- und Investit ionsnachfrage durch eine expansi­
ve Geld- und Fiskalpolitik zu stimulieren, doch wi rd dies 
nur langsam gel ingen: Uber Jahrzehnte hatten Sparen 
und Arbeiten für die privaten Haushalte einen so hohen 
Stellenwerf im Vergleich zu Konsum und Freizeit, daß 
ein Umlernen mehrere Jahre in Anspruch nehmen dürfte. 

W i e bereits in der ersten Hälfte der neunziger Jahre 
wächst somit die Wir tschaf t in den USA merklich ra­
scher als in Westdeutsch land und Japan, sie baut also 
ihren Produktions- und Einkommensvorsprung weiter 
aus 

BESCHLEUNIGUNG DES WELT­
HANDELSWACHSTUMS 

Nachdem die Rohstoffpreise seit 1985 nur schwach 
stiegen (die Erdölpreise sind bis 1995 sogar auf die 
Hälf te gesunken), dürften sie sich bis 2000 e twa gleich­
schrittig mit den Preisen der Industriewaren entwickeln 
(Abbildung 7) Infolge der schwachen Konjunktur in 
Wes teu ropa und Japan sowie einer leichten Dollarauf­
wer tung steigen die Preise im gesamten We l thande l 
(auf Dollarbasis) bis 1998 um nur knapp 2% pro Jahr, im 
Zuge der nachfolgenden Konjunkturbelebung dürften 
sie 1999 und 2000 stärker anziehen (etwa + 4 % pro 
Jahr) Insgesamt w i rd die Inflation für international ge­
handelte Güter zwischen 1995 und 2000 e twa 2 /2% be­
t ragen und damit höher ausfallen als in der ersten Hälf­
te der neunziger Jahre (1%) 

Bei annähernd gleichschrittiger Entwicklung von Roh­
stoff- und Industriewarenpreisen verschieben sich die 
Terms of Trade zwischen den wichtigsten Ländergrup­
pen nur ger ingfügig (Ubersicht 2). 

Die Rahmenbedingungen für den weltwirtschaft l ichen 
Güter- , Einkommens- und Finanzierungskreislauf dürften 
in den kommenden fünf Jahren stabiler sein als in den 
siebziger und achtziger Jahren (Abbildung 7, Uber­
sicht 2). Das Nominalzinsniveau der We i fwährung 

Abbildung 7: Zinssatz, Wachstumsrate und 
Staatsverschuldung 

Z i n s - V / a c h s t ums—D i f f e r e n l i a l 
USA 
J a p a n 

— * - D e u t s c h l a n d 
-|5 F r a n k r e i c h 

6 1 8 3 6 5 6 7 6 9 7 1 T 3 7 5 7 7 7 9 3 1 8 3 8 5 8 7 8 9 9 1 9 3 9 5 

S t a a t s s c h u l d n e t t o 
USA 

— — J a p a n 
•——Den t s c h l a n d 

6 0 F r a n k r e i c h 

5 0 

4 0 

3 0 

03 —~ / 

11 
2 0 

/ " \ "' 
10 

0 

- 1 0 

0 

- 1 0 

- 2 0 , , , , 
6 1 6 3 6 5 6 7 6 9 7 ! 7 3 7 5 7 7 7 9 8 1 8 3 8 5 8 7 8 9 9 ! 9 3 9 5 

(Eurodollarzins) dürfte a b 1997 wieder merklich sinken 
und im Durchschnitt 1995/2000 4%% be f ragen, also 
ebenso hoch sein wie in der ersten Hälf te der neunziger 
Jahre. Der Realzins für internationale Schulden w i rd im 
gesamten Prognosezeitraum bei nur e twa 2% liegen 
und damit deutlich unter der Exportwachstumsrate der 
Schuldnerländer (nur unter dieser Bedingung können 
sie ein Primärdefizit und damit einen Ressourcentransfer 
zu ihren Gunsten aufrechterhal ten, ohne daß ihre 
Auslandsschulden rascher wachsen als ihre Exporter­
löse) 

Die Rahmenbedingungen für den 
weltwirtschaftlichen Güter-, Einkommens­
und Finanzierungskreislauf dürften in den 
kommenden fünf Jahren stabiler sein als in 
den siebziger und achtziger Jahren.. 

