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Weltwirtschaftswachstum beschleunigt sich,
Leistungsbilanzungleichgewichte bleiben hoch

Mittelfristige Prognose der Weltwirtschaft bis 2011

Bis 2011 dirften die Weltproduktion um 4'2% und der Welthandel um nahezu 8% pro Jahr expandieren
und damit rascher als zwischen 2000 und 2006 (+3,8% bzw. +6,8% pro Jahr). In der EU 25 sollte sich das
Wirtschaftswachstum von 1,9% auf 2,3% pro Jahr beschleunigen, in den USA von 2,5% auf 3,1%. Die
starkste Dynamik wird die Wirtschaft weiterhin in China (+8,7%) und Indien (+7,5%) enffalten. Diese Prog-
nose geht von folgenden Annahmen aus: Der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem Dollar steigt bis 2008
auf 1,42 $ und sinkt danach bis 2011 auf 1,35 S je Euro. Der Erdolpreis sollte bis 2008 bei etwa 60 $ je Barrel
liegen, danach aber wieder auf 65 $ im Jahr 2011 steigen. Angesichts der leichten Konjunkturabschwa-
chung wird die Notenbank der USA die Zinssatze nicht weiter erhohen, die Federal Funds Rate dirfte im
gesamten Prognosezeitraum bei etwa 5% liegen. Nicht zuletzt wegen der unterstellten Euro-Aufwertung
dirfte die EZB den Euro-Leitzinssatz zwischen 2007 und 2009 in mehreren Schritten von 3,5% auf 2,5% sen-

ken und dieses Niveau bis 2011 beibehalten.
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In den vergangenen sechs Jahren entfaltete die Wirtschaft in den wichtigsten Regi-
onen bzw. Landern eine sehr unterschiedliche Dynamik (Ubersicht 4). Insgesamt ex-
pandierte die Weltproduktion zwischen 2000 und 2006 um 3,8% pro Jahr und damit
etwas rascher als im Durchschnitt 1980/2000 (+3,2%). Wahrend die Industriel&dnder
ein Wirtschaftswachstum von lediglich 2,4% pro Jahr erzielten (1980/2000: +2,8%).
wuchs die Produktion in den anderen Ldndern um durchschnittlich 5,7% pro Jahr,
deutlich stérker als in den vorangegangenen 20 Jahren (+4,0%).

Auch innerhalb dieser beiden L&ndergruppen streute die Entwicklung erheblich. In
den USA wuchs das BIP um 2,5% pro Jahr, in der EU 25 hingegen um nur 1,9% (Uber-
sicht 4). W&hrend die neuen EU-L&nder ("Erweiterungsldnder 2006") eine hohe Rate
verzeichneten (+4,4%), erreichte sie in der EU 15 lediglich +1,7% pro Jahr (am besten
entwickelte sich die Wirtschaft dabei in GroBbritannien, Spanien sowie in den skan-
dinavischen Ldndern). Mit Abstand am schwdchsten entwickelte sich die Wirtschaft
in Deutschland (+0,9%) und Italien (+0,8%).

Unter den Entwicklungs- bzw. Transformationsidndern fiel das Wirtschaftswachstum
2000/2006 in China (+9,7%), Indien (+6,8%) und Russland (+6,4%) am hdchsten aus. In
den OPEC-Landern sowie in Afrika expandierte das BIP um 4,1% pro Jahr, wesentlich
starker als im langfristigen Durchschnitt 1980/2000 (+2,4% bzw. +2,7%). Lediglich in
den lateinamerikanischen Landern blieb die Steigerung verhalten (+2,1%).

Die Abschwdchung des mittelfrisigen Wachstums in den Industrieldndern und seine
regionale Streuung wurden durch das Zusammenwirken verschiedener Faktoren
verursacht. Der Verfall der Aktienkurse seit Mitte 2000 verschlechterte die Vermo-
gensposition von Unternehmen und privaten Haushalten. Von dieser Entwicklung
waren die USA oder GroBbritannien aus zwei Grinden weniger befroffen als
Deutschland: Erstens gingen die Aktfienkurse in diesen beiden Ladndern zwischen 2000
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und 2003 viel weniger stark zurUck als in Deutschland, und zweitens verbesserte der
Boom der Immobilienpreise in den USA und in GroBbritannien die Vermdgensposition
der privaten Haushalte in hdherem MaB als in Deutschland (Abbildung 5; zur Bedeu-
tung der Immobilienpreise fUr die Konsumdynamik siehe Marterbauer — Walterskir-
chen, 2005). Der Terroranschlag vom 11. September 2001 sowie der anhaltende An-
stieg der Erddlpreise (Abbildung 2) dampften Wirtschaftserwartungen und Kaufkraft
in den Industrieldndern und verstérkten so den Konjunkturabschwung.

