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Nachhaltige Dampfung der Weltwirtschaftsdynamik
als Folge der Finanzkrise

Mittelfristige Prognose der Weltwirtschaft bis 2013

Angesichts der Ausbreitung der Weltwirtschaftskrise ist eine Prognose der mittelfristigen Entwicklung be-
sonders unsicher. In einer solchen Situation kann jede Prognose iber mehrere Jahre lediglich als Skizzie-
rung eines Szenarios begriffen werden, das nach gegenwdartigem Informationsstand und unter bestimm-
ten Annahmen plausibel erscheint. Die vorliegende Einschdtzung basiert auf folgenden Annahmen: Die
Entwertung des Finanz- und Immobilienvermégens wird einen Anstieg der Sparquote der privaten Haus-
halte in den USA erzwingen; die Geldpolitik bleibt in den kommenden Jahren expansiv, die Dollar- und
Euro-Leitzinssdtze werden bei etwa 1% liegen. Der Tiefpunkt der Aktienkurse und Immobilienpreise wird
Mitte 2009 erreicht, der Wechselkurs des Euro wird bis 2013 auf 1,18 $ sinken, der Erddlpreis hingegen
wieder auf 73 $ je Barrel anziehen. Unter diesen Annahmen sollte sich die Weltwirtschaft ab 2010 langsam
erholen. Uber den gesamten Prognosezeitraum wird die Wirtschaft in den Industrielandern um nur 1,5%
pro Jahr expandieren. Dies wére das schwdchste mittelfristige Wirtschaftswachstum seit dem Zweiten
Weltkrieg.
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Seit Mitte 2007 hat sich die Finanzkrise ausgehend von den USA auf alle wichtigen
Regionen der Weltwirtschaft ausgebreitet. Seit Anfang 2008 wird auch die Realwiri-
schaft in zunehmendem MaB von der Krise erfasst. Wie lange dieser Prozess dauert,
kann derzeit nicht abgeschatzt werden. In einer solchen Situation kann jede Progno-
se Uber mehrere Jahre lediglich als Skizzierung eines Szenarios begriffen werden, das
nach gegenwdartigem Informationsstand und unter bestimmten Annahmen plausibel
erscheint. Ausgangspunkt ist eine Standortbestimmung und damit eine Diagnose der
wichtigsten Ursachen der Finanzkrise und ihrer realwirtschaftlichen Folgen.

Zwischen 2004 und 2006 wurde die Wirtschaftsdynamik in den USA primd&r durch die . .
starke Nachfrage der privaten Haushalte gepragt, insbesondere von Konsum und Von der Finanzkrise in
Wohnbau. Dazu trugen das auBergewdhnlich niedrige Zinsniveau (Abbildung 1), die den USA zur welt-
Hoherbewertung des Immobilien- und Finanzvermégens infolge des Booms von weiten Wirtschaftskrise
Hauspreisen und Akfienkursen (Abbildung 2) sowie die Vergabe von Hypothekarkre-

diten an Haushalte mit schlechter Bonit&t (Subprime Mortgages) bei. Diese Faktoren

verstérkten in Wechselwirkung den Boom von Wohnbavuinvestitionen, Immobilien-

preisen, Aktienkursen und Konsum.

Das schrittweise Anziehen der Leitzinsséize ab Mitte 2004 (Abbildung 1) verteuerte
die Bankkredite (die Prime Rate erhéhte sich zwischen Mitte 2004 und Mitte 2006 von
4,0% auf 8,25%) und dampfte mit einer gewissen Verzégerung den Wohnbau und
(damit) den Anstieg der Immobilienpreise (Abbildung 2). Anfang 2007 begann das
Volumen jener Subprime-Hypotheken, die von der Eingangsphase niedriger Fixver-
zinsung in die Phase einer viel hdheren und flexiblen Verzinsung Ubergingen, massiv
zu wachsen. Damit nahm die Zinsbelastung fir diese einkommenschwachen
Schuldner drastisch zu. In der Folge nahmen die Insolvenzen privater Haushalte
sprunghaft zu; dies wiederum zog einen erheblichen Wertverlust von mit Kreditforde-

Ausbruch der Hypothe-
karkreditkrise in den USA
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rungen unterlegten Wertpapieren nach sich (Collateral Debt Obligations, speziell
Mortgage-backed Securities).

Abbildung 1: Leitzinsséitze in den USA und im Euro-Raum
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Q: EZB, Federal Reserve Board.

Im Sommer 2007 wurde die Kreditkrise in den USA akut, allerdings beschrdnkte sie
sich zundchst auf das Subprime-Segment und damit auf die entsprechenden Mort-
gage-backed Securifies. In der Folge erfasste die Krise auch europdische Banken,
welche solche Securities hielten (direkt oder Uber Beteiligungen an Investmentfonds
bzw. Hedge Funds). Der durch die Kreditkrise ausgeldste RUckgang der Aktienkurse
begann gemeinsam mit dem anhaltenden Verfall der Immobilienpreise die Kon-
sumnachfrage und damit die Gesamtwirtschaft in den USA markant zu schwdchen
(eine gleichzeitige Entwertung von Finanz- und Realvermdgen der Haushalte war
seit den 1930er-Jahren nicht aufgetreten).

Abbildung 2: Aktienkurse und Immobilienpreise in den USA
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Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO.
Aus diesem Grund senkte die Notenbank der USA den Leitzinssatz zwischen Septem-

ber 2007 und April 2008 von 5,25% auf 2,0% (Abbildung 1). Zusatzlich setzte die Fis-
kalpolitik im Jénner 2008 einen expansiven Impuls: Ahnlich wie 2001 wurden Steuer-
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gutschriften fUr die privaten Haushalte in Hohe von 168 Mrd. $ (etwa 1,2% des BIP)
beschlossen, von denen der GroBteil bereits im Il. Quartal ausgezahlt wurde. Do-
durch konnte das Wachstum der Konsumnachfrage in den USA aber nur kurzfristig
stabilisiert werden, in der zweiten Jahreshdlfte schrumpfte sie hingegen deutlich. Da-
fUr waren in erster Linie die Ausbreitung der Kreditkrise und die damit verbundene
Entwertung des Finanz- und Immobilienvermdgens der privaten Haushalte bestim-
mend (Abbildung 3).

