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Krise der Europaischen Wahrungsunion dampft
weltweite Wachstumsdynamik

Mittelfristige Prognose der Weltwirtschaft bis 2016

Die Unsicherheit Uber die Bewdltigung der Zinsen- und Schuldenkrise im Euro-Raum diirfte noch einige
Zeit bestehen bleiben. Daher sollte sich der Wechselkurs des Euro weiter leicht abschwdchen, und zwar
bis 2016 auf 1,23 $. Der Erdolpreis dirfte nach einem konjunkturbedingten Rickgang auf 95 $ je Barrel
(Brent) im Jahr 2012 bis 2016 wieder auf etwa 110 $ steigen. Sowohl die kurzfristigen als auch die langfris-
tigen Zinssatze werden im Durchschnitt des Prognosezeitraumes auf dem niedrigsten Niveau seit 1945 lie-
gen. Als Folge der auBBerordentlich lockeren Geldpolitik in den USA sowie wegen der Euro-Krise durfte
das Zinsniveau in den USA um 1 Prozentpunkt niedriger sein als im Euro-Raum. Unter diesen Bedingungen
sollte sich die Weltwirtschaft nach einer Konjunkturabschwdchung 2012 weiter erholen. Der Welthandel
dirfte bis 2016 um 5,8% pro Jahr wachsen, fast doppelt so rasch wie in der von der Finanzmarkitkrise ge-
pragten Periode 2006/2011. Wie in den vergangenen 20 Jahren wird die Gesamtproduktion in den USA
(+2,1% pro Jahr) etwas starker expandieren als im Durchschnitt aller Industrieléinder (+2,0%), im Euro-
Raum sowie in Japan aber etwas langsamer (+1,4% bzw. +1,6% pro Jahr). Die Unsicherheit der Prognose
ist erheblich, insbesondere wegen der Euro-Krise und ihrer Bekdmpfung durch eine synchrone Sparpolitik
in einer Phase der Konjunkturschwdche.
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Die Wachstumsprognose fur Welthandel und Weltproduktion hangt wesentlich von
den Annahmen Uber die weitere Entwicklung der derzeit gravierendsten Probleme
ab. Das weitaus groBte davon besteht in der Krise der Europdischen Wahrungsunion
und damit im hohen Niveau von Anleihezinssdtzen und Staatsverschuldung in vielen
Euro-L&ndern. Weitere fur die kUnftige Entwicklung der Weltwirtschaft relevante
Probleme sind die weltweiten Leistungsbilanzungleichgewichte, insbesondere das
Defizit der USA und der Uberschuss von China, sowie die Instabilitét der Rohstoffprei-
se.

Im Laufe des Jahres 2011 verschlechterte sich die Konjunkturlage im Euro-Raum

markant. Nachdem die Zinssétze fUr griechische, irische und portugiesische Staats- DrfﬂmqﬁSChe V?r'
anleihen schon 2010 sprunghaft gestiegen waren, wurden im Sommer auch die gro- tiefung der Krise
Ben Euro-Staaten Spanien und Italien von dieser Entwicklung erfasst. Der Politik ge- im Euro-Raum

lang es weder durch Ausweitung des Euro-Rettungsschirmes (European Financial
Stability Facility — EFSF) noch durch Anleinekdufe der EZB, diesen Prozess dauerhaft
zu stoppen. Dementsprechend verschlechterten sich die Wirtschaftserwartungen
von Unternehmen und Haushalten. Um einem weiteren Anstieg der Zinssétze vorzu-
beugen, beschlossen im Dezember 2010 anldsslich der EU-Ratstagung 26 der 27 EU-
Lander, in den nationalen Verfassungen eine Schuldenbremse zu verankern. In Por-
tugal, Spanien und Italien wurden Uberdies zusdtzliche Sparpakete fixiert. Inre Umset-
zung wird den Konjunkturabschwung 2012 beschleunigen, er wird sich in den Euro-
Landern SUdeuropas zu einer Rezession vertiefen.

Sowohl langerfristige als auch kurzfristige Faktoren frugen zur Verschlechterung der
Lage der Staatsfinanzen sowie zum Anstieg der Anleihezinssdtze im Euro-Raum bei:
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Die Konversionskurse, mit denen die einzelnen Euro-L&dnder 1999 in die Wahrungsuni-
on einfraten, wichen erheblich von jenem Gleichgewichtsniveau ab, bei dem kein
Land einen preislichen Wettbewerbsvorteil bzw. -nachteil im AuBenhandel hat (Kauf-
kraftparitadt von Tradables). So waren international gehandelte Guter und Dienstleis-
tungen 2002 in Griechenland, Portugal und Spanien billiger als im Durchschnitt der
12 Euro-Ldander, in Deutschland und Frankreich aber teurer (Schulmeister, 2005, Tab-
le 10). In den folgenden Jahren ging dieser "Startvorteil" der sUdeuropdischen Lander
rasch verloren, ihre LohnstUckkosten und damit das Preisniveau ihrer Giter und
Dienstleistungen stiegen viel starker als in den "Kernldndern" des Euro-Raumes. Am
starksten fielen die Verluste an Wettbewerbsfahigkeit gegenUber Deutschland aus,
das eine Politik strenger Lohnzurickhaltung praktizierte.

Die unterschiedliche Lohnpolitik vertiefte die Unterschiede in der Nachfragedynamik
innerhalb des Euro-Raumes: In Deutschland stagnierte die Binnennachfrage (insbe-
sondere privater Konsum und Wohnbau), wahrend die Exporte kraftig expandierten.
In den anderen Euro-L&dndern nahmen umgekehrt die Binnennachfrage viel starker
und die Exporte viel schwdécher zu als in Deutschland. Diese Diskrepanz wurde in
Spanien und Irland durch den Immobilienboom verschdarft.

Ein weiterer Effekt verstarkte die Unterschiede in der Nachfragedynamik: Als Folge
der LohnzurUckhaltung blieb die Inflation in Deutschland dauerhaft niedriger als in
den anderen Euro-Ld&ndern. Da nicht nur die kurzfristigen, sondern auch die langfris-
tigen Euro-Zinss@tze in allen Ladndern der Wé&hrungsunion anndhernd gleich hoch wa-
ren, lag das Realzinsniveau in Deutschland héher als in den meisten anderen Euro-
Landern, insbesondere in Iland, Portugal, Spanien und Griechenland. Dieses Zinsdif-
ferential trug wesentlich dazu bei, dass sich die realen Investitionen in Deutschland
viel ungUnstiger entwickelten als in Irland, Portugal, Spanien und Griechenland.

