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Weiterhin kraftiges Wachstum in Asien, Russland
und den USA - Deutschland und Japan bleiben

Nachzugler
Mittelfristige Prognose der Weltwirtschaft bis 2009

Unter der Annahme eines Rickgangs von Erdélpreis und Euro-Kurs sollten der Welthandel zwischen 2004

und 2009 um 6,6% und die Weltproduktion um 3,2% pro Jahr expandieren und damit um jeweils 2 Pro-
zentpunkt rascher als zwischen 1999 und 2004. Die Wirtschaft wird in den USA weiterhin ein héheres

Wachstum (+3,1%) erreichen als in der EU 15 (+2,2%); am schwdchsten wird die Dynamik in Deutschland

und Japan sein (jeweils +1,4% pro Jahr). In den neuen EU-Ldndern dirfte das BIP um 4,4% pro Jahr ex-

pandieren, doppelt so rasch wie in der EU 15. Das weltweit hochste Wirtschaftswachstum werden China
und Indien verzeichnen. Sollte der Erdélpreis auf hohem Niveau verharren (48,5 $ je Fass) und der Euro-
Kurs auf 1,57 $ steigen, dann fiele das Wachstum des Welthandels um 0,6 Prozentpunkte und jenes der

Weltproduktion um 0,3 Prozentpunkte pro Jahr geringer aus als im Basisszenario. Am stdarksten wdren die

WachstumseinbuBen in Deutschland und Japan, deren Volkswirtschaften wegen der Schwdche der Bin-

nennachfrage besonders exportabhdngig geworden sind.
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Der starke Anstieg des Erddlpreises zwischen Ende 1998 und Mitte 2000, die gleichzei-
tige Erhdhung der Leitzinsen in den USA und im Euro-Raum sowie der Verfall der Akti-
enkurse seit dem Frohjahr 2000 waren die wichtigsten Ursachen fur die Verlangsa-
mung des Wirtschaftswachstums in den Industrieldndern zwischen 2000 und 2001
(von +3,9% auf +1,0%).

Die Geld- und Fiskalpolitik reagierte in den USA auf die Rezession mit einem auBBeror-
dentlich expansiven Kurs, der wesentlich dazu beitrug, dass sich die Konjunktur rasch
wieder erholte. Im Euro-Raum schwdéchte sich hingegen das Wirtschaftswachstum
drei Jahre lang ab, es erreichte 2003 nur mehr 0,5%. Dafur waren mehrere Grinde
bestimmend: Die EZB senkte die Leitzinsen viel schwdcher als die Notenbank der
USA, die 2002 einsetzende Aufwertung des Euro dampfte die Investitionsbereitschaft,
und eine restriktive Sozialpolitik drickte die Wirtschaftserwartungen und damit die
Konsumnachfrage der privaten Haushalte. Insbesondere in Deutschland trug die mit
der Reformpolitik verbundene Verunsicherung dazu bei, dass der private Konsum
seit vier Jahren stagniert!).

Der Konjunkturaufschwung in den USA, die Wachstumsbeschleunigung in Russland
und der Wirtschaftsboom in Ostasien (insbesondere in China) ermdglichten 2004 ei-
ne merkliche Verstérkung des globalen Wirtschaftswachstums auf 4,2%. Davon profi-
tierten die Exporte jener L&nder am meisten, deren Binnennachfrage seit Jahren
stagniert: Die Exporte von Deutschland und Japan wuchsen um 11,2% bzw. 13,5%
und damit deutlich rascher als der gesamte Welthandel (Ubersicht 2). In Deutsch-

1) Zur unterschiedlichen Geld- und Fiskalpolitik in den USA, in Deutschland und im Ubrigen Euro-Raum siehe
Schulmeister (2004). Die sozialpsychologischen Effekte der Wirtschaftspolitik in der EU, insbesondere die stei-
gende Unsicherheit der Konsumenten, als eine Ursache der Konsum- und Wachstumsschwdche in Europa
untersucht Tichy (2004A, 2004B).
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land und den meisten anderen Ldndern des Euro-Raums schlug sich die Exportdy-
namik 2004 nicht in einer Belebung der inldndischen Nachfrage nieder, das Wirt-
schaftswachstum blieb daher niedrig (Ubersicht 4). Gleichzeitig verschlechterten
sich die Aussichten auf eine weitere exportgefragene Konjunkturbelebung in Europa
aus zwei Grinden erheblich:

e Der Wechselkurs des Euro stieg im Lauf des Jahres 2004 weiter (gegenUber dem
Dollar um nahezu 10%); dadurch verteuerten sich die Exporte aus dem Euro-
Raum nicht nur gegenuUber den USA, sondern gegentber allen Landern, deren
Wd&hrung an den Dollar gebunden ist (insbesondere China und die "Tigerl&dnder"
Ostasiens).

e Seit Ende 2003 wurde Erddl um etwa 25% teuer. Die damit verbundene Verlage-
rung der Kautkraft zu den erddlexportierenden Staaten dédmpft die Nachfrage
der Verbraucherldnder zumindest kurzfristig in hdherem AusmaB als sie die Nach-
frage der Produzentenldnder steigert.

Im Folgenden werden die Prognoseannahmen zum Euro-Dollar-Kurs und den Erdél-
preisen ndher erldutert, da beide Variablen fUr die Weltwirtschaft besondere Bedeu-
tung haben und ihre kUnftige Entwicklung gleichzeitig besonders unsicher ist.

Da Erddl — wie alle anderen wichtigen Rohstoffe — in Dollar, der Leitw&hrung der
Weltwirtschaft, notiert, beeinflussen die Schwankungen des Dollarkurses ceteris pari-
bus nicht nur die Terms-of-Trade zwischen den USA und den anderen L&ndern (Folge
der Rolle des Dollars als nationale W&hrung der USA), sondern zwischen jedem Lan-
derpaar, und zwar in Abhdngigkeit vom Anteil der Rohstoffe an den Gesamtexpor-
ten bzw. -importen (Folge der Rolle des Dollars als Weltwdhrung). Sinkt etwa der
Wechselkurs des Dollars gegenUber der DM, so verschlechtern sich die Terms-of-
Trade ceteris paribus nicht nur fUr die USA, sondern etwa auch fUr Saudi-Arabien: die
Dollarpreise von Importen aus Deutschland steigen, wdhrend der Dollarpreis von
Erddl konstant bleibt (zu den weltwirtschaftlichen Auswirkungen der Doppelrolle des
Dollars siehe Schulmeister, 2000A).

Abbildung 1: Dollarkurs und Erdélpreis

Erddlpreis (linke Skala)
Effektiver Wechselkurs des Dollars (rechte Skala)
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Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO.

In den siebziger Jahren konnten die Erddlproduzenten dank ihrer groBen Markt-
macht (organisiert in der OPEC) auf die ausgepriagten Dollarabwertungen
1971/1973 und 1977/78 mit Uberproportionalen Erhdhungen der Erddlpreise reagie-
ren (Abbildung 1). Angesichts der im Frihjahr 1985 einsetzenden Dollarabwertung
veranlasste Saudi-Arabien, durch folgende Strategie die Voraussetzungen fir eine
neuerliche Erhdhung der Erddlpreise zu schaffen: Durch eine gerzielte Ausweitung
der Rohdlférderung sollte der Preis kurzfristig stark gedrickt werden, um so die ande-
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ren — einkommenschwdcheren — Mitglieder des Kartells zur Einhaltung ihrer Forder-
quoten zu zwingen. Zwar ging der Erddlpreis zwischen 1985 und 1986 massiv zurick
(Abbildung 1), eine gréBere Disziplin der OPEC-Mitglieder und eine entsprechende
Preissteigerung wurden dadurch aber nicht erreicht.