Bereits im Frohjahr 2008 hatte die Kreditkrise den gesamten Interbankenmarkt erfasst,
insbesondere als die Investmentbank Bear Stearns im Mdarz fast zusammenbrach, er-
schutterte dies das Vertrauen der Banken zueinander sowie jenes der Anleger. Mit
der Ubernahme der beiden Hypothekenbanken Fannie Mae und Freddie Mac unter
volle Staatskontrolle, dem Konkurs der Investmentbank Lehman Brothers sowie der
weitgehenden Verstaatlichung des groBten Versicherungskonzerns der USA (Ameri-
can International Group — AIG) vertiefte sich die Krise im September 2008 drama-
fisch.

Abbildung 3: Vermd&gen der privaten Haushalte in den USA
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Im Zuge dieser Eskalation wurde aus der zundchst auf die USA beschrdnkten Liquidi-
tatskrise eine weltweite Solvenzkrise des Finanzsektors. Dazu trug bei, dass mehrere
Faktoren zusammentrafen:

e die enorme Auslandsverschuldung der USA und damit der entsprechend hohe
Veranlagungsbedarf in Dollar,

e die vielschichtigen Gl&aubiger-Schuldner-Verhdlinisse in der besonders stark glo-
balisierten Finanzwirtschaft (sie waren durch die enorm angewachsenen Credit
Default Swaps véllig undurchschaubar geworden),

e der deshalb zunehmende Vertrauensschwund zwischen den Banken und die
entsprechende Austrocknung des Interbankenmarktes,

e der nachhaltige Ruckgang der Immobilienpreise und damit des Wertes der Besi-
cherung ('collateral") von Hypothekarkrediten,

e der drastische und weltweite Verfall der Aktienkurse. Er lieB nicht nur das Sparka-
pital der privaten Haushalte wegschmelzen, sondern auch das Eigenkapital von
Banken. Dies ist Folge der Bilanzierung zu aktuellen Kursen ("Mark-to-Market"; zu
den destabilisierenden Effekten dieser Bewertungsregel siehe Adrian - Shin,
2008).

Europdische Banken waren von der Ausbreitung der Hypothekarkreditkrise Uber-
durchschnittlich betroffen, da sie in besonders groBem AusmaRB in Mortgage-backed
Secuirities investiert hatten.
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Um eine Verscharfung der Krise zu verhindern, beschloss der Kongress der USA An-
fang Oktober ein Hilfspaket im Volumen von 700 Mrd. $ (Troubled Asset Relief Pro-
gram). Bis zu diesem AusmaB kann der Finanzminister den Banken "faule" Kredite ab-
kaufen bzw. eine BUrgschaft Ubernehmen sowie jegliche Art von Finanzmarktinstru-
ment erwerben, um die StabilitGt der Finanzmdarkte zu férdern. Wenig spater folgten
die EU-Lander mit &hnlich dimensionierten StUtzungsprogrammen. Allerdings zielten
diese weniger auf eine (partielle) Entsorgung fauler Kredite als vielmehr auf eine
Starkung des Eigenkapitals der Banken.

Trotz dieser MaBnahmen setzte sich der Verfall der Aktfienkurse im Herbst 2008 fort.
Abbildung 3 zeigt das AusmafB der Entwertung jenes Teils des Finanzvermdgens der
privaten Haushalte in den USA, dessen Wert im Wesentlichen durch die Entwicklung
der Akfienkurse bestimmt wird (Akfien sowie Anfeile an Investment- und Pensions-
fonds laut der Geldvermdgensrechnung der Fed). Dabei wird das Finanzvermdgen
in Relation zum verfGgbaren Einkommen dargestellt und der zuletzt verfOgbare Wert
(fUr das lll. Quartal 2008) mit der Entwicklung des S&P-500-Aktienindex bis Ende 2008
fortgeschrieben. Analog wird der Wert des Immobilienvermdgens der Haushalte mit
dem Case-Shiller-Hauspreisindex fortgeschrieben (fir das IV. Quartal wird ein RUck-
gang um 20% gegenuUber dem Vorjahresniveau angenommen).

Zwischen dem II. Quartal 2007 und dem IV. Quartal 2008 (jeweils Endst&nde) sank
der Wert des Immobilienvermdgens sowie des aktienbezogenen Finanzvermdgens
der privaten Haushalte in den USA von 491,9% auf 323,7% ihres jeweiligen Einkom-
mens (Abbildung 3). Beide Vermdgensarten sind wieder anndhernd soviel wert (rela-
tiv zum Einkommen) wie Anfang der 1990er-Jahre, also vor dem Boom auf diesen
beiden Vermdgensmdrkten; ein Vergleich mit Abbildung 2 zeigt, dass die Wert-
schwankungen des Vermogens in erster Linie von den Schwankungen der entspre-
chenden Asset Prices, also der Aktienkurse und Immobilienpreise, bestimmt wurden.