Insgesamt war das Wirtschaftswachstum in Deutschland zwischen der EinfGhrung des
Euro (1999) und dem Ausbruch der Finanzmarktkrise (2007) um ein Drittel niedriger als
in den anderen Euro-L&ndern. Die hohen Exportzuwdchse glichen die Stagnation
der Binnennachfrage nicht aus. Die Investitionsschwdche der deutschen Wirtschaft
zeigt sich auch in der Geldvermdgensrechnung: Seit 2002 sind die Ausgaben der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (Unternehmenssektor ohne Einzelunterneh-
men) fUr die Realkapitalbildung zumeist merklich niedriger als ihre einbehaltenen
Gewinne, also ihr Sparen (Abbildung 1). Noch nie seit 1945 hatte der deutsche Un-
ternehmenssektor so viele Jahre in Folge FinanzierungsUberschisse erzielt. Einerseits
dampften das Zinsniveau, das deutlich Uber der Wachstumsrate lag, und die Stag-
nation der Binnennachfrage die Realkapitalbildung, andererseits erhdhte die Instabi-
lit&dt von Wechselkursen, Rohstoffpreisen und Aktienkursen die Gewinnchancen von
Finanzinvestitionen aller Art, einschlieBlich kurzfristiger Derivatspekulation.

Gleichzeitig nahmen die FinanzierungsUberschiUsse der deutschen Haushalte seit
2000 zu (ihre Sparquote stieg trotz stagnierender Einkommen), ebenso jene des Fi-
nanzsektors (Banken und Versicherungen verwendeten inre Gewinne in steigendem
MaB zur Bildung von Finanzvermégen).

Im Zuge der Rezession 2001/02 drosselten die deutschen Unternehmen ihre Realin-
vestitionen und damit ihr Finanzierungsdefizit; in nahezu demselben AusmaB ver-
zeichnete der Staat eine Zunahme des Defizits (Abbildung 1; die Werte fUr 2000 sind
durch die Kosten bzw. Ertrédge der UMTS-Lizenzversteigerung verzerrt). Bei steigenden
FinanzierungsuberschUssen der privaten Haushalte sowie der Unternehmen und des
Finanzsektors verharrte das Staatsdefizit bis 2005 bei 3% bis 4% des BIP, und zwar trotz
eines wachsenden Finanzierungsdefizits des Auslandes (im Wesentlichen entspricht
dies dem deutschen LeistungsbilanzUberschuss; Abbildung 1). Die Summe aller Fi-
nanzierungssalden ist ja Null, und die Kausalitét lief von der Verdnderung des Investi-
tions- bzw. Sparverhaltens der Unternehmen und Haushalte zum hingenommenen
Defizit des Staates (in dieser "Reformphase” waren die KonsolidierungsbemUhungen
besonders ausgepragt). Erst der weitere Anstieg des LeistungsbilanzUberschusses von
Deutschland ermoéglichte in den Jahren 2007 und 2008 saldenmechanisch einen
ausgeglichenen Staatshaushalt (Abbildung 1). Unmittelbar vor Ausbruch der Fi-
nanzmarktkrise konnte Deutschland sein Budgetdefizit somit dank hoher Zuwdchse
der Auslandsnachfrage verbessern.
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Abbildung 1: Finanzierungssalden in Deutschland und im Euro-Raum
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In den anderen Euro-Ldndern entwickelte sich der Staatshaushalt zwischen der Ein-
fGhrung des Euro und dem Beginn der Finanzmarktkrise dhnlich wie in Deutschland,
allerdings aufgrund einer sehr unterschiedlichen Saldendynamik. Aus Grinden der
Ubersichtlichkeit werden in Abbildung 1 die Euro-Lénder ohne Deutschland zu einer
Gruppe aggregiert. Besonders stark wich das Investitions- bzw. Sparverhalten in den
sudeuropdischen Euro-Ladndern von jenem in Deutschland ab.

Nicht zuletzt als Folge hoherer Lohnzuwdchse expandierte der private Konsum in
den anderen Euro-Landern starker als in Deutschland, der Uberschuss der privaten
Haushalte war dementsprechend in den anderen Euro-Ldndern niedriger als in
Deutschland und ging ab 2002 relativ zum BIP zurUck (Abbildung 1). Die Unterneh-
men investierfen anhaltend mehr als ihre einbehaltenen Gewinne, ihr Defizit weitete
sich ab 2004 stark aus. Obwohl sich der Uberschuss des Auslandes erhdhte (die Leis-
tungsbilanz dieser Landergruppe wurde zunehmend defizitdr), konnten daher die
offentlichen Haushalte ihr Defizit zwischen 2004 und 2007 auf 1,0% des BIP reduzieren.

Die Finanzmarktkrise verursachte eine markante Entwertung des Aktien- und Immobi-
lienvermdgens der privaten Haushalte und Unternehmen; sie reagierten darauf mit
einer Verringerung der Konsum- und Investitionsnachfrage. Diese fiel in jenen L&n-
dern, in denen die Binnennachfrage bis zur Krise kraftig expandiert hatte, besonders
stark aus. Im Euro-Raum ohne Deutschland ging das Defizit der Unternehmen 2009
sprunghaft zurick, der Uberschuss der privaten Haushalte stieg, der Staat verzeich-
nete so eine drastische Budgetverschlechterung (Abbildung 1).
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Abbildung 2: Prémien von "Credit Default Swaps" und Zinssétze fUr Staatsanleihen
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Q: Thomson Reuters.
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In Deutschland sank die Binnennachfrage, die schon vor 2009 stagniert hatte,
schwdécher als in den anderen Euro-Ldndern, gleichzeitig erzielte Deutschland wei-
terhin einen hohen LeistungsbilanzUberschuss (die fir die deutschen Exporte beson-
ders wichtigen Absatzmdarkte China, Indien oder Brasilien waren von der Finanz-
marktkrise weniger beeintrichtigt als die Industriel&nder).

Insgesamt bewirkten diese Reaktionen von privaten Haushalten, Unternehmen und
dem (jeweiligen) Ausland auf die Finanzmarktkrise, dass sich das Staatsdefizit in
Deutschland zwischen 2007 und 2009 weniger stark verschlechterte als in den ande-
ren Euro-Landern').