Unter diesen Bedingungen werden die Importe der 
nicht erdölexport ierenden Entwicklungsländer wei f er 

WIFO MONATSBERICHTE 3/1996 199 



IWELTWIRTSCHAFSPROGNOSE 

Abbildung 8: Entwicklungstendenzen der Weitwirtschaff 

- E u r o d o 1 1 a r z i ns 
- W e l t h a n d e l s i n f l a t i o n i n $ 

— ™ R e a l z i n s f u e r i n i e r n S c h u l d e n 

1 9 7 7 1 9 8 0 1 9 8 3 1 9 8 6 19 1 9 9 2 1 9 9 5 1 9 9 8 

E f f e k t i v e r W e c h s e l k u r s 
— — 4 R e s e r v e w a e h r u n q e n / D o l l a r 

7 0 l 
1 9 7 7 1 9 8 0 1 9 8 3 1 9 8 6 19£ 

R o h s t o f f p r e i s e r e l a t i v 
Zu I n d u s t r i e w a r e n 

— — E n e r g l e 
— — S o n s t i a e R o h s t o f f e 
r 

1 9 9 2 1 9 9 5 1 9 9 * 

1 9 7 7 1 9 8 0 1 5 8 3 1 9 8 6 1 9 8 9 1 9 9 2 1 9 9 5 19E 

H a n d e l u n d P r o d u k t i o n 
— — W e I t h o n d e l r e a l 

B I P d e r W e i t 
; Q — — - B I P d e r I n d u s t r i e i a e n d e r 

1 9 7 7 1 9 8 0 1 9 8 3 1 9 8 6 1 9 8 9 1 9 9 2 1 9 9 5 19E 

B r u t t o — I n l a n d s p r o d u k t 
USA 

— — J ap a n 
7 Z - D e u t s c h l a n d 

kräftig expand ieren, w e g e n der starken Verschlechte­
rung ihrer Handelsbi lanz allerdings e twas langsamer 
als seit Beginn der neunziger Jahre (Übersicht 2). 

Die Exportdynamik w i rd sich weiterhin zugunsten der 
Entwicklungsländer in Südostasien, aber auch in Latein­
amerika ver lagern, die Exporte aller nicht erdölexpor­
t ierenden Entwicklungsländer dürfte bis 2000 um durch­
schnittlich 1 1 % pro Jahr expandieren und damit viel ra­
scher als der gesamte We l thande l . Auch die ehemali­
gen Planwirtschaften - insbesondere die Transforma­
tionsländer in Ostmit te leuropa - werden Marktanfeile 

gewinnen, ihre Exporte dürften um e twa 914% pro Jahr 
zunehmen. Hauptverl ierer dieser Entwicklung werden 
die Industrieländer sein, ihr Marktantei l w i rd um mehr 
als 1% pro Jahr sinken Insgesamt dürfte der Welthan­
del bis 2000 um durchschnittlich 714% expandieren, 
e twas rascher als in der ersten Hälf te der neunziger 
Jahre (Übersicht 2). 

TENDENZIELLE PRODUKTIONSVER­
LAGERUNG IN DIE ENTWICKLUNGS­
LÄNDER UND OSTSTAATEN 

Das mittelfristige Wachstumstempo der Weifwirtschaft 
wird bis 2000 fast 4 % pro Jahr bet ragen und so deut­
lich höher ausfallen als in den vergangenen 15 Jahren 
Allerdings unterscheidet sich die Entwicklung in den ein­
zelnen Ländergruppen markant.. 

We i taus am stärksten expandier t die Produktion in 
den nicht erdölexport ierenden Entwicklungsländern, 
insbesondere in Ostasien - mit +614% pro Jahr 
ebenso rasch wie in der ersten Hälf te der neunziger 
Jahre.. 