Zwischen 1988 und 1995 wiesen weder der Dollarkurs noch der Erddlpreis ausgeprdg-
te Trends auf; die 1995 einsetzende starke Aufwertung des Dollars zog eine Steige-
rung der Rohélférderung und damit ein solches Uberangebot nach sich, dass der
Erddlpreis (Brent) zwischen Ende 1996 und Ende 1998 von 23,2 $ auf 11,1 $ je Barrel
sank.

Die negativen Folgen dieser Halbierung des Erddlpreises fUr die Produzentenldnder
haben die institutionellen Rahmenbedingungen auf dem Rohdlmarkt in zweifacher
Hinsicht nachhaltig verdandert: Die Forderdisziplin innerhalb der OPEC und damit die
"Mandvrierfahigkeit" des Kartells verbesserte sich markant. Seit Anfang 1999 koope-
riert die OPEC zudem erfolgreich mit den anderen erddlproduzierenden Ldndern
(ein entsprechendes Ubereinkommen wurde im Mdarz 1999 erzielt)?).

Wie sehr sich dadurch die Bedingungen auf dem Erddlmarkt im Vergleich zu den vo-
rangegangenen 15 Jahren gedndert haben, wird daran ersichtlich, dass die welt-
weite Roholférderung im Jahr 2000 trotz der hohen Notierungen und einer anhalten-
den Dollaraufwertung unter Konftrolle gehalten werden konnte: Der RGckgang des
Erddlpreises in der zweiten Jahreshdlfte als Folge der Konjunkturabschwédchung war
nur von kurzer Dauer, da er schon Anfang 2001 durch Forderkirzungen der OPEC
aufgefangen werden konnte. Dementsprechend sank der Erddlpreis auch im Rezes-
sionsjahr 2001 nur geringfUgig und blieb 2002 und 2003 trofz des geddmpften
Wachstums der Weltwirtschaft stabil (Abbildung 1).

Im Laufe des Jahres 2004 zogen die Erddlpreise wieder stark an, die Marke Brent ver-
teuerte sich zwischen dem IV. Quartal 2003 und dem V. Quartal 2004 von 29,4 $ auf
45% je Barrel (den Hbéhepunkt erreichte die Hausse im Oktober mit 52 $). Mehrere
Faktoren waren fUr diese Entwicklung bestimmend (die zugrunde liegenden Zusam-
menhdnge werden auch in Zukunft wirksam bleiben):

e die Beschleunigung der Weltkonjunktur (Abbildung 4),

¢ die hohe Energieintensitadt des Wachstums jener Volkswirtschaften, welche bei
weitem am stdrksten expandieren wie insbesondere China,

¢ die laufende Abwertung des Dollars (Abbildung 1),

o Die restriktive Forderpolitik der OPEC, nicht zuletzt auch im Hinblick auf die lang-
fristige Erschdpfbarkeit der Erddlreserven.

Zusatzlich heizten Sonderfaktoren die Preishausse auf dem Rohdimarkt an wie die
anhaltenden Spannungen im Mittleren Osten, der Konflikt zwischen der russischen
Regierung und dem Olkonzern Yukos sowie die kurzfristige Spekulation auf den Ter-
minmdrkten (insbesondere durch Hedge Fonds).

Die groBe Unsicherheit Uber die kinftige Erddlpreisentwicklung kommt in den unter-
schiedlichen Prognosen zum Ausdruck: Die OECD, der Internationale Wéahrungsfond,
die Europdische Kommission und das National Institute of Economic and Social Re-
search (NIESR) nehmen an, dass der Erddlpreis 2005 um 15% bis 20% Uber dem Jah-
resdurchschnitt 2004 liegen und danach nur leicht sinken wird (OECD, 2004, IMF,
2004, European Commission, 2004, NIESR, 2004). Die Modellprognose von Oxford
Economic Forecasting vom November 2004 erwartet hingegen, dass der Erddlpreis
zwischen 2005 und 2008 auf 28,3 $ je Fass zurickgeht. Die Internationale Energie-
agentur nimmt sogar eine noch stdrkere reale Verbiligung (gemessen an der Weltin-
flation auf Dollarbasis) auf 22 $ je Barrel im Jahr 2010 an (IEA, 2004).

Die vorliegende Prognose unterstellt einen "mittleren" Entwicklungspfad des Erddl-
preises (Abbildung 1, Ubersicht 1). Demnach wirde ein Fass der Sorte Brent im Jah-
resdurchschnitt 2005 42 $ kosten — kurzfristig kdnnte der Preis allerdings als Folge spe-

2) Zu beiden Entwicklungen siehe die Dokumentation "World Oil Market und Oil Price Chronologies" der "En-
ergy Information Administration” (eine Agentur der Regierung der USA) unter http://www.eia.doe.gov/emeu/

cabs/chron.html.
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kulativer Transaktionen auch markant unter dieses Niveau sinken. Bis zum Jahr 2007
sollte der Erddlpreis weiter zurlckgehen (auf 36 $ je Fass). Bis zum Ende des Progno-
sezeitraums wird die (technische) Annahme eines auf diesem Niveau konstanten
Erddlpreises getroffen.

Diese Prognose geht davon aus, dass es der OPEC in Kooperation mit den anderen
wichtigen Erddlproduzenten (weiter) gelingen wird, durch Steuerung der Férder-
mengen einen starken und nachhaltigen RUuckgang des Rohdlpreises zu verhindern.
Allerdings scheinen die in der zweiten Jahreshdlfte 2004 erreichten Spitzenwerte
durch Sonderfaktoren verursacht und daher mittelfristig nicht haltbar. Eine enfspre-
chende Korrektur, der ab 2005 wieder steigende Wechselkurs des Dollars sowie das
bis 2007 rGcklaufige Wachstum der Weltwirtschaft sind die wichtigsten Grinde fUr die
Annahme einer Verbilligung von Erddl bis 2007.

Seit dem FrGhjahr 2002 hat der Dollar gegenUber allen wichtigen W&hrungen stark
an Wert verloren. Zieht man die Kaufkraftparitat von SachgUtern als RichtgréBe des
gUterwirtschaftlichen Gleichgewichtskurses heran, so war der Dollar gegenuber den
Wdhrungen der anderen OECD-L&nder 2004 um nahezu 30% unterbewertet (zur Be-
rechnung von Kaufkraftparit&ten auf Basis von Tradables siehe Schulmeister, 2000B).
Dementsprechend erhdhte sich der Anteil der USA an den OECD-Exporten seit 2003
wieder, nachdem er zwischen 1997 und 2002 — primdr als Folge einer ausgepragten
Dollaraufwertung — gesunken war (Abbildung 2). Aufgrund dieser Entwicklung ware
eine Aufwertung des Dollars zu erwarten, welche seine Unterbewertung zumindest
teilweise korrigieren wirde.