Am starksten stieg das Budgetdefizit in den vom Zusammenbruch des Immobilien-
booms am meisten befroffenen Landern (Irland und Spanien). Das hdéchste Haus-
haltsdefizit aller Euro-Ladnder wies 2009 allerdings Griechenland aus, da in diesem
Land das Defizit schon vor der Krise weitaus am gréBten gewesen war.

Mit der Finanzmarktkrise endete die fast 10-jadhrige Phase weitgehend einheitlicher
Zinssatze fUr Staatsanleihen im Euro-Raum, die Unterschiede nach Ldndern nahmen
immer mehr zu. Dieser Prozess wurde durch die Wechselwirkung zwischen den Trans-
aktionen mit Staatsanleinen und mit "Credit Default Swaps" (CDS) verstarkt. Mit die-
sem Derivat lassen sich Finanzinvestoren die Bedienung von Staatsanleinen von ei-
nem Dritten versichern (gegen Zahlung einer Prémie), sie kdnnen damit aber auch
auf die Zahlungsunfdhigkeit eines Staates spekulieren, indem sie eine solche Versi-

) Im Detail analysieren Ederer (2010), Horn — Joebges — Zwiener (2009) und Niechoj et al. (2011) das An-
wachsen der Ungleichgewichte im Euro-Raum.
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cherung abschlieBen, ohne entsprechende Staatsanleihen zu besitzen ('naked
CDS").

Verschlechtert sich die Bonit&t eines Staates und steigen daher Risikopr&dmien, Anlei-
hezinssdfze und CDS-Prdmien, so erhoht sich der Wert bestehender, zu niedrigeren
Prédmien abgeschlossener CDS-Kontrakte sprunghaft. Wer frOhzeitig auf eine Ver-
schlechterung der Bonitat eines Staates spekuliert, kann so hohe Gewinne erzielen.
Gleichzeitig verstarkt die zusatzliche Nachfrage nach CDS-Konfrakten den Anstieg
der Prémien und ZinssGtze und damit das Risiko einer Zahlungsunféhigkeit des Staa-
tes. Die Herabstufungen der Bonitdt eines Staates durch Ratingagenturen ist Teil die-
ses Prozesses (siehe dazu Tichy, 2011, Url, 2011).

Der Markt fUr CDS bezogen auf Staatsanleihen begann erst nach der Finanzmarktkri-
se zu boomen (bis dahin waren die Anleihezinssétze aller Euro-Staaten anndhernd
gleich hoch gewesen). Ausldser war das Eingesténdnis der griechischen Regierung
im Herbst 2009, das wahre Ausmal der Staatsverschuldung verschleiert zu haben. Bis
Anfang Mai 2010 stiegen die CDS-Prémien von 154 auf 875 Basispunkte, die Zinssétze
fUr 10-jahrige Staatsanleihen von 4,5% auf 12,2% (Abbildung 2). Zu so hohen Zinssat-
zen kann der Staatshaushalt nicht nachhaltig finanziert werden; deshalb richtete die
EU im Mai 2010 den Rettungsschirm EFSF ein.

In der Folge erfasste der Prozess steigender CDS-Prémien und Anleihezinssdtze Irland
und Portugal, auch diese beiden L&dnder mussten den EU-Rettungsschirm in An-
spruch nehmen. Im Sommer verschdérfte sich die Lage dramatisch, weil nunmehr
auch die Zinssatze spanischer und italienischer Staatsanleihen ein langfristig unfinan-
zierbares Niveau erreichten (Abbildung 2). Der Staatshaushalt dieser Lander ist néGm-
lich viel zu groBB, um Uber die EFSF finanziert zu werden.

Alle vom Zinsanstieg erfassten Staaten reagierten darauf mit verstarkten Sparbemu-
hungen, um "die Mdrkte" zu beruhigen und so einen Ruckgang der Zinssdize zu er-
reichen. Am radikalsten fiel das Sparpaket Griechenlands aus. Dadurch wurde der
Schrumpfungsprozess des BIP beschleunigt, die Budgetkonsolidierung blieb daher
weit hinter den Zielen zurUck, und die ZinssGtze stiegen dramatisch. Auch in Portugal,
Spanien und ltalien brachte die restriktive Fiskalpolitik samt AnkUndigung weiterer
Sparpakete noch keine Trendwende in der Zinsentwicklung (Abbildung 2).

Abbildung 3: Zinssétze fir Staatsanleihen
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Je stérker die Zinssatze in den "Probleml&ndern” des Euro-Raumes stiegen, desto
mehr sanken sie in den von "den Mdarkten" als (relativ) stabil eingeschatzten Ladndern
wie den Niederlanden, Finnland, Frankreich und insbesondere Deutschland. Seit
Herbst 2011 gilt dies strenggenommen nur mehr fUr Deutschland. Auch fUr die davor
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als stabil geltenden L&nder erhdhte sich das Zinsdifferential zu Deutschland, insbe-
sondere fUr Frankreich (Abbildung 3).

Bis zum Herbst 2009 hatte es fast elf Jahre lang keine nennenswerten Differenzen zwi-
schen den Anleihezinssatzen der Euro-L&dnder gegeben. Die dramatische Spreizung
der Zinsniveaus vertiefte seither die Unterschiede in der Wirtschaftsentwicklung in-
nerhalb der Wahrungsunion: Jene Lander, deren Wirtschaft sich nach dem Konjunk-
tureinbruch 2009 rasch erholte, werden zusatzlich durch niedrige ZinssGtze begUns-
figt. In den sUdeuropdischen Landern erstickten der Zinsanstieg und die dadurch
mitverursachte Sparpolitik eine Konjunkturerholung im Keim.