Das AusmaB der Entwertung ihres Vermdgens wird die privaten Haushalte zwingen,
zumindest in der nahen Zukunft ihr Sparen zu erhéhen, also ihren Konsum einzu-
schrédnken. Der Wert ihres Finanz- und Immobilienvermdégens hat fir die Haushalte in
den USA aus mehreren Grinden eine groBere Bedeutung als in anderen Landern:
Erstens hangt die Héhe der Alterspension primé&r vom Wert des in Pensionsfonds bzw.
-konten akkumulierten Finanzvermdgens ab (die staatliche Altersversorgung spielt in
den USA nur eine subsididre Rolle). Zweitens wird auch der Wert des fur die Hoch-
schulausbildung der Kinder in "College Funds" angesparten Vermdgens in hohem
MaB vom Niveau der Aktienkurse bestimmt. Drittens hangt das Kreditaufnahmepo-
tential der Haushalte vom Wert ihres Hauses als "Credit Collateral" ab.

In den 1990er-Jahren hatten zun&chst der Akfienboom und danach zusdtzlich der
Immobilienboom das Vermdgen der Haushalte nahezu permanent aufgewertet. Die
Wertzuwdchse waren so hoch, dass die Haushalte immer weniger sparten. Seit 2005
kam ihr Sparen fast vollig zum Erliegen, der Konsum wurde so zum wichtigsten
Wachstumsmotor der Wirtschaft in den USA.

Auch die zweite Komponente der Nachfrage der privaten Haushalte, der Wohnbau,
expandierte bis 2007 besonders stark, in Wechselwirkung mit dem Boom der Immobi-
lienpreise und zusdtzlich durch das niedrige Zinsniveau stimuliert. Auch hier kehrte
sich die Tendenz seit 2007 um: Der Verfall der Immobilienpreise und der RUckgang
der Wohnbauinvestitionen verstarkten einander wechselseitig, beide Entwicklungen
wurden durch die Zunahme von Zwangsversteigerungen der Hduser insolventer Hy-
pothekarschuldner beschleunigt. Dieser Prozess wird sich zumindest bis weit in das
Jahr 2009 hinein fortsetzen.

Aufgrund dieser Uberlegungen nimmt die Prognose an, dass die Sparquote der pri-
vaten Haushalte in den USA zwischen 2008 und 2013 von 2% auf é% steigen wird.

Das weltweite Ubergreifen der Finanzkrise auf die Realwirtschaft wurde durch die
Entwicklung der Rohstoffpreise wesentlich verstarkt. Nicht zuletzt als Folge des kréfti-
gen Wachstums der Weltwirtschaft und der massiven Abwertung des Dollars zogen
die Erddlpreise ab 2002 kr&ftig an (Abbildung 4), ein Jahr spdter auch die sonstigen
Rohstoffpreise. Diese Entwicklung beschleunigte sich nach Ausbruch der Hypothe-
karkreditkrise erheblich, obwohl sich die weltweiten Wachstumsaussichten stetig ver-
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schlechterten. Hauptgrund war eine markante Zunahme der Spekulation von Finanz-
investoren auf den Rohstoffterminmdarkten (Schulmeister, 2009), mdglicherweise
auch mit dem Ziel, Verluste aus der Kreditkrise teilweise auszugleichen. Bis Mitte 2008
verdoppelten sich die Rohstoffpreise insgesamt, Die Erd6Iinotierungen erreichten mit
fast 150 $ je Barrel einen historischen Hochstwert.

Abbildung 4: Dollarkurs und Erdélpreis
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Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO. — ') GegenUber DM, franzésischem Franc, Pfund, Yen.

Diese Entwicklung war der einzige Grund fUr die markante Beschleunigung des An-
stiegs der Verbraucherpreise, denn die Kerninflation blieb in den Industrieldndern
konstant. Aus diesem Grund senkte die EZB den Euro-Leitzinssatz nach Ausbruch der
Kreditkrise im Sommer 2007 nicht, obwohl sich die Konjunkturaussichten stetig ver-
schlechterten (im Juli 2008 erhdhte die EZB den Leitzins sogar um 0,25 Prozent-
punkte). Gleichzeitig senkte die Fed die DollarzinssGtze massiv (Abbildung 1). Diese
Asymmetrie in der Geldpolitik trug wesentlich zur markanten Aufwertung des Euro
bzw. zur entsprechenden Abwertung des Dollars zwischen Mitte 2007 und Mitte 2008
bei (Abbildung 4). Dadurch verschlechterten sich die Konjunkturaussichten im Euro-
Raum starker als in den USA.

Die enorme Erddlverteuerung und die Vermdgensverluste durch den Verfall der Ak-
tienkurse und Immobilienpreise lieBen insbesondere die Nachfrage nach Autos dras-
fisch sinken (um etwa 25%). Wegen der groBen Bedeutung der Autobranche als
SchlUsselindustrie pflanzte sich der Nachfrageeinbruch auf weite Bereiche der Real-
wirtschaft fort. Davon wurde die Wirtschaft in Europa und Japan besonders beein-
frachtigt. Der Verfall der Erddlpreise und der anderen Rohstoffpreise konnte diese
Entwicklung nicht mehr bremsen. Vielmehr kénnte der RUckgang der Rohstoffpreise
(seit Sommer 2008 insgesamt um durchschnittlich etwa 60%) die Wirtschaftslage in
den Produzentenl@dndern massiv verschlechtern und deren Importnachfrage
schrumpfen lassen. Dies wirde negativ auf die Produktion in den Industrieldndern
zurUckwirken, zumal die Importe der Rohstoffexporteure in den letzten Jahren we-
sentlich zur Exportdynamik der Industriel&inder beitrugen.

Im Folgenden werden die Prognoseannahmen hinsichtlich jener Probleme skizziert,
die fUr die Dynamik der Weltwirtschaft besonders groBe Bedeutung haben: die Aus-
landsverschuldung der USA und die Schwdche des Dollars, die Schwankungen der Prognose
Preise von Erddl und anderen Rohstoffen sowie die unterschiedliche Geld- und Fis-

kalpolitik in den USA und im Euro-Raum.