Dagegen spricht allerdings die Ausweitung eines anderen Ungleichgewichts, n&m-
lich des Leistungsbilanzdefizits der USA. Dieses stieg seit 2001 um mehr als 70% (Abbil-
dung 2) und durfte nach den jingsten Berechnungen von Oxford Economic Fore-
casting 2004 etwa 670 Mrd. $ oder 5,7% des BIP der USA erreicht haben (Ubersicht 3).
DafUr waren in erster Linie die Unterschiede zwischen der Dynamik der realen Bin-
nennachfrage in den USA und ihren wichtigsten Handelspartnern bestimmend. In
den USA wuchs die inldndische Nachfrage zwischen 2001 und 2004 um 10,9%, nicht
zuletzt als Folge einer expansiven Geld- und Fiskalpolitik. In Japan expandierte sie im
selben Zeitraum um nur 4,2%, im Euro-Raum um 3,1% (in Deutschland ging sie sogar
um 1,7% zurUck). Dementsprechend stiegen die Importe der USA viel rascher als jene
dieser Partnerldnder und damit auch stdrker als die Exporte der USA (Abbildung 2):
Der Einkommenseffekt des hdheren Wirtschaftswachstums der USA Ubertraf den Sub-
stitutionseffekt aus der zunehmenden Unterbewertung des Dollars und den damit
verbundenen Marktanteilsgewinnen der Exporte der USA.

Die Entwicklung der Leistungsbilanz von Deutschland und Japan, deren Binnennach-
frage sich besonders schwach entwickelte, bestatigt die Relevanz dieser Zusam-
menhdé&nge: Zwischen 2001 und 2004 wuchs der Uberschiss Japans um 66,4 Mrd. $
auf 154,1 Mrd. $ und jener Deutschlands sogar um 105,3 Mrd. $ auf 107,0 Mrd. $
(Ubersicht 3).

Der Anstieg von Leistungsbilanzdefizit und Auslandsverschuldung der USA (ihre Net-
tofinanzverbindlichkeiten dUrften Ende 2004 mehr als 3.300 Mrd. $ erreicht haben;
Abbildung 2) frug gleichzeitig wesentlich zur anhaltenden Dollarabwertung bei,
nicht zuletzt weil dieses Problem der Wirtschaftspolitik in den USA als Begrundung
bzw. Vorwand dient, um nichts gegen die Schwdéche des Dollars zu unternehmen:
Wenn es der EU nicht geldnge, ein hdheres Wirtschaftswachstum zu redalisieren,
kdnnten die Leistungsbilanzungleichgewichte nur durch weitere Dollarabwertungen
verringert werden. Gleichzeitig nimmt das Interesse der Wirtschaftspolitik in den USA
an einem solchen "talking the dollar down" deshalb zu, weil die Fiskal- und Geldpoli-
tik angesichts des hohen 6ffentlichen Defizits und des niedrigen Zinsniveaus der Wirt-
schaft keine expansiven Impulse mehr geben kann.
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Abbildung 2: Dollarkurs und AuBenwirtschaft der USA

——Relation Wechselkurs zu Kaufkraftparitat der Sachguter (linke Skala)
—— Anteil an den OECD-Exporten i. w. S. real (rechte Skala)
1.3 ¢ 1 22

1.2 1 21

1 20
LA /\ 419
1.0  amm SR 18

417
116
115
07 * - 14
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

In %

09
08

100 - 2.400
O 0 ML s e s s V010
-100 T el i 1 1800
-200 |
-300 |
-400 |
-500 |
-600 |
700 |
-800 L
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

------ Leistungsbilanzsaldo (linke Skala) S 4 1.500
Exporte i. w. S. nominell (rechte Skala) o 4 1.200
Importe i. w. S. nominell (rechte Skala)

Mrd. $
Mrd. $

Nettovermégensposition der USA gegenUber dem Rest der Welt

500

-500
-1.000
-1.500
-2.000 r
-2.500
-3.000 r
-3.500

— Finanzvermdgen
—— Realvermdgen

Mrd. $

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
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Die Wechselwirkungen zwischen der makrodkonomischen Politik, dem Wirtschafts-
wachstum und dem Wechselkurs zwischen Dollar und Euro lassen sich fUr die jUngste
Vergangenheit wie folgt zusammenfassen:

e Die markanten Unterschiede zwischen der Geld- und Fiskalpolitik in den USA und
im Euro-Raum trugen zum anhaltend groBen Unterschied in der Wachstumsdy-
namik bei.

¢ Dieses Wachstumsdifferential lieB das Leistungsbilanzdefizit der USA drastisch stei-
gen; gleichzeitig weitete sich das Haushaltsdefizit der USA starker aus als wenn
auch ihre Handelspartner eine expansive Geld- und Fiskalpolitik verfolgt hatten.

¢ Da die Wirtschaftspolitik der USA an ihre Grenzen gestoBen ist, nimmt ihr Interesse
an einem "talking the dollar down" zu; dieses wird durch das betrachtliche Leis-
tungsbilanzdefizit erleichtert.

¢ Die anhaltende Dollarabwertung stimuliert die Exporte und das Wirtschaftswachs-
fum in den USA. Dies tradgt dazu bei, dass das Wachstumsdifferential zu den
(meisten) anderen Industrieldndern erhalten bleibt.

Dieser Prozess wird durch die Doppelrolle des Dollars als nationale Wahrung der USA
und als Weltwdhrung geférdert, denn diese gibt den USA als einzigem Land die
Mégklichkeit, sich im Ausland in eigener Wa&hrung zu verschulden. Gleichzeitig un-
tergrébt der auBerordentliche Anstieg der Auslandsverbindlichkeiten der USA und
damit das exzessive AusnUtzen dieses Potentials die GlaubwUrdigkeit des Dollars als
Weltwdhrung (zur "unsustainability” dieses Prozesses siehe Obstfeld — Rogoff, 2004,
Roubini —Setser, 2004).
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Die anderen Lander, insbesondere die wichtigsten Glaubiger wie Deutschland oder
Japan, stellt diese Entwicklung vor folgendes Dilemma:

e Enftweder sie verringern ihre Bereitschaft, Dollarforderungen zu akkumulieren.
Dann wird der Wechselkurs des Dollars weiter sinken, das Wirtschaftswachstum
wird als Folge von Marktanteilsverlusten an die USA geddmpft und damit auch
die Beschdaftigung (es werden "Arbeitsplatze verschenkt");

o Oder die Glaubigerldnder akkumulieren weiterhin als Gegenleistung fUr den Net-
totfransfer von GUtern und Dienstfleitungen in die USA immer mehr Dollarforderun-
gen. Dann wird die stefig steigende Auslandsverschuldung der USA letztlich eine
umso starkere Dollarabwertung nach sich ziehen (wenn aber auch dadurch kei-
ne LeistungsbilanzOberschisse der USA entstehen, haben die Glaubigerldnder
einen Teil ihrer Produktion den USA "geschenkt").

Langfristig kann dieses Dilemma nur dadurch Uberwunden werden, dass die Glaubi-
gerlander ihre Importe aus den USA ausweiten und so — und nicht durch Kreditver-
gabe an die USA — den Wechselkurs des Dollars stUtzen. Dies ist gleichzeitig Voraus-
setzung dafur, dass die USA einen LeistungsbilanzUberschuss erzielen und damit we-
nigstens einen Teil ihrer Schulden zurickzahlen.

Abbildung 3: Dollarkurs und Welthandelspreise

Rohstoffpreise insgesamt (linke Skala)
Industriewarenpreise (linke Skala)
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Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO.