In den USA reagierte die Wirtschaftspolitik auf diese Entwicklung mit einem markant
expansiven Kurs. Die Notenbank senkte den Leitzinssatz schrittweise auf den histori-
schen Tiefstand von 1,0% und behielt dieses niedrige Niveau bis Mitte 2004 bei, also
so lange, bis sich die Konjunktur nachhaltig erholt hatte. Die EZB lockerte die Geld-
politik sp&ter und in geringerem AusmalB als die Fed. Die Niedrigzinspolifik in den USA
férderte die massive Abwertung des Dollars zwischen 2001 und 2005. Dazu trug auch
eine Politik des "talking the dollar down" bei. W&hrend die Nachfrage der Unterneh-
men und Privathaushalte in den USA durch niedrige Zinssétze und Wechselkurse ge-
stutzt wurde, wirkten die relativ restriktive Geldpolitik und die erhebliche Euro-
Aufwertung dédmpfend auf die Konjunktur im Euro-Raum.

Abbildung 1: Dollarkurs und AuBenwirtschaft der USA

— Relation Wechselkurs zu Kaufkraftparitét Tradables (linke Skala) 1)

—— Anteil an den Exporten i. w. S. von 24 OCED-L&ndern (rechte Skala)
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MONATSBERICHTE 2/2007 WIFO



MITTELFRISTIGE PROGNOSE: WELTWIRTSCHAFT

Auch in der Fiskalpolitik verfolgten die USA einen wesentlich expansiveren Kurs als
die meisten europdischen Lander (mit Ausnahme von GroBbritannien, Spanien und
den skandinavischen Landern): Die Investitions- und Konsumnachfrage des Staates
wurde merklich ausgeweitet (auch wegen der Irak-Intervention), ebenso die Be-
schaftigung im éffentlichen Dienst (Ubersicht 5). Die antizyklische Geld- und Fiskalpo-
litik frug in den USA wesentlich dazu bei, dass die Rezession 2001 rasch Uberwunden
werden konnte. Bei anhaltend kraftigem Wirtschaftswachstum lag die Arbeitslosen-
quote 2006 um nur 0,6 Prozentpunkte Uber dem Niveau von 2000, gleichzeitig ver-
schlechterte sich der Budgetsaldo um 4,1% des BIP (Ubersicht 5).

Im Euro-Raum hielten hingegen die meisten Lander an einem restriktiven Kurs in der
Fiskalpolitik fest, was gemeinsam mit der zurUckhaltenden Geldpolitik und der Euro-
Aufwertung die Wachstumsschwdche verldngerte. Nicht zuletzt infolge der Verunsi-
cherung der privaten Haushalte durch die Sozialreformen entwickelte sich die deut-
sche Wirtschaft besonders unginstig. Uberdies nahmen die dffentlichen Ausgaben
fUr Forschung und Entwicklung sowie fUr Bildung noch schwécher zu als das nominel-
le BIP; entfgegen den Zielen des Lissabon-Prozesses sanken sie real leicht. Trotz kré&fti-
ger Exportsteigerungen stagnierte das BIP fast finf Jahre lang. Unter diesen Bedin-
gungen "erlitt" Deutschland eine nahezu ebenso starke Verschlechterung des Bud-
getsaldos wie die USA, die einen markant expansiven Kurs in der Fiskalpolitik verfolg-
ten (sieche dazu auch Schulmeister, 2004). Erst 2006 erholte sich die deutsche Kon-
junktur, sodass die mittelfristige Verdnderungsrate 2000/2006 leicht positiv ausfiel (U-
bersicht 5).