Annahmen der

Seit dem Frohjahr 2002 hat der Dollar gegenUber allen wichtigen Wahrungen stark
an Wert verloren. Zieht man die Kaufkraftparitdt von international gehandelten
SachgUtern und Dienstleistungen (Tradables) als RichtgréBe des guterwirtschaftli-
chen Gleichgewichtskurses heran, so ist der Dollar seit 2003 um etwa 15% unterbe-
wertet. Im Zuge der Ausbreitung der Finanzkrise erholte sich der Kurs des Dollars — als

Dollarschwéache und
Leistungsbilanzdefizit
der USA
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"Safe Haven" - zwar, lag aber auch im Durchschnitt 2008 um anndhernd 11% unter
dem guterwirtschaftlichen Gleichgewichtskurs (Abbildung 5; zur Berechnung von
KaufkraftparitGten auf Basis von Tradables siehe Schulmeister, 2005).

Abbildung 5: Dollarkurs und AuBenwirtschaft der USA

— Relation Wechselkurs/Kaufkraftparitét Tradables (linke Skala) 1)
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Dank der Verbiligung ihrer Exporte konnte die Wirtschaft der USA ihren Anteil an den
OECD-Exporten seit 2003 wieder steigern, nachdem sie zwischen 1997 und 2002 —
primar als Folge einer ausgepr&gten Dollaraufwertung — massive Marktanteilsverluste
erlitten hatte (Abbildung 5). Aufgrund dieser Entwicklung wére derzeit eine weitere
Aufwertung des Dollars zu erwarten, welche seine Unterbewertung zumindest teil-
weise korrigiert. Eine Stérkung des Dollarkurses kdnnte auch von einer weiteren Aus-
breitung der Finanzkrise geférdert werden, da die Rolle des Dollars als (relativ) "siche-
rer Hafen" in internationalen Krisen generell an Bedeutung gewinnt.

Gegen eine weitere Dollaraufwertung spricht allerdings die Ausweitung eines ande-
ren Ungleichgewichts, ndmlich des Leistungsbilanzdefizits der USA. Dieses erhdhte
sich seit 2000 massiv und verringerte sich 2008 nur leicht (Abbildung 5, Ubersicht 3).
Der Anstieg von Leistungsbilanzdefizit und Auslandsverschuldung der USA (ihre Net-
tofinanzverbindlichkeiten erreichten Mitte 2008 fast 9.000 Mrd. $; Abbildung 1) trug
gleichzeitig wesentlich zur Dollarabwertung seit 2002 bei.
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Dieser Prozess wird durch die Doppelrolle des Dollars als nationale Wahrung der USA
und als Weltwdhrung gefdrdert, denn diese ermdglicht es den USA als einzigem
Land, sich im Ausland in eigener Wahrung zu verschulden. Gleichzeitig untergrébt
die enorme Zunahme der Auslandsverbindlichkeiten der USA und damit das exzessi-
ve AusnUfzen dieses Vorteils die GlaubwUrdigkeit des Dollars als Weltw&hrung (zur
"Unsustainability” dieses Prozesses siehe Schulmeister, 2000, Obstfeld — Rogoff, 2004,
Blanchard - Giavazzi — Sa, 2005, Eichengreen, 2005, Edwards, 2005, Roubini — Setser,
2004).

Die Glaubigerl@nder, insbesondere Deutschland oder Japan, stellt diese Entwicklung
vor folgendes Dilemma:

e Entweder sie verringern ihre Bereitschaft, wie bisher Dollarforderungen zu akku-
mulieren. Dann wird der Wechselkurs des Dollars weiter sinken, das Wirtschafts-
wachstum wird infolge von Marktanteilsverlusten an die USA ged&mpft und do-
mit auch die Beschdaftigung (es werden gewissermaBen Arbeitsplatze "ver-
schenkt").

o Oder die Glaubigerldnder akkumulieren weiterhin als Gegenleistung fir den Net-
totransfer von GUtern und Dienstleitungen in die USA immer mehr Dollarforderun-
gen. Dann wird die stefig steigende Auslandsverschuldung der USA letztlich eine
umso stérkere Dollarabwertung nach sich ziehen.

Langfristig kann dieses Dilemma nur dadurch Uberwunden werden, dass die Glaubi-
gerlénder 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 dafir, dass die USA wieder einen Leistungsbilanziberschuss erzielen und
wenigstens einen Teil der Schulden tilgen kénnen.

Angesichts der gegenldufigen Determinanten des Dollarkurses — seine Unterbewer-
tung und die Rolle des Dollars als "Safe Haven" sprechen fUr eine Aufwertung, Leis-
tungsbilanzdefizit und Auslandsverschuldung der USA sprechen fUr eine Abwertung —
wird in der vorliegenden Prognose die technische Annahme gesetzt, dass der Dollar
2009 gegenUber dem Euro um etwa 0,12 € an Wert gewinnen und danach bis 2013
nur mehr geringfigig aufwerten wird (Ubersicht 1).

Ubersicht 1: Entwicklung der weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen

1981/ @1986/ @ 1991/ @ 1997/ @ 2003/ 2008 2009 2010

1985 1990 1996 2002 2008

Wechselkurse, absolut $ je Euro 0,91 1,15 1.28 1,01 1,29 1,46 1,25 1,25
Yenje Euro  240,2 170,7 145,6 122,2 143,7 152,7 123,1 126,0
ZinssGitze, kurzfristig, in % Dollar 11.8 7.9 4,9 4,8 88 2,7 0.8 1.3
Euro 9.0 6,6 7.9 3.8 3.1 4,6 2,1 1,2
ZinssGitze, langfristig, in % Dollar 12,2 8.4 6.8 5.5 4,3 3.8 3.8 5,0
Euro 12,6 9.3 8.7 5.1 4,0 4.3 3,5 3,5
Erddlpreis, absolut (Brent) $ 312 18,0 18,3 21,2 59,9 98,0 55,0 60,0
Dollarzinssatz, real') in% 152 2,7 4,1 7.7 -7.1 -89 12,5 =05
Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO. — ') Kurzfristig, deflationiert mit den Welthandelspreisen insgesamt.