Die vorliegende Prognose nimmt an, dass der Wechselkurs des Euro gegentber dem
Dollar bis Mitte 2005 auf 1,35 $ steigen, in den nachfolgenden Jahren aber langsam
sinken wird (bis 2009 auf 1,15 $). Diese Annahme stUtzt sich auf zwei Zusammenhén-
ge (Sarno —Taylor, 2002):

e Je starker sich ein Wechselkurs von seinem fundamentalen Gleichgewicht ent-
fernt hat, desto gréBer ist die Wahrscheinlichkeit einer Gegenbewegung.

¢ Die Geschwindigkeit, mit welcher der Wechselkurs zum Fundamentalgleichge-
wicht zurickkehrt, ist relativ gering.

Zieht man als RichtgréBe fir den Fundamentalkurs die Kaufkraftparitét auf Basis von
Sachgutern heran und bertcksichtigt man, dass der Dollar nach diesem MaBstab im
Durchschnitt 2004 um etwa 30% unterbewertet war (gegenUber einem gewichteten
Durchschnitt der wichtigsten anderen Wahrungen; Abbildung 2), so ist die Annahme
nicht unplausibel, dass er mittelfristig wieder an Wert verliert, wenn auch sehr lang-
sam.

Da diese Prognose aus den angefUhrten Grinden besonders unsicher ist, berechne-
te das WIFO auch Alternativszenarien, welche einen héheren bzw. einen weiter stei-
genden Wechselkurs des Euro gegenUber dem Dollar annehmen.
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Die vorliegende Prognose wurde mit dem Weltmodell von Oxford Economic Fore-

casting (OEF) erstellt. Dieses umfasst Teilmodelle fir 46 Lénder bzw. Regionen (darun- Weltwirtschaftliche
ter nahezu alle Industrielédnder), deren Interaktionen durch Export- und Importfunkti- Rahmenbedingungen
onen fUr Waren und Dienstleitungen abgebildet werden. Als Ausgangsbasis diente
die OEF-Modellversion vom November 2004. Diese wurde aus den bereits dargeleg-
ten Grinden in zwei Punkten gedndert:
e Das WIFO nimmt an, dass der Erddlpreis (Brent) bis 2007 lediglich auf 36 $ je Barrel
sinkt (die OEF-Version rechnet hingegen mit einem RUckgang auf 29 $).
e Auch der Wechselkurs des Euro gegenuber dem Dollar durfte laut WIFO weniger
stark nachgeben (bis 2009 auf 1,15 $) als in der OEF-Version (2009: 1,09 $).
Mit diesen beiden Vorgaben wurde eine neue Modelllésung berechnet, inre Ergeb-
nisse bilden die Grundlage der vorliegenden Prognose (die Simulationen der Alter-
nativszenarien werden als Abweichungen von dieser Basisidsung dargestellt).
Ubersicht 1: Entwicklung der weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen
1980/ 1987/ 1994/ 2000/ 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2005/
1986 1993 1999 2004 2009
Durchschnittswerte
Wechselkurse $ je Euro 092 1,20 1,18 1,03 1,24 1,34 1,28 1,22 1,18 1,15 1,23
Yenje€ 2286 1672 1321 1185 1352 1512 1442 1345 1268 1212 1356
Zinsséitze, kurzfristig in$ 9,4 57 49 2,6 1,4 32 47 52 52 47 4,6
in€ 8,0 7.8 50 33 2,1 2,0 3.4 40 37 37 3,4
Zinsséitze, langfristig in$ 115 7.9 6.2 438 43 49 5,6 6,1 6.2 57 57
in€ 119 9.4 6,6 47 42 4,4 5,1 5,1 50 438 49
Erddlpreis (Brent) $je Barrell 28,4 18,8 17,1 29,2 39,4 42,0 38,0 36,1 36,0 36,0 37,6
Dollarzinsen, real’) in% 12,0 3.2 53 -1,0 -9.7 -0.7 5,1 58 59 3.3 3.9
Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO. — ') Dollarzins kurzfristig, deflationiert mit den Welthandelspreisen insgesamt.

Die kurzfristigen Dollarzinsen werden bis 2007 kraftig steigen (auf 5,2%) und danach
nur geringfugig sinken. Die Hauptursache dafir liegt im Bestreben der Notenbank
der USA, einer merklichen Beschleunigung des Preisauftriebs als Folge der bis Mitte
2005 anhaltenden Dollarabwertung, der Erddlverteuerung 2004 und des kraftigen
Wirtschaftswachstums vorzubeugen. Die kurzfristigen Euro-Zinsen durften hingegen
angesichts der schwachen Konjunktur 2005 konstant bleiben und erst ab 2006 stei-
gen, allerdings schwécher als in den USA (Ubersicht 1).

Die Preise von Rohstoffen und Industriewaren werden sich (auf Dollarbasis) weiterhin
gegenlaufig zum effektiven Wechselkurs des Dollars entwickeln, also 2005 noch
merklich steigen und danach leicht zurGckgehen bzw. stagnieren (Abbildung 3,
Ubersicht 2). Insgesamt dirften die Welthandelspreise zwischen 2004 und 2009 nicht
nennenswert anziehen, im Gegensatz zur Periode 1999/2004, als der Dollarkurs deut-
lich sank (Abbildung 4).

Der Realzins fUr internationale Dollarschulden wird im Durchschnitt des Prognosezeit-
raums etwa 4% befragen — in den vergangenen funf Jahren war er wegen niedriger
Nominalzinsen und eines sinkenden Dollarkurses negativ (Abbildung 4, Ubersicht 1).
Diese Konstellation hatte die nach den Finanzkrisen zwischen 1997 und 2000 (Ost-
asien, Brasilien, Argentinien) angespannte Lage der verschuldeten Entwicklungslén-
der merklich entspannt.

Nach dem Einbruch 2001 beschleunigte sich das Wachstum des Welthandels von
Jahr zu Jahr und erreichte 2004 fast 10% (Abbildung 4). Mit Abstand am stdrksten
expandierte der AuBenhandel von China — die Exporte und Importe dirffen um na-
hezu 30% gestiegen sein (Ubersicht 2). Auch die Aus- und Einfuhr der USA nahm
Uberdurchschnittlich zu. Japan und Deutschland gewannen weiterhin Exportmarki-
anteile, gleichzeitig nahm ihre Importnachfrage aber nur unterdurchschnittlich zu,
sodass sich ihr Leistungsbilanziberschuss sprunghaft erhéhte (Ubersichten 2 und 3).
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Abbildung 4: Entwicklungstendenzen der Weltwirtschaft
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Q: Oxford Economic Forecasting, IMF WIFO.