Kurzfristig ergibt sich die Verdnderung des Staatsdefizits aus der Interakfion der Fi-
nanzierungssalden aller Sektoren, also ihren Spar- und Investitionsentscheidungen.
Die langfristige Sustainability des Budgetdefizits h&dngt von der Dynamik der Staats-
schuldenquote ab. Dafir ist das Zins-Wachstums-Differential wegen der "dynami-
schen Budgetbeschrénkung" von fundamentaler Bedeutung (Schulmeister, 1995):

e Liegt der Zinssafz unter der Wachstumsrate, so kann ein Schuldnersektor (Unter-
nehmen, Staat) mehr Kredite aufnehmen, als er an Zinsendienst fUr die "Altschuld"”
zu zahlen hat. Er kann somit ein Primdérdefizit aufrechterhalten, ohne dass seine
Schuldenquote notwendig steigt.

e Liegt der Zinssatz aber Gber der Wachstumsrate, so muss ein Schuldnersektor ei-
nen PrimdrGberschuss erwirtschaften, er darf also nur weniger Kredite aufneh-
men, als er an Zinsendienst fUr bestehende Schulden leisten muss. Liquiditét muss
somit vom Schuldnersektor abflieBen.

Als Folge der Hochzinspolitik Anfang der 1980er-Jahre und des nachfolgenden
RUckgangs der Inflationsrate liegt das Nominalzinsniveau seither in Westeuropa no-
hezu stdndig Uber der nominellen Wachstumsrate (Abbildung 4). Dieser Bedingung
hat sich der Unternehmenssektor angepasst: Er "drehte" seine Primdrbilanz in einen
Uberschuss, indem er seine Realinvestitionen drosselte und stattdessen verstérkt Fi-
nanzaktiva akkumulierte.

Die privaten Haushalte erwirtschaften im Regelfall Prim&rUberschiUsse (sie sparen
mehr als ihre Zinsertrage). Da die Summe aller Primarbilanzen Null betréagt, kann der
Staat nur dann einen Primardberschuss erzielen, wenn der vierte Sektor, das Ausland,
hohe Primdardefizite aufrechterhdlt. Dies ist der deutschen Wirtschaft in den vergan-
genen Jahren zwar gelungen (der Leistungsbilanziberschuss Uberstieg die Netto-
zinsertrdge aus dem Ausland), doch wurde damit das Problem auf andere Lander
verlagert.

Die wichtigsten Kandle, Uber die das Zins-Wachstums-Differential die Schuldendy-
namik beeinflusst, sind nicht die direkten Effekte (Senkung der Zinszahlungen des
Staates), sondern die indirekten Effekte infolge der Zunahme oder Abnahme der
Verschuldungs- und Investitionsbereitschaft der Unternehnmen (RUckkoppelungsef-
fekte auf das BIP; Schulmeister, 1996). Diese werden bei der Ermittlung von Verschul-
dungsszenarien zumeist vernachléssigt, nicht aber die zinssteigernden Effekte unzu-
reichender Konsolidierungsbemihungen (European Commission, 2011).

Die Politik der EU und ihrer wichtigsten Mitgliedsl@nder reagierte widersprichlich auf
die Verscharfung der Euro-Krise. Einerseits wird die Gefahr der "Zinsepidemie" fUr den
Zusammenhalt der Wé&hrungsunion erkannt, andererseits gelingt kein Konsens Uber
die Gewdhrleistung eines gemeinsamen Zinsniveaus durch Ausgabe von Eurobonds
(siehe dazu auch Ederer, 2011, Horn et al., 2011). Die Politik versucht, das effekfive
Zinsniveau fUr die "Problemléander” indirekt zu senken. Dem dient die Schaffung des
Rettungsschirmes EFSF, dessen Interventionspotential durch "Hebelung" vergréBert
werden soll (die EFSF garantiert wie eine Teilkaskoversicherung nur einen bestimmten
Prozentsatz der Staatsanleihen eines Euro-Landes).

Auch die Anleihek&ufe der EZB bezwecken, den Zinsanstieg zu bremsen, doch setzt
die EZB dieses Instrument nur in Noftfdllen ein — etwa im Sommer 2011, als die Zinssat-
ze spanischer und italienischer Anleihen sprunghaft stiegen (Abbildung 2). Diese In-
terventionen kdnnen — im Gegensatz zum extensiven "quantitative easing" der No-
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tenbanken von GroBbritannien und den USA - die Erwartungen eines weiteren Zins-
anstieges nicht nachhaltig brechen. Die daraus resultierende Gefahr einer Verschar-
fung der Bankenkrise durch Entwertung ihrer Anleihebesténde versucht die EZB
durch massive Liquiditatszufuhr zu bannen?). Damit sollen die Banken auch zum Kauf
von Staatsanleihen animiert werden, was den Zinsanstieg indirekt bremsen wirde.

Abbildung 4: Entwicklungstendenzen in Westeuropa
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2) Im Dezember 2011 stellte sie den Banken fast 500 Mrd. € fUr drei Jahre zum Referenzzins von 1% zu VerfU-

gung.
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Die WidersprUchlichkeit der europdischen Politik zeigt sich auch an zwei weiteren
MaBnahmen: Erstens mUssen die Banken zwecks Vorbeugung gegen eine Krise ihre
Eigenkapitalquote erhdhen, brauchen dafir aber in vielen Fallen staatliche ZuschUs-
se, was wiederum die &ffentliche Verschuldung erndht und damit die Gefahr einer
weiteren Abwertung der Anleihebesténde der Banken in sich birgt. Zweitens sollen
die Zentralbanken der Euro-L&dnder dem Internationalen Wé&hrungsfonds 200 Mrd. €
zur Verfigung stellen, damit dieser bei einer kUnftigen Verscharfung der Euro-Krise
einzelnen Euro-L&ndern beistehen kann (statt dass die Institutionen der W&hrungs-
union erkl@ren, diese Aufgabe selbst zu Gbernehmen).

Der Mangel an Kohdrenz in den MaBnahmen der europdischen Politik zur Bek&mp-
fung der Euro-Krise ist das Ergebnis langfristig unterschiedlicher Entwicklungspfade.
Auf der einen Seite steht die Tradition deutscher StabilitGtspolitik, welcher in den lefz-
ten 25 Jahren die Ldnder des fr0heren "Hartwahrungsblocks" folgten (Frankreich al-
lerdings mit einigen Vorbehalten). Diese Tradition setzt auf Lohnzurickhaltung und
eine "passive" Fiskal- und Geldpolitik, welche sich am Hauptziel der Geldwertstabilitat
orientiert. Auf der anderen Seite stehen zwei unterschiedliche Traditionen der Wirt-
schaftspolitik — jene der sUdeuropdischen Lander, in denen die Lohnpolitik weniger
restriktiv ausfallt als in Deutschland, und jene GroBbritanniens, in der — nicht zuletzt
unter dem Einfluss der USA — eine "aktivistische" Fiskal- und Geldpolitik betrieben wird,
die sich auch am Beschdaftigungsziel orientiert.