N a c h einem schweren Produktionseinbruch in den ehe­
maligen Planwirtschaften - insbesondere in der GUS -
w i rd sich die Wir tschaf f dieser Länder in den kommen­
den Jahren stark be leben: In Ostmit te leuropa sollte die 
Produktion bis 2000 um 5 / 2 % pro Jahr steigen, in den 
GUS-Staaten dürfte sie erst a b 1997 wieder wachsen. 
Im Durchschnitt der Jahre 1995/2000 w i rd das Wi r t ­
schaftswachstum in der GUS e twa 3/4% betragen, in 
den Osts faaten insgesamt 414% 

LITERATURHINWEISE 

Avesani, R , Gallo, G M , Salmon, M , ..On the Nature of Commit-
ment in Flexible Target Zones and the Measurement of Credibilityr 
The 1993 ERM Crisis", European University Institute, Florenz, Eco-
nomics Department, Working Paper, 1994 

Barro, R., Economic Growth in a Cross Section of Countries", Quar-
terly Journal of Economics, 1991, 106, S. 407-444 

Board of Governors of the Federal Reserve System, ,German Mone­
tär / Targeting: A Retrospective View", Federa! Reserve Bulletin, 
1995, 811101, S 917-931 

Eichengreen, B , von Hagen, J , ...Fiscal Restrictions and Monetär/ 
Union: Rationales, Repercussions, Reforms", Empirica, 1996 (er­
scheint demnächst). 

Schulmeister, S t , , Zinssatz, Wachstumsrate und Staatsverschul­
dung", WIFO-Monatsberichte, 1995, 68(31 

Schulmeister, S t , „The Double Roie of the Dollar as Wor ld Currency 
and as National Currency" in Alfhaler, K, Hanappi, H. (Hrsg 1, 
The Birth of the Wor ld Economy, Edward Elgar, London-New 
York, 1996 

200 MONATSBERICHTE 3/1996 WIFO 



W E L T W I R T S C H A F T S P R O G N O S E 

Divergence in the international Growth Process 
Medium-term Projections for the World Economy - Summary 

Over the next few years, the U S. will a t tempt fo re-
duce the budget deficit and unemployment by w a y of 
an expansive monetär / poi icy, a goa l that is likely to 
be achieved. Moreover , the U S. will succeed in 
maintaining an undervalued exchange rate for the 
doi lar. Under these circumstances, the U S. economy 
might g r o w by 2 /2 percent on average until the year 
2000, % percentage point faster than the economies 
of Wes te rn Europe and Japan. 

The s lowdown in economic growth since the middle of 
1995 had the effect of raising budget deficits and unem­
ployment in Wes te rn Europe.. If fiscal poiicy responds to 
the decelerat ion wi th further cuts in government expen-
ditures, there is a risk that the growth s lowdown will 
deepen to a genuine recession. This can be expec ted to 
impede the infegrat ion process of the EU, because var i-
ous countries might be tempted , more than now, to re-
lieve their o w n problems through devaluations. 

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

succeed in avoiding a recession: the German Bun­
desbank will markedly lower key interest rates in the 
first half of 1996, faci i i tat ing a reduction in European 
interest rates; fo combat unemployment, some 
specific measures might also be taken, such as 
stimulating investment in infrastructure Under these 
assumptions, the economies of Western Europe 
might g r o w by 2 percent during the per iod 1996-
2000. 

The Japanese economy will confinue to expand at a 
much lower rate than in the 1970s and 1980s. G r o w t h 
in exports and investment will be considerably weaker 
than in the past: the sustained overvaluation of the 
yen lowers the competitiveness of the Japanese econ­
omy not only vis-d-vis other industrialized countries 
but also vis-ä-vis competitors in East Asia. Moreover , 
Japanese exports wil l suffer from the weakness of the 
European market. Over the forecast per iod, GDP in 
Japan is likely to g row by no more than 2 percent per 
year on average.. 
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