Ubersicht 2: Entwicklung des Welthandels

1980/ 1986/ 1993/ 1999/ 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004/
1986 1993 1999 2004 2009
Durchschnittliche jahrliche Verdnderung in %

Wechselkurs

4 Reservewdhrungen je $ + 4,1 - 21 + 05 - 26 - 846 - 60 + 3.2 + 4,1 + 29 + 1,7 + 1,1
Welthandelspreise - 26 + 23 - 06 + 34 +11,0 + 39 - 04 - 07 - 08 + 14 + 07
Erdol - 149 + 24 + 07 +17,4 +36,5 + 6,6 - 95 - 49 - 03 + 0,0 - 1.8
Sonstige Rohstoffe - 45 + 1,3 - 13 + 49 +17.9 - 20 + 07 - 11 - 26 + 34 - 03
Industriewaren - 08 + 24 - 06 + 1.8 + 7.1 + 43 + 0.8 + 0.0 - 06 + 1.4 + 1.2
Welthandel
Industrieldnder Exporte + 43 + 58 + 78 + 47 + 83 + 7.3 + 74 + 6,7 + 6.6 + 7.9 + 72
Importe + 42 + 58 + 838 + 5,1 + 80 + 68 + 59 + 56 + 6,2 + 74 + 6,4
USA Exporte + 03 + 9,5 + 83 + 22 + 9,1 +10,8 +11,3 +10,0 + 9,1 +11,3 +10,5
Importe + 9,2 + 5,1 +11,2 + 56 +10,5 + 52 + 34 + 4,0 + 6,6 + 84 55
Japan Exporte + 64 + 4,6 + 40 + 6,7 1+ 18,5 + 6,6 + 6,3 + 55 + 54 + 7.5 + 63
Importe + 18 + 6,7 + 56 + 49 + 6,5 + 92 + 6,8 + 52 + 55 + 72 + 6,8
EU 15 Exporte + 40 + 45 + 7.6 + 4,6 + 59 + 6.3 + 6.9 + 6.3 + 6.3 + 70 + 6,6
Importe + 29 + 50 + 80 + 4,4 + 6,1 + 6,5 + 6,6 + 6,1 + 6,2 + 69 + 6,5
Deutschland Exporte + 43 + 30 + 72 + 7.5 +11,2 + 6,7 + 6,2 + 6,1 + 65 + 7.0 + 6,5
Importe + 20 + 4,6 + 72 + 4,7 + 7.0 + 6,5 + 59 + 59 + 6,9 + 7.7 + 6,6
Russland Exporte - - 62 + 47 + 93 + 95 + 64 + 53 + 3.6 + 29 + 4,5 + 45
Importe - - 69 - 32 +20,5 +17.9 + 7.2 + 50 + 48 + 38 + 48 + 5,1
China Exporte + 7,6 +15,1 + 14,7 + 24,5 + 27,5 +13,9 +10,1 + 9.6 + 14,2 +20,8 + 13,7
Importe +143 +11,2 + 838 +27,0 + 28,8 +17.5 +139 +11,6 +13,5 +157 + 14,4
Indien Exporte + 1,7 +10,2 +12,9 +14,5 + 14,4 +15.8 +18,2 + 20,4 +16,7 +15,9 +17.4
Importe + 80 + 7.3 +14,4 +10,6 +20,8 +17,4 + 14,6 + 14,1 +13,1 +16,4 +15,1
OPEC Exporte - 45 + 6,4 + 4,1 + 1,9 + 5,1 + 2,4 + 29 + 14 + 03 + 07 + 1.5
Importe - 49 + 29 w25 + 49 + 49 + 1,7 + 83 +11,5 + 438 + 2,1 + 56
Welt Exporte + 43 + 6,3 + 7.5 + 54 + 9.0 + 72 + 7,1 + 6,2 + 6,0 + 7.4 + 6,8
Importe # 85 + 68 + 80 + 59 + 9.7 + 72 + 64 + 59 + 6,0 + 73 + 6,6

Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO.
Im Prognosezeifraum sollte der Welthandel um anndhernd 7% pro Jahr expandieren

und damit merklich stérker als zwischen 1999 und 2004 (Weltexporte +5,4%; Wellim-
porte +5,9% — die Unterschiede zwischen ihrer Entwicklung gehen auf eine stafisti-
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sche Differenz zurGck). Primdr als Folge der starken Abwertung und Unterbewertung
des Dollars zwischen 2002 und 2005 sollte sich das Verhdltnis zwischen der Dynamik
von Exporten und Importen der gréBten Industrieléinder verschieben. Die Exporte der
USA dUrften 2004/2009 fast doppelt so rasch expandieren wie ihre Importe. Umge-
kehrt sollfen die Importe von Japan und Deutschland nicht mehr deutlich langsamer
wachsen als inre Exporte, sondern etwa gleich rasch (Ubersicht 2).

Der AuBenhandel Chinas wird weiterhin die gréBte Dynamik entfalten, auch wenn
sich die Expansionsrate auf etwa 14% pro Jahr abschwdéchen wird. Eine stark Uber-
durchschnittliche Entwicklung des AuBenhandels prognostiziert das Oxford-Modell
auch fur die anderen Volkswirtschaften Ostasiens. Die Beschleunigung des Wirt-
schaftswachstums in Indien und die schrittweise Marktéffnung lassen fir das Land
mit der zweithdchsten Bevdlkerung einen auBerordentlichen Boom im AuBenhandel
erwarten: Indiens Importe und Exporte dUrften bis 2009 sogar etwas stérker expan-
dieren als jene Chinas (Ubersicht 2, Abbildung 5).

Hohe Leistungsbilanziberschisse als Folge der Erddlverteuerung seit 1999 werden es
den OPEC-L&ndern erlauben, ihre Importe auch in den kommenden fUnf Jahren
merklich stérker auszuweiten als inre Exporte. Dies dUrfte ebenfalls fir den AuBen-
handel Russlands gelten, wenngleich in geringerem AusmaB (Ubersicht 2).

Obwonhl die realen Warenexporte der USA im Prognosezeitfraum nahezu doppelt so . .
rasch expandieren werden wie inre Importe, dirfte sich das Leistungsbilanzdefizit der Unglelghgewm.hte der
USA bis 2009 geringfiigig ausweiten (Ubersicht 3). Hauptgrund dafir ist das hohe De- LelfiunQSb'lanzen
fizit im Basisjahr (2004 lag das Niveau der Importe i. w. S. um mehr als 50% Uber je- bleiben bestehen
nem der Exporte). Umgekehrt sind die hohen ExportGberschisse von Japan und

Deutschland dafir maBgebend, dass sich ihre Leistungsbilanz bis 2009 weiter verbes-

sern wird, auch wenn das Wachstum ihrer Warenexporte und -importe anndhernd

gleich hoch ausfallen durfte (Ubersichten 2 und 3).

Ubersicht 3: Entwicklung der Leistungsbilanzsalden

1980/ 1987/ 1994/ 2000/ 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2005/
1986 1993 1999 2004 2009
Durchschnittswerte in Mrd. $

Industriel&énder - 450 - 597 - 187 -3374 -4202 -4533 -4143 -3793 -3883 -421,0 -411.2
USA - 665 - 838 -1650 - 4951 - 671,7 —6860 - 6549 —-46452 6709 -7087 - 6731
Japan + 338 + 81,5 +1074 +1223 + 1541 +130,6 + 1455 +161,7 +171,1 +1829 +1584
EU 15 - 237 - 442 + 513 + 93 + 503 + 662 + 687 + 778 + 768 + 779 + 735

Deutschland - 143 - 13 - 189 + 364 +1070 +1177 +1188 +1168 +1162 +1135 +1166

China - 06 + 18 + 176 + 274 + 180 + 188 + 67 - 47 + 9] + 612 + 182

OPEC - 57 - 199 - 05 + 553 + 969 + 610 + 399 + 330 + 385 + 352 + 415

Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO.

Das Wachstum der Weltwirtschaft durfte im Prognosezeitraum 3,2% pro Jahr betro- o pye
gen und damit mittelfristig etwas héher ausfallen als 1999/2004 (+2,8%). Allerdings Kraftiges Wachstum
wird es sich bis 2007 abschwéchen und erst 2009 markant beschleunigen (Abbil- der Weltwirtschaft
dung 4, Ubersicht 4). Dieser Konjunkturverlauf ist in hohem MaB eine Folge der im

Vergleich mit den vergangenen drei Jahren restriktiven Geld- und Fiskalpolitik in den

USA. Sie wird dazu beitragen, dass die Wirtschaft der USA frofz des unterbewerteten

Dollarkurses an Dynamik verliert: Das Modell rechnet mit einem Ruckgang des Wirt-

schaftswachstums von 4,4% (2004) auf 2,5% (2007).