Da Erddl — wie alle anderen wichtigen Rohstoffe — in der Leitwdhrung der Weltwirt-
schaft, also in Dollar notiert, beeinflussen die Schwankungen des Dollarkurses den
realen Wert der Exporterldse der erddlproduzierenden Lander: Sinkt der Dollarkurs, so
verschlechtern sich ceteris paribus ihre Terms-of-Trade, umgekehrt verbessern sie sich
bei einem Kursanstieg. Je starker die Weltwdhrung an Wert verliert, desto groBer ist
daher der Anreiz fUr die Erddlproduzenten, den Preis ihres wichtigsten Exportgutes
hinaufzusetzen, und zwar — bei entsprechender Marktmacht — auch starker, als ei-
nem Ausgleich fUr die vorangegangene Dollarabwertung entsprechen wirde. Diese
Umverteilungseffekte sind der wichtigste Grund, warum sich Dollarkurs und Erddlprei-
se tendenziell gegenldufig entwickeln. Nach markanten Dollarkursinderungen ist
dieses Muster am stérksten ausgepragt (Abbildung 4).

Dementsprechend wurde der Verfall des Erddlpreises seit Mitte 2008 durch die
gleichzeitige Aufwertung des Dollars gefordert. Andere Faktoren waren freilich von
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Expansive Geldpolitik

Die wichtigsten Ergeb-
nisse der Prognose

Welthandelspreise
sinken

44

gréBerer Bedeutung fUr das AusmaB des Preisrickgangs von fast 150 $ je Barrel auf
weniger als 40 $, insbesondere die rasante Ausweitung der Finanzkrise zu einer welt-
weiten Wirtschaftskrise und die Spekulation auf einen Rickgang der Preise von Erdol
und sonstigen Rohstoffen auf den jeweiligen Terminmarkten (nachdem diese Preise
zuvor in einem beispiellosen Boom ihr Fundamentalgleichgewicht Gberschossen hat-
ten).

Die vorliegende Prognose nimmt an, dass es der OPEC in stillschweigender Koopero-
tion mit den anderen wichtigen Erddlproduzenten (insbesondere Russland) gelingen
wird, die Roholférderung soweit zu kirzen, dass der Erddlpreis im Jahresdurchschnitt
2009 bei etwa 55 % je Barrel liegt. Danach sollte er mittelfristig weiter steigen und
2013 etwa 73 $ je Barrel erreichen (Abbildung 4, Ubersicht 1).

Die Preise anderer Rohstoffe durften hingegen auch mittelfristig sinken, in erster Linie
wegen der geringen Marktmacht der Anbieter (im Vergleich zu den Erddlproduzen-
ten) sowie des schwachen Weltwirtschaftswachstums (Ubersicht 2).

Angesichts der Ausweitung der Kreditkrise zur schwersten Wirtschaftskrise der Nach-
kriegszeit schlug die Notenbank der USA einen radikal expansiven Kurs ein: Zwischen
September 2007 und Dezember 2008 senkte sie den Leitzinssatz (Federal Funds Rate)
von 5,25% auf anndhernd 0% (Abbildung 1). Im Janner 2008 setzte auch die Fiskalpo-
litik einen expansiven Impuls: Ahnlich wie 2001 wurden Steuergutschriften fir die pri-
vaten Haushalte in Hohe von 168 Mrd. $ (etwa 1,2% des BIP) beschlossen, von denen
der GroBteil im 1. Halbjahr 2008 ausgezahlt wurde.

Da sich die Krise trotz dieser MaBnahmen weiter vertiefte, wird die Geldpolitik der
USA auch in den kommenden Jahren einen expansiven Kurs verfolgen. Die Prognose
nimmt an, dass der kurzfristige Zinssatz in den USA zwischen 2009 und 2013 im Durch-
schnitt bei 1,5% liegen wird; dies ist der mit groBem Abstand niedrigste FUnfjahres-
Durchschnitt seit dem Zweiten Weltkrieg (Ubersicht 1). DarUber hinaus werden No-
tenbank und Regierung der USA mit vielen unkonventionellen MaBnahmen versu-
chen, die Kreditvergabe wieder zu beleben; das Spekirum reicht von der Ubernah-
me fauler Kredite bis zu (Teil-)Verstaatlichungen und StUtzungsmaBnahmen fir insol-
vente Hypothekarschuldner oder der Stimulierung des Aktienmarktes.

Mit erheblicher Verzégerung wird auch die EZB bis 2010 den Euro-Leitzinssatz auf no-
he 1% senken (Ubersicht 1), denn in kurzer Zeit wird nicht Inflation, sondern Deflation
zu einer Hauptgefahr fur die Wirtschaft werden. Eine solche Entwicklung wirde die
Rezession vertiefen und verldngern.

Die vorliegende Prognose wurde mit Hilfe des Weltmodells von Oxford Economic
Forecasting (OEF) erstellt. Dieses umfasst Teilmodelle fUr 46 L&dnder bzw. Regionen
(darunter nahezu alle Industriel@nder), deren Interaktionen durch Export- und Im-
ortfunkfionen fir Waren und Dienstleistungen abgebildet werden. Als Ausgangsbasis
diente die OEF-Modellversion vom November 2008. Diese wurde beziglich der oben
angefUhrten Annahmen gedéndert. Uberdies wurde die jUngste Entwicklung der
Aktienkurse berUcksichtigt und angenommen, dass sich die Kurse erst Mitte 2009 zu
erholen beginnen. Eine dhnliche Entwicklung wurde fUr die Immobilienpreise in den
USA unterstellt. Mit diesen Vorgaben wurde eine neue Modelllbsung berechnet, ihre
Ergebnisse bilden die Grundlage der vorliegenden Prognose.