Auf globaler Ebene hatten die deutliche Abwertung des Dollars sowie das niedrige
Niveau der DollarzinssGtze zwei Haupteffekte:

e Der Anstieg der Preise von Rohstoffen, insbesondere von Erddl, verstérkte sich
(Abbildung 2). Da Rohstoffe in Dollar notieren, zieht jede Entwertung des Wech-
selkurses der Weltwdhrung ceteris paribus eine Entwertung der realen Exporterl6-
se fUr Rohstoffe nach sich. Damit steigt der Anreiz fUr deren Produzenten, die Dol-
larpreise der Rohstoffe zu erhéhen. Dies gelang den Erddlproduzenten seit 2002
aus einer Reihe von Grinden in besonders hohem MaB (verbesserte Forderdiszip-
lin innerhallbb des OPEC-Kartells, Kooperation der OPEC mit den anderen Erddl-
produzenten, hohe Energieintensitdt des Wachstums in den am raschesten ex-
pandierenden Volkswirtschaften wie China oder Indien, kraftige Beschleunigung
der Weltwirtschaftsentwicklung zwischen 2003 und 2005; Abbildung 3). Der hohe
Erddlpreis stérkte Kautkraft und Wirtschaftswachstum in den OPEC-L&ndern und in
Russland (Abbildung 4), gleichzeitig trug er aber auch zur Ausweitung der globao-
len Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzen bei (Ubersicht 3).

e Die deutliche Dollarabwertung verursachte eine ausgeprégte Steigerung der
Dollarpreise im Welthandel. Gleichzeitig gingen die nominellen Dollarzinssétze
merklich zurOck. Aufgrund dieser beiden Entwicklungen begann der Realzinssatz
fUr internationale Dollarschulden ab 2001 drastisch zu sinken, zwischen 2003 und
2006 war er sogar markant negativ (Abbildung 3). Dadurch verbesserte sich die
Finanzlage der verschuldeten Entwicklungslénder erheblich. Umgekehrt hatten in
der zweiten Hdlfte der neunziger Jahre Dollaraufwertung, RiGckgang der Welt-
handelspreise und dementsprechend hohe Realzinssdtze fur internationale Dol-
larschulden wesentlich zu den Finanzkrisen in Ostasien und Lateinamerika beige-
fragen (Abbildung 3).

Die nach Landern und Regionen unterschiedliche Wachstumsdynamik, die Abwer-
tung des Dollars und der Anstieg der Erddlpreise haben in den vergangenen Jahren
die Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzen enorm ausgeweitet, den Uberschis-
sen der wichtigsten Ladnder und Regionen (mit Ausnahme der EU 15) steht ein dro-
matisch erhdhtes Defizit der USA gegeniber (Ubersicht 3). Die zu seiner Finanzierung
erforderliche Kreditaufnahme hat sich zu Nettofinanzschulden der USA gegenUber
der Ubrigen Welt von nahezu 7.000 Mrd. $ akkumuliert (Abbildung 1). Diese Entwick-
lung erhdht die Unsicherheit Uber den weiteren Verlauf des Dollarkurses erheblich.
Den zweiten wichtigen Unsicherheitsfaktor einer Prognose der Weltwirtschaft bildet
die Entwicklung der Erddlpreise. Die Annahmen der vorliegenden Prognose hinsicht-
lich dieser beiden Einflussfaktoren werden im Folgenden né&her erldutert.
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Ubersicht 1: Entwicklung der weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen

@ 1980/ @1986/ @ 1991/ @ 1996/ @ 2001/ 2006 2007 2008 2009 2010 2011 @2007/

1985 1990 1995 2000 2005 2011
Wechselkurse, absolut $ je Euro 0,91 1,14 1,24 1,10 1,12 1,25 1,35 1,42 1,39 1,37 1,35 1,38
Yenje € 2402 1707 146,5 129.5 1291 145,5 147.9 141,8 131,8 126,2 121,1 133,8
Zinss&tze, kurzfristig
USA in% 10,1 6,8 4,3 5,1 2,5 4,7 50 50 4,8 4,8 4,8 4,8
Euro-Raum in% 8,6 6,2 8,0 4,0 2,9 3,0 3.4 2,9 2,5 2,5 2,5 2,8
Zinss&tze, langfristig
USA in% 12,2 84 6,9 59 4,5 4.8 50 56 56 55 55 54
Euro-Raum in% 12,6 9.3 9.0 5.6 4,3 3.9 4,1 4,1 4,0 4,1 4,1 4,1
Erddlpreis (Brent) $ je Barrel 31,2 18,0 17.9 19,7 39.4 65,4 60,0 61,0 63,0 65,0 65,0 62,8
Dollarzinsen, real’) in% 13.4 1.5 3,3 7.8 -3.6 -3.0 2.3 1.9 3.6 3.2 3.5 29
Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO. — ') Dollarzins kurzfristig, deflationiert mit den Welthandelspreisen insgesamt.
Weit Ab Mittel- und Iangerfristig entwickelt sich der Wechselkurs des Dollars in einer Sequenz
el e_':e ) mehrjghriger Auf- und Abwertungen. Diese Kursbewegungen Ubertreffen die Verdn-
schwachung derungen der Inflationsdifferentiale erheblich, sie sind daher reale Auf- oder Abwer-