Auch in Japan, China und Russland dUrfte sich das Wirtschaftswachstum nach dem
"Boomjahr" 2004 abkUhlen, teilweise als Folge der Konjunkturabschwdchung in den
USA (Abbildung 5, Ubersicht 4). FUr die EU 15 sowie die 10 neuen Mitgliedslénder er-
gibt die Modellprognose keine nennenswerten Konjunkturschwankungen, lediglich
fUr GroBbritannien wird eine Wachstumsabschwéchung bis 2007 erwartet, in erster
Linie als Folge der relativ starken Verflechtung mit der Wirtschaft der USA.

Das mittelfristige Wirtschaftswachstum sollfe im Prognosezeitraum in den meisten
Ladndern und Landergruppen etwas hdher ausfallen als zwischen 1999 und 2004. Dies
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ist im Wesentlichen darauf zurUckzufUhren, dass fUr den Prognosezeitraum keine Re-
zession erwartet wird (zwischen 1999 und 2004 hatten der Konjunktureinbruch
2000/01 und die nachfolgende Stagnation im Euro-Raum das mittelfristige Wachs-
tumstempo gedrickt).

In den USA durfte das Wirtschaftswachstum 2004/2009 3,1% pro Jahr betragen und
damit in anndhernd dem gleichen AusmalB Uber jenem der EU 15 (+2,2%) liegen wie
1999/2004 (Abbildung 5, Ubersicht 4). Innerhalb der EU bleibt die groBte Volkswirt-
schaft, Deutschland, gleichzeitig jene mit dem niedrigsten Wirtschaftswachstum
(+1,4%), da die Binnennachfrage weiterhin kaum wachsen wird (+1,2% pro Jahr). Un-
ter diesen Bedingungen wird es nicht gelingen, die Staatsfinanzen zu konsolidieren.
GemaB der WIFO-Basisldsung des Oxford-Modells verharrt der Saldo des Staatshaus-
haltes in Deutschland im gesamten Prognosezeitraum bei etwa -3%% des BIP.

Ubersicht 4: Wirtschaftswachstum nach Léndergruppen

Industrieldnder
USA
Japan
EU 25
EU 15
Euro-Raum
Deutschland
Frankreich
Italien
GroBbritannien
Neue EU-L&dnder
Polen
Tschechien
Slowakei
Ungamn
Russland
China
Indien
OPEC
Afrika
Lateinamerika

Welt

1980/ 1986/ 1993/ 1999/ 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004/

1986

4y

2,6
3,3
31
1,7
[ES
1,4
1,7
1.8
2.3
11
0,5
0,0
4,6
2,6
2,9
10,0
O
0.1
2,2
1,4

+ +

+ 4+ + o+ o+

+ 27

Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO.
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1993 1999 2004 2009
Durchschnittliche j@hrliche Verénderung des BIP in %

+ 25 + 30 + 24 + 33 + 27 + 24 + 2,1 + 2,1 + 2,7 + 24
+ 27 + 3,9 + 2,7 + 4,4 + 38 + 3,1 + 2,5 + 2,6 + 37 + 3,1
+ 3.6 + 1,2 + 1.9 + 4,1 + 2,1 + 1.8 + 1,1 + 0.7 + 1,1 + 1,4

- - - + 22 + 2,1 + 23 + 22 + 23 + 2,5 + 23
+ 23 + 25 + 19 + 21 + 19 + 22 + 22 + 22 + 2,4 + 22
+ 2.4 + 2,4 + 1,6 + 1,8 + 1,7 + 272 + 2,1 + 2,1 + 23 + 2,1
+ 2,6 + 1,7 + 1,1 + 14 + 1.3 + 1,6 + 1,4 + 1,1 + 1,5 + 1,4
+ 2,1 + 22 + 20 + 23 + 20 + 25 + 23 + 2.4 + 2,5 + 23
+ 1,9 + 1,9 + 1.3 + 1,1 + 1,3 + 23 + 25 + 2,1 + 22 + 2,1
+ 19 + 32 + 2,7 + 32 + 28 + 272 + 2,4 + 2,6 + 2,8 + 2,6
- 20 + 43 SIS + 50 + 4,6 + 4,1 + 3.9 + 47 + 4,7 + 4,4
- 10 + 56 + 3.2 + 57 + 4,8 + 39 + 3.8 + 4,8 + 4,6 + 4,4
- 14 + 1.8 + 3.0 + 3.9 + 4,0 + 4,0 + 4,0 + 4,7 + 4,6 + 43
- 33 + 4,7 + 3.8 + 50 + 4,5 + 4,2 + 29 + 29 + 4,6 + 38
- 4,4 + 32 + 3.9 + 3.8 + 4,6 + 49 + 43 + 51 + 53 + 49
- 36 - 32 + 6,8 + 6,9 + 54 + 53 + 4,4 + 3.3 + 4,9 + 4,7
+ 9.6 + 9.4 + 84 + 9.2 + 82 + 7.2 + 7.0 + 7.3 + 9.1 + 7.8
+ 54 + 6,7 + 57 + 6,6 + 7,1 + 79 + 6,6 + 6,2 + 7.8 + 7,1
+ 40 + 20 + 3.0 + 6.6 + 53 + 49 + 4,5 + 3.6 + 4,1 + 4,5
+ 1.7 + 3,6 + 3.4 + 3,9 + 4,2 + 4,1 + 37 + 3.4 + 4,6 + 4,0
+ 2,1 + 32 + 20 + 47 + 40 + 338 + 3,0 + 28 + 43 + 3,6
+ 29 + 32 + 28 + 42 SIS F &I + 28 + 27 + 3.7 + 32

Auch in Japan durfte das Wirtschaftswachstum bis 2009 nur 1,4% pro Jahr erreichen;
wie in Deutschland kénnen kraftige Exportzuwdchse und hohe Leistungsbilanziber-
schisse die Stagnation der Binnennachfrage nicht ausgleichen (Abbildung 5).

Nicht zuletzt geférdert durch den EU-Beitritt 2004 sollte sich das mittelfristige Wachs-
tumstempo in Polen, Tschechien und Ungarn gegenUber der Periode 1999/2004 um
etwa 1 Prozentpunkt beschleunigen; lediglich fur die Slowakei ermittelt das Modell
ein nur gleich hohes Wachstum (+3,8%) wie in der Vorperiode. Im Durchschnitt dorf-
ten die 10 neuen EU-Lander ein Wirtschaftswachstum von 4,4% erreichen (Abbil-
dung 5, Ubersicht 4). Die russische Wirtschaft wird etwas rascher expandieren (+4,7%
pro Jahr), sie profitiert wie schon in den vergangenen funf Jahren vom hohen Ni-
veau der Erdélpreise.

In China wird das Wachstumstempo leicht zurOckgehen und sich auf hohem Niveau
stabilisieren (2004/2009: +7,8%). In Indien dUrfte es hingegen weiter steigen und zwar
auf 7,1% pro Jahr (Abbildung 5, Ubersicht 4). Auch fUr Afrika und Lateinamerika
rechnet die WIFO-Basisldsung des Oxford-Modells mit einer merklichen Anhebung
des mittelfristigen Wachstumspfads (Ubersicht 4).
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Abbildung 5: Wachstumsdynamik der Weltwirtschaft
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Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO.