In erster Linie wegen der angenommenen Erholung des Dollarkurses und der Wachs-
tumsschwdche der Weltwirtschaft sollfen nicht nur die Preise von Rohstoffen, son-
dern auch von Industriewaren bis 2013 sinken (alle Preise auf Dollarbasis). Insgesamt
ergibt die Modellprognose einen Rickgang der Welthandelspreise um 2,2% pro Jahr
bis 2013 (Ubersicht 2). Der Realzinssatz fir internationale Dollarschulden wird im
Durchschnitt des Prognosezeitraums daher trotz auBerordentlich niedriger Nominal-
zinss@tze viel héher sein als zwischen 2003 und 2008. Besonders hoch wird die reale
Zinsbelastung im Jahr 2009 sein, da dann die Welthandelspreise am stdrksten sinken
(Abbildung 6). Dies kédnnte die Finanzlage besonders in jenen Schuldnerldndern ver-
schlechtern, deren Exporterldse zu einem erheblichen Teil durch die Ausfuhr von
Erddl oder sonstigen Rohstoffen erwirtschaftet werden.
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Abbildung 6: Entwicklungstendenzen der Weltwirtschaft
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Q: Oxford Economic Forecasting, IWF, WIFO.

Nachdem der Welthandel zwischen 2002 und 2008 um etwa 8% pro Jahr expandier-
te, wird er 2009 stagnieren und sich erst 2010 kraftig erholen. FUr den gesamten
Prognosezeitraum bis 2013 ermittelt das OEF-Modell ein Welthandelswachstum von
5.4% pro Jahr. Dies ist das geringste mittelfristige Expansionstempo seit der ersten
Halfte der 1980er-Jahre (Ubersicht 2).

Schwaches
Welthandelswachstum

Ubersicht 2: Entwicklung des Welthandels

@ 1980/ @1985/ @ 1990/ @ 1996/ @ 2002/ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 @ 2008/

1985 1990 1996 2002 2008 2013

Jahrliche Veranderung in %
Wechselkurs 4 Reservewdhrungenje$ + 99 - 97 + 09 + 36 -1, -32 +172 +08 -08 + 09 + 28 + 40
Welthandelspreise -33 +51 +06 -29 +103 +11.,6 1,7 + 18 + 24 -03 -24 - 22
Erdol - 61 -30 -24 + 34 +259 +369 -397 +103 +159 + 43 + 02 - 42
Sonstige Rohstoffe - 53 + 40 +09 - 41 +133 +166 - 62 +07 -34 -30 -39 - 32
Industriewaren - 26 + 63 +09 -34 + 71 + 49 -42 +03 +05 -10 -128 - 14
Welt Exporte + 24 + 62 + 65 + 63 + 81 +59 +04 +38 +73 +82 + 73 + 54
Importe  + 32 + 60 + 65 + 67 +80 + 49 +08 + 41 +75 +74 + 74 + 54
USA Exporte - 0,7 +10,9 + 7.8 + 32 + 73 + 85 + 0.5 + 1.8 + 7,6 +11,3 +11,2 + 6,4
Importe  + 84 + 54 + 81 +83 + 48 -23 -17 +35 +74 +71 + 71 + 46
Japan Exporte + 83 + 3,1 + 4,1 + 40 +87 + 40 -76 -13 +35 + 56 + 47 + 09
Importe  + 1,3 +100 + 61 + 18 +32 -26 -73 +01 +51 +56 +56 + 17
Deutschland Exporte + 52 + 50 + 1,8 + 8] + 77 + 47 -08 + 1,7 + 55 +78 + 72 + 42
Importe  + 1,6 + 72 +33 + 64 +75 +52 -01 +25 +72 +86 + 86 + 53
Russland Exporte - -59 -12 + 60 +85 + 69 + 32 + 41 + 56 + 62 +59 + 50
Importe - - 45 + 38 + 35 +215 +215 + 66 +11,4 +114 +100 +100 + 98
China Exporte +124 +124 +143 +163 +21,5 +136 + 58 +107 +131 +11,5 + 84 + 99
Importe  +18,6 - 1,1 +160 +163 +172 +153 + 99 + 90 +143 +107 +107 +109
OPEC Exporte - 9,6 + 7,1 + 2,9 - 01 + 04 - 17 + 20 + 1,7 + 1,4 + 2.4 + 3.1 + 2,1
Importe - 1,1  -38 + 50 + 28 +155 +140 - 11 +75 + 61 + 54 + 54 + 446

Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO.

Nicht zuletzt als Folge der anhaltenden (wenn auch abnehmenden) Unterbewer-
tung des Dollars und insbesondere wegen des schwachen Wirtschaftswachstums
werden die Exporte der USA erstmals seit 20 Jahren mittelfristig stérker expandieren
als ihre Importe (Exporte +6,4% pro Jahr, Importe +4,6% pro Jahr). Umgekehrt prog-
nostiziert das Modell fUr die L&nder mit LeistungsbilanzUberschuss wie Japan,
Deutschland, China, Russland und die OPEC-Lander ein hdheres Wachstum der Im-
porte als der Exporte (Ubersicht 2). Dementsprechend sollten sich in den kommen-
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den fUnf Jahren die Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzen der wichtigsten
Volkswirtschaften verringern.