Auf der EU-Ratstagung im Dezember 2011 setzte sich die deutsche Tradition durch:
Die Sparpolitik wird verstarkt werden, in 26 der 27 EU-Lander soll eine Schuldenbrem-
se in der Verfassung verankert werden (GroBbritannien zieht hier nicht mit); Euro-
bonds werden nicht ausgegeben, zuerst gilt es, die Staatshaushalte zu konsolidieren.

Abbildung 5: Dollarkurs und Rohdlpreis
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Q: IMF, Oxford Economic Forecasting, WIFO. — 1) GegenUber DM, franzdsischem Franc, Pfund, Yen.

Eine seridse Prognose, ob diese Strategie erfolgreich sein wird, ist aufgrund des bishe-
rigen Verlaufs der Euro-Krise nicht mdglich. Dies gilt insbesondere fUr die Frage, ob es
dadurch gelingen wird, das Niveau der langfristigen Zinssdtze in den "Problemlan-
dern" des Euro-Raumes wieder dem Niveau der mittelfrisigen Wachstumsrate anzu-
nahern. Kurzfristig werden die zusatzlichen Sparpakete das Wachstum déampfen, ins-
besondere in den stdeuropdischen Landern. Fur die vorliegende Prognose wurde
daher die Basisversion des Oxford-Modells vom November 2011 (noch ohne die EU-
Ratsbeschlisse vom Dezember) nur insofern modifiziert, als eine etwas starkere Zu-
nahme der Sparquote der privaten Haushalte infolge der restriktiven Fiskalpolitik 2012
und 2013 angenommen wird.
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Trotz des enormen Leistungsbilanzdefizits der USA und ihrer deshalb weiterhin stei-

genden Auslandsverschuldung erhdhte sich der Wechselkurs des Dollars seit drei Euro-Abwertung
Jahren leicht. Zwischen 2001 und 2008 hatte er hingegen stark an Wert verloren (ge- setzt sich fort
genuber einem mit den Sonderziehungsrechten gewichteten Durchschnitt von Euro,

Yen und Pfund um 30,9%; Abbildung 5). Diese Entwicklung war in erster Linie eine

Folge der ausgeprégten Niedrigzinspolitik der USA und der in dieser Phase besonders

groBen Zunahme ihres Leistungsbilanzdefizits. Da der Dollar die Leitwdhrung ist, kén-

nen die USA ihr AuBenhandelsdefizit in nationaler Wahrung finanzieren, sie sind also

als einziges Land keiner Leistungsbilanzschranke unterworfen (der wichtigste Grund

fUr die langfristige Entwertung der Leitwdhrung; Abbildung 5). Dies gilt allerdings nur

dann, wenn das Leitw&hrungsland gegentber Abwertungen indifferent ist.

Tatsachlich strebt die Politik der USA in Phasen schwacher Konjunktur eine Dollarab-
wertung an. Ein solches "talking the dollar down" wird sowohl durch eine Niedrigzins-
politik als auch durch das AusmaB von Leistungsbilanzdefizit und Auslandsverschul-
dung der USA geférdert. In den Rezessionen 1990/91 und 2000/01 war diese Strate-
gie erfolgreich, die Dollarabwertung stUtzte jeweils den nachfolgenden Konjunktur-
aufschwung. Nach Ausbruch der Immobilienkrise in den USA im Sommer 2007 schien
sich dieses Muster zu wiederholen: Innerhalb eines Jahres verlor der Dollar gegen-
Uber dem Euro um 18,5% an Wert (der Euro-Kurs stieg von 1,35 $ auf seinen bisheri-
gen Héchststand von 1,60 $).

Seither hat sich der Dollarkurs merklich erholt, der Euro-Kurs sank auf zuletzt 1,30 $.
Hauptgrund dafUr ist die Vertiefung der Finanzmarktkrise in der Europdischen Wdh-
rungsunion. Sie wirkt dem Abwertungsdruck auf den Dollar aus der hohen Auslands-
verschuldung der USA entgegen und konterkariert die nach frUheren Rezessionen
erfolgreich praktizierte Strategie des "talking the dollar down". Aus den oben disku-
tierten Grinden geht die vorliegende Prognose davon aus, dass die Euro-Krise nur
langsam Uberwunden wird. Dem entspricht das Ergebnis des OEF-Modells, wonach
der Euro-Kurs bis 2016 noch leicht sinken wird, n@mlich von 1,30 $ auf 1,23 $ (Abbil-
dung 5, Ubersicht 1).

Seit etwa zehn Jahren nehmen die langerfristigen Schwankungen der Rohstoffpreise

drastisch zu. So stiegen die Preise insgesamt zwischen Anfang 2002 und Mitte 2008 Anhaltende Verteue-
um rund 360%, im Zuge der akuten Phase der Finanzmarktkrise verfielen sie innerhalb rung der Rohstoffe
von 8 Monaten um 67,9%. Danach zogen sie bis April 2011 um 61,7% an und sanken

bis Ende 2011 wieder um 15,3%. Noch ausgepragter war die Abfolge von "bull mar-

kets" und "bear markets" fir den wichtigsten Rohstoffpreis, n&mlich Erdél: Die Marke

Brent verteuerte sich zwischen Anfang 2002 und Mitte 2008 von 19 $ auf 147 $, bis

Ende 2009 verfiel der Erddlpreis auf 35 $. Im Zuge der Erholung der Weltwirtschaft

stieg er bis Mai 2011 auf 113 $ und sank seither geringfigig.

Dieses Auf und Ab der Rohstoffpreise entspricht zwar einigermaBen der Entwicklung
der "market fundamentals”, insbesondere den Schwankungen der Weltkonjunktur
(die langfristige Verteuerung von Erddl spiegelt seine Erschopfbarkeit wider), das
AusmaB der Preistrends dUrfte jedoch zusétzlich durch spekulative Transaktionen von
Finanzinvestoren verstdrkt werden. So berichten Agenturen wie Bloomberg in den
letzten Jahren immer &fter Gber das Engagement von Banken und Hedge Funds im
Handel mit Rohstoffderivaten.