Wegen der groBen Unsicherheit hinsichtlich der kinftigen Entwicklung des Erddlprei-
ses und des Euro-Kurses gegentber dem Dollar wurden — ausgehend von der WIFO-
Basisidsung — mit dem Oxford-Modell drei Alternativszenarien simuliert:

Alternativszenarien
der weltwirtschaft-

o s lichen Entwicklung
e Im ersten Szenario wird angenommen, dass der Erddlpreis im gesamten Progno-

sezeifraum um 10% hdher ist als in der Basisldsung.

¢ Im zweiten Szenario wird in analoger Weise unterstellt, dass der Euro-Kurs um 10%
Uber seinem Wert im Basisszenario liegt.

e Im driften Szenario werden zwei Variationen kombiniert: Demnach steigt der Eu-
ro-Kurs gegenidber dem Dollar pro Quartal um 0,03 $ auf 1,57 $ im V. Quartal
2006 und verharrt danach auf diesem Niveau. Der Erddlpreis bleibt im gesamten
Prognosezeitraum auf dem (hohen) Niveau von 48,5 $ je Fass.

Ein um 10% hoherer Erddlpreis (Szenario 1) wirde in den Jahren 2005 und 2006 das
Wirtschaftswachstum in den Industriel@ndern und in der Welt um etwa 0,1 Prozent-
punkt pro Jahr bremsen, in den USA und Japan etwa doppelt so stark wie in der
EU 25 (Ubersicht 5). Lediglich in den OPEC-Lédndern wirde sich das Wirtschafts-
wachstum erhdhen. Dafur sind in erster Linie die schwdchere Entwicklung des Weli-
handels und die durch die Inflationsbeschleunigung bedingte Ddmpfung der Real-
einkommen maBgeblich. In den folgenden Jahren wirden die kurzfristigen Wachs-
fumseinbuBen zum GroBteil wettgemacht, das mittelfrisige Wachstumstempo der
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Weltwirtschaft 2004/2009 wirde somit durch einen um 10% héheren Erddlpreis kaum
gedampft (Ubersicht 5).

Allerdings bewirkt die Verschiebung der Terms-of-Trade durch die angenommene
Erdolverteuerung eine Verlagerung der Handelsstrome: Die Importe der OPEC-
Ladnder wirden rascher und jene der anderen Lander langsamer wachsen als im Bao-
sisszenario (das Gegenteil frafe fUr die Exporte zu). Dementsprechend wirde sich die
Leistungsbilanz der OPEC-L&nder verbessern, jene der Industrieldnder verschlechtern
(insbesondere der USA und Japans; Ubersicht 6).

Ubersicht 5: Alternativszenarien der Entwicklung der Weltwirtschaft

Zinss@tze, kurzfristig

Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3
2004/2006 2004/2009 2004/2006 2004/2009 2004/2006 2004/2009
Abweichungen der durchschnittlichen Verdnderungsraten vom Basisszenario in %

Dollarzins Prozentpunkte + 0,09 + 005 + 038 + 0,44 + 0,50 + 1,20
Euro-Zins Prozentpunkte + 0,11 + 0,04 - 0,70 - 084 - 043 - 1,79
Dollarzins, real’) Prozentpunkte - 0,56 - 022 - 2,44 - 0,63 - 6,87 - 3,05
Wechselkurs
4 Reservewdhrungen je $ + 0,01 + 0,00 - 4,17 - 173 - 740 — 598
Welthandelspreise
Insgesamt + 0,63 + 0,26 + 2,67 + 0,99 + 7.39 + 4,21
Welthandel
Industriel@nder Exporte - 0,10 + 0,02 - 0,60 + 0,14 - 075 - 047
Importe - 0,15 + 0,00 - 0,55 + 0,11 - 085 - 051
OPEC Exporte - 0,40 - 046 - 020 + 0,08 - 085 - 175
Importe + 2,53 + 0,41 - 1,87 - 0,59 + 3,41 - 082
Welt Exporte - 015 + 0,02 - 070 + 0,16 - 080 - 0,63
Importe - 0,10 - 0,02 - 0,65 + 0,06 - 0,60 - 0,63
Weltproduktion (BIP)
Welt - 011 - 002 - 021 + 0,04 - 022 - 034
Industrieldnder - 0,10 - 002 - 0,14 + 0,04 - 026 - 025
USA - 014 - 002 - 012 + 0,12 - 028 - 021
Japan - 0,14 - 0,05 - 0,09 - 0,02 - 024 - 0,44
EU 25 - 006 - 001 - 012 - 001 - 025 - 018
Deutschland - 0,06 + 0,00 - 021 - 0,09 - 031 - 043
Russland - 006 + 0,01 + 0,02 + 0,05 + 0,34 - 017
China - 011 - 004 - 039 + 0,10 - 023 - 040
Indien - 01 - 004 - 0,62 - 0,09 - 021 - 0,63
OPEC + 0,18 - 002 - 034 - 006 + 0,55 = O
Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO. Szenario 1. .. Erddlpreis im gesamten Prognosezeitraum +10% gegenuber dem Basisszenario, Szenario 2 . . .
Euro-Dollar-Kurs +10% gegenUber dem Basisszenario, Szenario 3 ... Euro-Dollar-Kurs pro Quartal +0,03 $ auf 1,57 $ im IV. Quartal 2006, danach
konstant, Erddlpreis konstant 48,5 $ je Barrel. — ') Dollarzins kurzfristig, deflationiert mit den Welthandelspreisen insgesamt.
Ein im Vergleich mit der Basisldsung um 10% hdherer Euro-Kurs gegenUber dem Dol-
lar (Szenario 2) hatte kurzfristig merklich stérkere Auswirkungen auf die Weltwirtschaft
als ein hoéherer Erddlpreis (Szenario 1). Zwischen 2004 und 2006 wirde der reale
Welthandel um 0,7 und die Weltproduktion um 0,2 Prozentpunkte pro Jahr schwa-
cher expandieren als in der Basisldsung. Das Wirtschaftswachstum wurde 2004/2006
durch die angenommene Dollarschwdche erstaunlicherweise nicht nur im Euro-
Raum geddmpft, sondern auch in den USA, und zwar um 0,14 bzw. 0,12 Prozent-
punkte pro Jahr (Ubersichten 5 und 6).
Dieser ann&hernd gleiche Wachstumseffekt wird Uber unterschiedliche Transmissi-
onskandle herbeigefthrt. In den USA werden die Exporte durch die Schwéche des
Dollars stimuliert und die Importe gedadmpft (Ubersicht ). Dieser Wachstumsimpuls
wird allerdings kurzfristig durch das geringere Wachstum der Binnennachfrage
(0,39 Prozentpunkte pro Jahr) Uberkompensiert: Die mit der Inflationsbeschleuni-
gung verbundene D&dmpfung der Realeinkommen senkt das Konsumwachstum, das
hohere Zinsniveau verringert die Investitionsneigung. Im Euro-Raum fallt hingegen die
Stimulierung der Binnennachfrage durch den RUckgang der Inflation und die Ver-
besserung der Terms-of-Trade weniger stark ins Gewicht als die Exportverlangsa-
mung. Dies gilt insbesondere fUr die deutsche Wirtschaft, welche in besonderem
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MaB von der Entwicklung der Auslandsnachfrage abhdngig (geworden) ist (Uber-
sicht 6).