FUr das Jahr 2009 prognostiziert das OEF-Modell einen RUckgang des BIP der Indust-
rieldnder (OECD) um 1,0%. Danach wird sich die Wirtschaft nur langsam erholen, erst
2012 und 2013 durften wieder Wachstumsraten erreicht werden, welche dem lang-
fristigen Trend entsprechen (+2,8% bzw. +2,7%; Ubersicht 3). Uber den gesamten
Prognosezeitraum sollte ein mittelfristiges Wirtschaftswachstum von lediglich 1,5% pro
Jahr redlisiert werden, weniger als in jeder anderen FUnfjahresperiode seit dem Zwei-
ten Weltkrieg.

Langsame Erholung in
den Industrielandern

Ubersicht 3: Wirtschaftswachstum nach Lédndergruppen

@ 1980/ @1985/ @1990/ @ 1996/ @& 2002/ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 @ 2008/

1985 1990 1996 2002 2008 2013
Jahrliche Verénderung in %

Weltproduktion (BIP) +25 + 3.4 + 2,6 + 32 + 43 + 3,6 +1,.2 + 2,4 + 3,7 + 4,4 +42 +32
Industriel&dnder?) + 2,4 + 3.4 +23 + 2,7 + 2,6 +1,8 -10 +09 + 2,1 +28 + 27 +1,5
USA + 3.2 T &3 +27 + 3,2 +25 +1.3 -17 + 0,2 +1,2 + 20 +24 + 0.8
Japan + 3,1 + 4,8 +1,7 + 0,4 +1.8 + 0,5 -1.2 + 0,4 + 20 + 2,7 +1,2 +1,0
EU 27 - - - + 26 +22 +1,2 - 1,1 + 0,6 + 1,9 +25 +25 +1.3
EU 15 +1,5 + 33 + 1,6 + 2,6 +20 + 09 -1.2 + 0,4 +1.7 + 2,4 + 2,4 + 1,1
Deutschland + 1,1 + 34 + 1,5 + 1,7 + 1.4 +1.3 -12 + 0.4 + 1,4 + 22 +24 +1,0
Frankreich + 1,6 + 33 + 1,1 + 2,6 +1.8 + 09 -09 +0,3 + 1,3 + 2.2 +23 + 1,1
Italien +1,7 + 3,1 +1,2 + 1.8 + 0.8 -04 -15 - 0,1 + 0,9 +1,5 +1,5 + 04
GroBbritannien + 2,1 + 33 +1.8 + 3,1 + 2,4 + 0,8 - 1,6 -0,1 +1,9 +28 + 27 + 1,1
Euro-Raum + 1,4 + 3,2 + 1,7 +25 +1.8 +1,0 -1.2 + 0,5 + 1,7 +23 +23 + 1,1
Neue EU-Lander - - - + 39 + 5,6 + 6,0 +0,3 + 3,4 + 4,4 + 4,7 + 4,5 + 3,4
Polen -02 -04 +28 + 3,9 + 5,1 + 52 +28 + 4,1 + 5,1 T 83 + 5,1 + 4,5
Tschechien + 0,0 -02 -0,1 +1,3 + 5,4 + 4,5 +23 + 35 + 4,4 + 4,8 + 4,3 + 39
Slowakei + 4,6 + 1.4 -1,2 + 3.0 +72 +7.2 + 3,6 * &3 i+ 8,5 +53 + 5,0 + 4,9
Ungarn +23 + 0,4 -37 + 4,5 + 3,1 + 0,4 -27 +09 + 4,1 + 6,1 * 55 +28
Russland + 3,0 + 1.3 -82 + 3,7 +73 + 6,9 + 4,38 * &3 + 57 + 6,1 + 6,4 + 57
China +10,7 +79 +11,9 + 8,4 +10,5 + 9,1 + 5,6 + 6,8 + 8.2 +9.2 + 8,1 +7,6
Indien + 52 + 6,1 + 5,6 + 54 + 84 +77 +58 +69 + 8,0 + 8,0 + 7,1 +72
OPEC -0.2 + 3,5 + 3,7 + 2,1 + 6,1 + 6,1 + 4,5 + 38 + 4,0 + 4,0 + 4,0 + 4,0
Afrika +28 +28 +23 + 35 + 52 + 59 + 4,4 + 4,4 + 4,5 + 4,5 + 4,6 + 4,5
Lateinamerika +0,1 +19 + 4,0 +1,5 + 5,1 + 53 + 2,4 + 3,1 + 4,4 + 4,7 + 4,7 + 38

Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO. — 1) 29 OECD-Lander.

Besonders schwach wird das Wirtschaftswachstum in den groBen Industriel&indern
ausfallen (USA +0,8% pro Jahr, Japan und Deutschland jeweils +1,0% pro Jahr, Frank-
reich und GroBbritannien jeweils +1,1% pro Jahr, Italien +0,4% pro Jahr). Das etwas
héhere Wachstum im Durchschnift aller OECD-L&nder ergibt sich in erster Linie aus
der relativ dynamischen Entwicklung in groBeren "Emerging Market Economies” wie
Mexiko, Sidkorea oder Polen.

Wd&hrend das mittelfristige Wachstum in den L&dndern des Euro-Raums bzw. der EU 15
lediglich 1,1% pro Jahr erreichen durfte, wird die Expansion in den neuen EU-L&dndern
mit +3,4% pro Jahr weiterhin wesentlich hdher ausfallen.

In China und Indien wird die Wirtschaft bis 2013 weiterhin stérker wachsen als im
weltweiten Durchschnitt. Das OEF-Modell prognostiziert fir China eine mittelfristige
Steigerung des BIP um 7,6% pro Jahr und fir Indien von 7,2% (Ubersicht 3). Infolge
der Finanzkrise wird das Wachstum der chinesischen Wirtschaft demnach um etwa
ein Viertel niedriger ausfallen als im langfristigen Trend, fUr Indien wird ein geringerer
negativer Effekt erwartet. In den Industrieldndern durfte hingegen die Wachstums-
dampfung wesentlich groBer sein; dies gilt insbesondere fur die USA und GroBbritan-
nien, deren Wirtschaftswachstum in den kommenden fUnf Jahren um etwa zwei Drit-
tel niedriger ausfallen wird als im langfristigen Trend (Ubersicht 3).