Traditionelle Prognoseverfahren kénnen das AusmaB des Overshooting spekulativer
Preise nicht abschdtzen. Die vorliegende Modellprognose gibt daher nur die Ver-
schiebungen von Angebot und Nachfrage auf den einzelnen Rohstoffmarkten wie-
der ("Fundamentalfaktoren"). Demnach wirden diese 2012 sinken; Erddl sollte sich
infolge der Konjunkturabschwé&chung starker verbilligen als die anderen Rohstoffe.
Danach sollte der Erddlpreis (Brent) von 95,0 $ auf 109,5 $ je Barrel steigen. Wie zu-
meist in Phasen einer Dollaraufwertung werden die Preise der sonstigen Rohstoffe
mittelfristig sinken, allerdings nur geringfugig (Ubersicht 2).

WIFO MONATSBERICHTE 1/2012 45



B MITTELFRISTIGE PROGNOSE: WELTWIRTSCHAFT

Die wichtigsten Ergeb-
nisse der Prognose

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-
portfunktionen fUr Waren und Dienstleistungen abgebildet werden. Ausgangsbasis
ist die OEF-Modellversion vom November 2011. Sie wurde angesichts der verstérkten
KonsolidierungsbemUhungen modifiziert. Da die MaBnahmen im Detail noch nicht
bekannt sind, wurde lediglich eine leichte Zunahme der Sparquote der privaten
Haushalte in den Euro-Ldndern unterstellt. Mit diesen Vorgaben wurde eine neue
Modelllésung berechnet, ihre Ergebnisse bilden die Grundlage der vorliegenden
Prognose.

Ubersicht 1: Entwicklung der weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen

@ 1992/ @1997/ @ 2002/ @ 2007/ 2011 2012 2013 2014 2015 2016 @ 2012/
1996 2001 2006 2011 2016

Wechselkurse, absolut $ je Euro 1,28 1,03 1,16 1,39 1,40 1,30 1,30 1,26 1,24 1,23 1,26
Yenje Euro 1396 123,0 133,3 134,3 110,9 104,8 122,6 120,0 115,2 111,0 114,7
Zinss&tze, kurzfristig, Dollar in% 4,7 5.4 2,7 1.9 0.3 0.2 0.2 0,2 0,9 1.0 0,5
Euro in% 7.4 3.9 2,6 2.5 1.4 1.1 1,1 1.8 1,9 1.8 [ES
Zinss&tze, langfristig, Dollar in% 6,6 57 4,4 3.5 2.8 2.4 3.3 2,9 2.1 1.6 2,4
Euro in% 8.4 872 4,1 4,1 4,3 3.9 3.9 3.6 2,9 2,5 3.4
Erddlpreis, absolut (Brent) in$ 18,0 20,5 42,3 84,1 110,0 95.0 100,0 100,9 105,7 109.,5 102,2
Dollarzinssétze real') in% 3.1 9.3 - 49 - 42 -12,4 585 1.5 - 0,1 - 08 0,2 1.3

Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO. — ') Dollarzinssatz kurzfristig, deflationiert mit den Welthandelspreisen insgesamt.

Zinsniveau bleibt niedrig

Kraftige Welthandels-
expansion

Belebung des
Wirtschaftswachstums

46

Ubersicht 1 fasst die wichtigsten Rahmenbedingungen in der Weltwirtschaft zusam-
men. Das Zinsniveau (nominell) wird bis 2016 merklich niedriger sein als in jeder FUnf-
jahresperiode seit 1945. Dies gilt insbesondere fUr die kurzfristigen Zinsséize. Sie wer-
den, nicht zuletzt weil die Geldpolitik der Fed noch expansiver ist als die der EZB, in
den USA um 1 Prozentpunkt niedriger sein als im Euro-Raum (Durchschnitt 2012/2016:
0,5% gegenuber 1,5% im Euro-Raum).

Auch die langfristigen Zinss&tze werden im Euro-Raum hoher bleiben als in den USA,
in erster Linie infolge der Euro-Krise und des damit verbundenen hohen Niveaus der
Anleihezinssatze in "Problemldndern” wie Spanien und ltalien. Die Modellergebnisse
implizieren, dass die Schulden- und Zinsproblematik im Euro-Raum bis 2013 zumindest
gemildert werden sollte: W&hrend der Zinsabstand zu den USA 2012 noch 1,5 Pro-
zentpunkte betradgt, geht er nach den Berechnungen des Oxford-Modells 2013 auf
0,6 Prozentpunkte zurick (Ubersicht 1).

Das Modell prognostiziert fur die Periode bis 2016 ein Welthandelswachstum von
5,8%; es ist damit fast doppelt so hoch wie in der von der Finanzmarkt- und Wirt-
schaftskrise gepragten Periode 2006/2011 (Ubersicht 2). 2012 dirfte der Welthandel
wegen der internationalen Konjunkturabschwdchung allerdings um nur 4,2% expan-
dieren. Nicht zuletzt deshalb wird das mittelfristige Welthandelswachstum bis 2016
etwas niedriger ausfallen als in den 1990er-Jahren.

Im Gegensatz zu den vergangenen zehn Jahren durften die Industriel&nder bis 2016
keine Marktanteile verlieren, inre Exporte werden gleich stark expandieren wie der
gesamte Welthandel.

Trotz der leichten Aufwertung des Dollars (er bleibt dennoch gemessen an der Kauf-
kraftparitét international gehandelter GUter und Dienstleistungen unterbewertet)
werden die Exporte der USA mittelfristig stGrker wachsen als ihre Importe (Exporte
+8,6% pro Jahr, Importe +6,8% pro Jahr). Umgekehrt prognostiziert das Modell fur die
Uberschusslander wie Deutschland, China, Russland und die OPEC-Lander ein héhe-
res Wachstum der Importe als der Exporte (Ubersicht 2). Dementsprechend sollten
sich in den kommenden funf Jahren die Leistungsbilanzungleichgewichte deutlich
verringern.

Im Vergleich zu der von der Finanzmarktkrise geprégten Periode 2006/2011 wird sich
das Wirtschaftswachstum in den Industriel@ndern im Prognosezeitraum deutlich be-
schleunigen. Die Konjunkturabschwd&chung 2012 wirde demnach rasch Uberwun-
den. Unter dieser Bedingung wurde das BIP der Industriel&nder bis 2016 um durch-
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schnittlich 2,0% pro Jahr expandieren. Die Wachstumsbeschleunigung sollte in jenen
Landern besonders hoch ausfallen, die in der vorangegangenen FUnfjahresperiode
die groBten WachstumseinbuBen verzeichneten (Japan, Italien, GroBbritannien).