Mittelfristig "verpuffen" die Effekte einer Euro-Aufwertung auf die Binnennachfrage,
jene auf den AuBenhandel und die dadurch induzierten Wachstumsdifferenzen
bleiben hingegen wirksam. Dementsprechend wurde die Wirtschaft zwischen 2004
und 2009 in den USA um 0,1 Prozentpunkt pro Jahr rascher und in Deutschland in
etwa diesem AusmaB langsamer wachsen als im Basisszenario (Ubersicht 5). Merklich
groBer sind die Auswirkungen auf Handelsstrdme und Leistungsbilanzen: Zwischen
2004 und 2009 wurden die Gesamtexporte der USA um 0,5 Prozentpunkte pro Jahr
rascher expandieren als im Basisszenario, im Euro-Raum wirden umgekehrt die Ge-
samtimporte um 0,2 Prozentpunkte stdrker steigen. Das Leistungsbilanzdefizit der USA
wdre im gesamten Prognosezeitraum um 27,2 Mrd. $ pro Jahr oder 4,0% niedriger als
in der Basislésung. Dies macht deutlich, dass Wechselkurs@nderungen allein — selbst
wenn sie noch gréBer wdren — nicht ausreichen, um die Leistungsbilanzungleichge-
wichte in der Weltwirtschaft zu Gberwinden.

Ubersicht 6: Alternativszenarien der Entwicklung der Leistungsbilanzen

Szenario 1 Szenario 2
2004/2006 2004/2009 2004/2006 2004/2009

2004/2006

Szenario 3

Abweichungen der durchschnittlichen Verdnderungsraten vom Basisszenario in %

Leistungsbilanz

2004/2006

USA Mrd. $ - 16,25 - 19,10 + 22,20 + 27,18 - 21,80 + 28,46
Japan Mrd. $ - 645 - 4,56 + 570 + 17,00 - 10,25 + 14,68
Deutschland Mrd. $ - 1,20 - 086 + 0,45 - 526 - 045 - 13,78
China Mrd. $ - 255 + 0,04 - 145 + 30 - 570 + 13,60
OPEC Mrd. $ + 6,70 + 552 - 7.30 - 570 + 3,95 + 0,70
USA

Exporte i. w. S. - 016 - 001 + 034 + 045 + 041 + 047
Importe i. w. S. - 028 - 002 - 1,44 - 005 - 2,00 - 1,50
Binnennachfrage - 016 - 0,02 - 039 + 0,04 - 064 - 054
BIP - 0,14 - 0,02 - 012 + 0,12 - 028 - 021
Euro-Raum

Exporte i. w. S. - 0,09 + 0,02 - 052 + 0,02 - 076 - 054
Importe i. w. S. - 012 + 0,00 - 005 + 0,18 - 026 + 0,05
Binnennachfrage - 0,06 - 0,01 + 0,06 + 0,06 - 0,05 + 0,07
BIP - 005 - 001 - 0,14 - 001 - 027 - 021
Deutschland

Exporte i. w. S. - 011 + 0,02 - 0,65 - 001 - 095 - 074
Importe i. w. S. - 0,14 + 0,00 - 0,03 + 024 - 027 + 0,07
Binnennachfrage - 007 - 0,01 + 0,05 + 0,02 - 001 - 0,05
BIP - 0,06 + 0,00 - 021 - 0,09 - 031 - 043
Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO. Szenario 1. . . Erddlpreis im gesamten Prognosezeitraum +10% gegenuber dem Basisszenario, Szenario 2 . . .
Euro-Dollar-Kurs +10% gegeniber dem Basisszenario, Szenario 3. .. Euro-Dollar-Kurs pro Quartal +0,03 $ auf 1,57 $ im V. Quartal 2006, danach
konstant, Erddlpreis konstant 48,5 $ je Barrel. — ') Dollarzins kurzfristig, deflationiert mit den Welthandelspreisen insgesamt.

Die Szenarien 1 und 2 dienten der Schatzung der unterschiedlichen Auswirkung ei-
nes Anstiegs des Erddlpreises einerseits und des Euro-Kurses gegenuber dem Dollar
andererseits. Szenario 3 berUcksichtigt hingegen die Wechselwirkung zwischen dem
Euro-Dollar-Kurs und dem Erddlpreis: Es wird angenommen, dass der Euro-Kurs weiter
steigt und der Erddlpreis (deshalb) auf dem hohen Niveau von 48,5 $ je Fass verharrt
(wegen der Abwertung des Dollars unterbleibt die "Korrektur" des durch Spekulation
Uberhdhten Rohdlpreisniveaus).

Diese Bedingungen wirden das Wirtschaftswachstum markant dédmpfen, in den In-
dustrieléindern wdére es kurz- und mittelfristig um nahezu 0,3 Prozentpunkte pro Jahr
niedriger als in der Basislésung. Das globale Wachstum wirde im gesamten Progno-
sezeitraum noch etwas stérker gebremst (Ubersicht 5).

Die Expansion des Welthandels wirde unter den Bedingungen von Szenario 3 zwi-
schen 2004 und 2009 um 0,6 Prozentpunkte pro Jahr schwdcher ausfallen als im Ba-
sisszenario und damit wesentlich stérker gedrickt werden als in den Szenarien 1 und
2. Die Gesamtexporte der USA wirden um 0,5 Prozentpunkte pro Jahr starker und
jene des Euro-Raums im gleichen AusmaB schwdcher zunehmen als in der Basislo-
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sung. Die exportabhé&ngige Wirtschaft in Deutschland wdare von einem hohen Erddl-
preis und einem gleichzeitig steigenden Euro-Kurs besonders stark betroffen: Ihre Ge-
samtexporte wirden zwischen 2004 und 2009 um 0,7 Prozentpunkte und ihr BIP um
0,4 Prozentpunkte pro Jahr langsamer wachsen als im Basisszenario.
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Brisk Growth Continues in Asia, Russia and the USA — Germany and Japan
Still Lag Behind

Medium-term Forecast for the Global Economy until 2009 — Summary

The forecast is based on the premise that both the crude oil price and the euro
exchange rate will climb to their highest levels in 2005, after which they will fall off
again. Accordingly, crude oil (Brent) should cost 42 $ per barrel in 2005 and go
down to 36 $ by 2007. The euro exchange rate should be at 1.34 $ in 2005, to be
followed by a drop to 1.15$% by 2009. Subject to these conditions, global trade
should expand by an average of 6.6 percent p.a. and global production should
grow by 3.2 percent p.a. between 2004 and 2009, i.e., accelerate by . percent-
age point each compared to the period of 1999-2004. The US economy will con-
finue to achieve a better growth rate (+3.1 percent) than the performance of the
EU 15 (+2.2 percent), while growth wil be slowest in Germany and Japan
(+1.4 percent p.a. each). In the new EU member states, GDP is expected to ex-
pand by 4.4 percent a year, or at double the rate of the EU 15. On a global scale,
economic growth should be highest in China and India.

If the oil price were to stay at a much higher level than assumed in the basic sce-
nario (48.5 $ per barrel) and the euro exchange rate rise to 1.57 $ by the end of
2006, global trade and global production each would grow at a lower annual
rate (lower by 0.6 and 0.3 percentage point, respectively) than assumed in the
basic scenario. The gap would be greatest in Germany and Japan (-0.4 percent-
age point p.a. each), since their economies have become extremely dependent
on exports due fo weak domestic demand.
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