Wachstumsdampfung in
den Schwellenldndern

Im Gefolge des nachgebens der RohdInotierungen durfte sich das BIP-Wachstum
auch in den OPEC-Landern merklich abschwdéchen, und zwar von 6,1% (2002/2008)
auf 4,0% (2008/2013). MaBig sollte die dampfende Wirkung in den Volkswirtschaften
Lateinamerikas und Afrikas ausfallen. FUr diese beiden Regionen prognostiziert das
OEF-Modell ein mittelfristiges Wirtschaftswachstum bis 2013 von 3,8% bzw. 4,5% pro
Jahr (2002/2008: +5,1% bzw. +5,2%).
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Die vorliegende Prognose wurde nach dem Informationsstand von Mitte Dezember
2008 mit einem &konometrischen Weltmodell erstellt. Die in allen Industrieléndern
geplanten Konjunkturprogramme konnten noch nicht berGcksichtigt werden, weil
die einzelnen fiskalpolitischen MaBnahmen sowie ihr Volumen noch nicht im Detail
bekannt waren. Sollfen diese Konjunkfurpakete die Nachfrage in den Industrieldn-
dern tatsdchlich stimulieren, so k&dnnte der Konjunkturaufschwung schon frGher ein-
setzen als in der vorliegenden Prognose erwartet. Andererseits entwickelten sich
wichtige (vorauseilende) Indikatoren wie etwa die Auftragseingdnge in den fohren-
den Volkswirtschaften seit Mitte Dezember 2008 noch ungunstiger als erwartet. Da-
her sollfe die vorliegende Prognose als ein mittleres Szenario der Weltwirtschaftsent-
wicklung in den kommenden Jahren verstanden werden, das nach dem gegenwdr-
tigen Informationsstand weder ausgepragt optimistisch noch pessimistisch erscheint.
Gleichzeitig ist die Unsicherheit der Prognose besonders hoch, denn jedes 6kono-
metrische Modell spiegelt die Verhaltensweisen der Akteure in der Vergangenheit
wider. Ob diese in der Zukunft anndhernd gleich bleiben werden, ist in Zeiten einer
weltweiten Wirtschaftskrise besonders ungewiss.

Adrian, T., Shin, H. S., "Liquidity and Leverage", Federal Reserve Bank of New York Staff Report, 2008, (328).

Blanchard, O., Giavazz, F., Sa, F., "The U.S. Current Account and the Dollar", NBER Working Paper Series, 2005,
(11137), http://web.mit.edu/14.452/www/required-readings/draft%20march%2021%202005f.pdf.

Edwards, S., "Is the U.S. Current Account Deficit Sustainable2 And If Not, How Costly is Adjustment Likely to
Be?", NBER Working Paper Series, 2005, (11541), http://www.nber.org/papers/w11541.pdf.

Eichengreen, B., "Sterling's Past, Dollar's Future: Historical Perspectives on Reserve Currency Competition”,
NBER Working Paper Series, 2005, (11336), hitp://www.nber.org/papers/w11336.pdf.

Obstfeld, M., Rogoff, K., "The Unsustainable US Current Account Position Revisited", NBER Working Paper Se-
ries, 2004, (10869), http://papers.nber.org/papers/w10869.pdf.

Roubini, N., Setser, B., The US as a Net Debtor: The Sustainability of the US External Imbalances, New
York-Oxford, 2004, http://pages.stern.nyu.edu/~nroubini/papers/Roubini-Setser-US-External-
Imbalances.pdf.

Schulmeister, St., "Globalization Without Global Money: The Double Role of the Dollar as National Currency
and as World Currency", Journal of Post Keynesian Economics, 2000, 22(3), S. 365-395.

Financial Crisis Causes Prolonged Global Economic Downturn
Medium-term Forecast of the World Economy until 2013 —Summary

The forecast is based on the following assumptions about the evolution of impor-
tant variables until 2013: As a consequence of the depreciation of their financial
wealth and real property the savings ratio of the US households will increase from
2 percent in 2008 to 6 percent in 2013. The key interest rates of the euro and the US
dollar will be roughly 1 percent and will thus be kept at an extremely low level. The
exchange rate of the euro will decline to 1.18 $ by 2013. The oil price will recover
and rise to 73 $ per barrel by 2013. The decline of share and house prices will
come to a halt in the course of 2009.

Under these conditions world frade is expected to expand by an annual average
of 5.4 percent between 2008 and 2013 and thus more slowly than in any other 5-
year period since the beginning of the 1980s. World output will not recover no-
ticeably until 2010. As a consequence it will increase by only 3.2 percent per year
during the period from 2008 to 2013 (2002-2008: +4.3 percent). The medium-term
growth rate of industrial countries, which are much more affected by the financial
crisis, is forecast at only 1.5 percent per year. This would be the lowest 5-year
growth rate since World War ll. GDP growth will be particularly weak in the large
industrialised economies, such as the USA (+0.8 percent per year), Japan and
Germany (+1.0 percent per year each), France and the UK (+1.1 percent per year
each) and Italy (+0.4 percent per year). Whereas the medium-term annual growth
rate is expected to reach merely 1.1 percent in the euro area and in the EU 15, re-
spectively, economic momentum in the new EU countries will remain much
stfronger at a growth rate of 3.4 percent per year. In the emerging economies, es-
pecially in China and India, the pace of medium-term economic growth will also
slow down, albeit to a lesser extent than in the industrial countries.
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