Abbildung 6: Entwicklungstendenzen der Weltwirtschaft

24 Dollarzinssatz, kurzfristig
———————— Welthandelsinflation auf Dollarbasis
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Q: IMF, Oxford Economic Forecasting, WIFO.

Ubersicht 2: Entwicklung des Welthandels

@1991/ @1996/ @ 2001/ @2006/ 2011 2012 2013 2014 2015 2016 @ 2011/
1996 2001 2006 2011 2016
J&hrliche Verénderung in %

Wechselkurs 4 Reservewdhrungenje $ + 0,8 + 53 - 56 - 1,0 - 4,5 + 4,6 + 1,3 + 1,7 + 08 + 0,9 + 1,8
Welthandelspreise + 1.5 - 4,0 + 7.6 + 55 +12,7 - 53 - 1.3 + 0.2 + 1.8 + 08 - 08
Erdol + 06 + 3,5 +21,7 +11,0 +38,4 -13,6 + 53 + 09 + 48 + 346 - 0,1

Sonstige Rohstoffe + 29 - 53 +10,2 + 9.3 +19,7 - 59 - 37 - 04 + 1.4 - 09 - 19

Industriewaren + 1.4 - 4,2 + 58 + 4,0 + 7.5 - 3.3 - 1.4 + 0.2 + 1.3 + 0,6 - 05

Welt Exporte + 6,1 + 6,2 + 7.5 + 32 + 6,2 + 42 + 6,5 + 7,1 + 7,0 + 6,2 + 58
Importe + 6,5 + 6,9 + 55 + 2,5 + 6,5 + 3.4 + 6,4 + 6,8 + 6,7 + 59 + 58

Industriel@nder Exporte + 6,5 + 7.8 + 63 + 1,6 + 6,1 + 28 + 58 + 6,7 + 6,4 + 56 + 55
Importe + 8,1 + 4,6 + 4,6 + 4,6 + 7.6 + 6,7 + 8,1 + 93 +10,1 + 87 + 86

USA Exporte + 94 + 89 + 63 + 04 + 68 + 4,4 + 79 + 85 + 7,1 + 6,2 + 68
Importe i+ 35 + 32 + 93 + 1.5 + 09 + 70 + 6,2 + 55 + 5,1 + 438 + 57

Japan Exporte + 7,0 + 20 + 4,4 + 0,1 + 4,1 + 9.8 + 5,9 + 59 + 7,0 + 6,7 + 70
Importe + 27 + 9,1 + 7.4 + 3.1 + 92 + 29 + 6,2 + 70 + 6,7 * 55 + 56

Deutschland Exporte + 22 + 79 + 70 + 4,0 + 95 + 33 + 5,9 + 7,0 + 6,8 + 57 + 57
Importe - 05 + 52 + 9.4 + 24 + 3,0 + 3.6 + 4,2 + 4,2 + 43 + 3.9 + 40

Russland Exporte + 02 + 1,6 +18,5 + 8,5 +18,8 + 72 + 6,9 + 7.5 + 7.8 + 74 + 74
Importe +15,0 +14,5 +23,6 + 6,1 + 6,0 + 86 + 85 + 9.4 + 87 + 73 + 85

China Exporte +18,7 +15,0 +19,5 + 6,1 + 52 + 6,9 + 8,5 +10,7 +10,3 + 9,1 + 9,1
Importe + 3,1 - 18 + 2,1 + 20 + 3,6 + 34 + 34 + 4,4 + 4,6 + 43 + 40

OPEC Exporte + 24 + 43 +11,6 + 9,7 + 79 + 9,7 + 89 + 7.4 + 6,8 + 6,5 + 79

Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO.
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Wie in den vergangenen 20 Jahren wird die Gesamtproduktion in den USA (+2,1%
pro Jahr) etwas rascher wachsen als im Durchschnitt aller Industrieldnder, im Euro-
Raum sowie in Japan aber etwas langsamer (+1,4% bzw. +1,6% pro Jahr). In den
sechs groBen neuen EU-Ldndern (Bulgarien, Tschechien, Ungarn, Polen, Rumdnien,
Slowakei) wird die Dynamik mit einer Wachstumsrate von 3,2% pro Jahr deutlich hé-
her sein als im Durchschnitt der EU 27 (+1,7% pro Jahr).

In China und Indien wird das BIP bis 2016 weiterhin deutlich starker wachsen als im
weltweiten Durchschnitt (Ubersicht 3). Allerdings wird sich das Expansionstempo in
China von +10,5% pro Jahr (2006/2011) auf +8,6% pro Jahr (2011/2016) abschwa-
chen und in Indien nur geringfigig verstarken (von +8,0% auf +8,4% pro Jahr). Nicht
zuletzt wegen des hohen Niveaus der Erdodlpreise durfte das BIP-Wachstum in den
OPEC-Landern mit +4,7% pro Jahr anndhernd so hoch ausfallen wie in den vergan-
genen zehn Jahren. Auch fUr die Volkswirtschaften Lateinamerikas prognostiziert das
OEF-Modell ein dhnlich hohes Wirtschaftswachstum wie seit 2001. In Afrika dUrfte sich
die Dynamik merklich beschleunigen: Mit +4,8% wird das hdéchste Wachstumstempo
seit 20 Jahren prognostiziert (Ubersicht 3).

Ubersicht 3: Wirtschaftswachstum nach Lédndergruppen

@1991/ @1996/ @2001/ @ 2006/ 2011 2012 2013 2014 2015 2016 22011/

1996 2001 2006 2011 2016

Jahrliche Verdnderung in %

Weltproduktion (BIP) + 28 + 33 + 4,1 + 3,0 + 3.8 + 32 + 42 + 45 + 4,6 + 42 + 4,1
Industrielénder?) + 22 i+ 20 + 23 + 085 + 1.4 # 1,1 + 1,9 + 23 + 24 + 22 + 20
USA + &3 + 3.8 + 27 + 05 + 1,6 F 1,8 + 1,6 + 2,6 + 29 T 28 + 2,1
Japan # 1,38 + 0.5 + 1.7 - 04 - 10 # 1,8 + 28 + 1.8 + 1,3 + 1.0 + 1.6
EU 27 + 2,1 + 29 + 2,1 + 05 + 1.7 + 03 + 1.7 + 2,1 + 23 + 23 + 1.7
Deutschland # 1,1 + 20 + 1.0 # 1,1 + Gl # 08 + 1.6 + 20 + 21 + 20 + 1.6
Frankreich + 1,2 + 29 + 1.7 + 05 + 1.6 - 01 + 1,1 + 1.7 + 1.9 + 1.8 + 1.3
Italien # 1,2 + 21 + 1.0 - 07 + 0.6 - 08 + 0.3 + 0.8 + 1.4 + 1.8 + 0.7
GroBbritannien + 25 + 37 + 28 + 0,1 + 09 + 07 + 2,1 + 24 + 25 + 24 + 20
Euro-Raum + 1.4 + 28 + 1.8 + 085 + 1.7 + 00 + 1,3 # 1.7 + 1,9 + 20 + 1.4
6 neue EU-Lander?) + 24 + 27 + 47 + 25 + 27 + 14 + 3,1 + 3.9 + 40 + 3,6 + 32
Polen + 49 + 4,4 + 4,1 + 42 + 40 # 21 + 33 + 40 + &7 # 8 + 33
Tschechien + 23 + 1,2 + 4,6 + 1,6 + 1.9 + 05 + 2,1 + 29 + 29 + 23 + 2,1
Slowakei + 1.8 + 3.0 + 59 + &3 + 29 + 1.0 + 33 # &Y + 43 + 30 = &l
Ungarn + 0,2 + 43 + 3.9 - 07 + 09 - 06 + 1,6 SIS + 3,6 SSHS + 22
Russland - 88 + 3.4 + 6.8 + 2,6 + 3.8 + 4,2 + 3.8 # &Y + 4,4 + 4,2 + 4,1
China +12,4 + 83 +10,6 +10,5 SRS + 80 + 9.2 + 9.1 + 88 + 7.9 + 86
Indien + 6.2 + 56 + 7.6 + 80 + 7,1 * 72 + 9.2 # 9.8 + 86 * 70 + 84
OPEC + 2,1 + 20 + 58 + 42 + 4,1 + 53 + 49 + 4,6 + 4,4 + 4,5 + 4,7
Afrika + 24 + IS + 4,6 + &Y + 36 + 4,0 + &l # &2 + 49 + 4,7 + 4,8
Lateinamerika + 40 + 2,1 + 3.8 + 4,1 + 50 SSES + 43 + 43 + 43 + 4,1 + 4,1
Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO. — 1) 29 OECD-L&nder. — 2) Bulgarien, Tschechien, Ungarn, Polen, Rumd&nien, Slowakei.

Unsicherheitsfaktoren
der Prognose

48

Jede Prognose mit einem 6konometrischen Modell impliziert, dass die in der Ver-
gangenheit beobachteten Reaktionsmuster von Unternehmen, Haushalten und der
Wirtschaftspolitik auf Anderungen dkonomischer Variabler auch in Zukunft wirksam
bleiben. Diese Annahme ist derzeitig besonders problematisch, weil die aktuelle Si-
tuation durch Probleme geprégt wird, welche in der StUtzperiode des Modells (seit
1980) nicht aufgetreten sind. Zu diesen Problemen gehdren etwa die CDS-Speku-
lation, ihre Effekte auf das Zinsniveau von Staatsanleihen und die akuten Schulden-
krisen mehrerer Euro-L&nder, aber auch die verstérkten KonsolidierungsbemUhungen
nahezu aller EU-Staaten ungeachtet einer bereits spurbaren Konjunkturabschwa-
chung.

Da somit die unvermeidbaren Unzuldnglichkeiten 6konometrischer Prognosever-
fahren nach einer schweren Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise besonders stark ins
Gewicht fallen und Uberdies neue Probleme aufgetreten sind, fur deren Bewdlti-
gung sich die Wirtschaftspolitik auf keine Erfahrungen stitzen kann, dirfte die vorlie-
gende Modellprognose die Entwicklung der Weltwirtschaft in den kommenden Jah-
ren eher zu optimistisch einsch&tzen als zu pessimistisch.
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Euro Area Crisis Dampens Global Growth. Medium-term Forecast of the
World Economy Until 2016 — Summary

The forecast of the world economy until 2016 is based on a global econometric
model (Oxford Model). The forecast rests on the assumpftion that the uncertainty
with respect to the solution of the interest rate and debt crisis in the euro area will
persist for some time. Therefore, the euro's exchange rate vis-a-vis the dollar is ex-
pected to weaken slightly (to $ 1.23) until 2016. In 2012, the oil price (Brent) will fall
(to $ 95 per barrel) owing to the international economic slowdown. However, it will
return to about $ 110 by 2016. Over the forecast period the prices of other com-
modifies are expected fo decline slightly (—1.9 percent per year), not least as a
consequence of the appreciation of the dollar. Both in the USA and in Europe av-
erage interest rates during the forecast period will be at their lowest levels since
more than 60 years.

As soon as the economic weakness of 2012 is overcome these conditions will facili-
tate a strong upturn of the world economy. It is assumed that the enhanced ef-
forts to cut spending in the EU will not protract the economic slump, but rather
contribute to calming the financial markets. World frade is expected to grow by
almost 6 percent per year, only slightly more slowly than during the 15 years pre-
ceding the onset of the financial crisis. Over the medium term the USA's exports will
expand more rapidly than its imports. The model forecasts the opposite trend, i.e.,
a higher growth rate of imports than of exports, for the surplus countries Germany,
Japan, China, Russia and the OPEC. The current account imbalances are there-
fore likely o diminish over the medium run. After 2012 world output will recover no-
ficeably increasing on average by 4.1 percent per year until 2016. As in the past
20 years, aggregate output will expand slightly more rapidly in the USA (+2.1 per-
cent per year) than on average of all advanced economies, but somewhat more
slowly in the euro area and in Japan (1.4 percent and 1.6 percent per year, re-
spectively). At a growth rate of 3.2 percent the economic momentum is expected
to be noticeably stronger in the six largest new EU member countries than in the EU
as a whole (1.7 percent per year). China and India will continue to show the high-
est economic growth (8.6 percent and 8.4 percent per year, respectively). For the
other developing and emerging economies the model forecasts growth rates of
4.7 percent (OPEC), 4.1 percent (Latin America) and 4.8 percent (Africa).
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