des Dollarkurses
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tungen. Verteuern sich in Aufwertungsphasen GuUter und Dienstleistungen (Trad-
ables) aus den USA relativ zum OECD-Durchschnitt (wie 1980/1985 bzw. 1995/2001),
so sinkt mit einer Verzogerung von etwa einem Jahr der Anteil der USA an den
OECD-Exporten. Das Gegenteil gilt fir Abwertungsphasen wie 1985/1995 bzw.
2001/2005 (Abbildung 1).

Gemessen an der Kauftkraftparitdt von Tradables war der Dollar 2006 um etwa 15%
unterbewertet (Abbildung 1; zur Berechnung siehe Schulmeister, 2005). Dieses Un-
gleichgewicht lieBe eine — korrigierende — Dollaraufwertung erwarten. Dem wirkt al-
lerdings ein anderes, wesentlich gréBeres Ungleichgewicht entgegen, das Leis-
tungsbilanzdefizit der USA. Dieses hat sich zwischen 2000 und 2006 auf etwa
870 Mrd. $ mehr als verdoppelt. Hauptgrinde fUr diese Entwicklung sind das Wachs-
tumsdifferential zwischen den USA und den meisten anderen Industriel&ndern, insbe-
sondere Japan und Deutschland, die Erddlverteuerung (sie belastet die Wirtschaft
der USA wegen ihres hohen Energieverbrauchs besonders stark) und das steigende
Handelsbilanzdefizit gegentber China (Ubersicht 3).

Die Ausweitung dieser Ungleichgewichte wird durch die Doppelrolle des Dollars als
nationale Wahrung der USA und als Weltwdhrung geférdert, denn diese gibt den
USA als einzigem Land das Privileg, sich im Ausland in eigener Wahrung zu verschul-
den. Gleichzeitig untergradbt die Expansion der Auslandsschulden der USA die
Glaubwurdigkeit des Dollars als Weltwdhrung (zur "unsustainability”" dieses Prozesses
siehe Schulmeister, 2000, Obstfeld — Rogoff, 2004, Blanchard — Giavazzi — Sa, 2005,
Eichengreen, 2005, Edwards, 2005).

Langfristig kann dieses Problem nur dadurch Uberwunden werden, dass die Glaubi-
gerlander ihre Importe aus den USA ausweiten und so den Wechselkurs des Dollars
stUtzen'). Dies ist gleichzeitig Voraussetzung daflr, dass die USA in (ferner) Zukunft
einen LeistungsbilanzGberschuss erzielen und so einen Teil ihrer Auslandsschulden zu-
rGckzahlen. Ein solcher Ausweg aus dem Schuldendilemma erfordert freilich einen
Wechsel in der Wirtschaftspolitik der wachstumsschwachen Uberschusslénder wie
Deutschland oder Japan zu einem Kurs, welcher starker als bisher die Binnennach-
frage stimuliert. Solange dieser nicht eingeschlagen wird, wird die Wirtschaftspolitik in
den USA das Leistungsbilanzdefizit im Falle einer Abschwd&chung der Konjunktur als
Begrindung fur ein "talking the dollar down" heranziehen, um so die eigenen Expor-
te zu férdern (wie zuletzt 2001).

Die vorliegende Prognose nimmt an, dass der Dollarkurs gegenliber dem Euro bis
2008 weiter nachgibt und sich in der Folge stabilisiert. Demnach wirde der Euro-Kurs
bis 2008 auf 1,42 $ steigen und danach bis 2011 auf 1,35 $ sinken (Ubersicht 1). Dafir
ist insbesondere die Uberlegung maBgebend, dass sich die Konjunktur in den USA

') Goldberg —Tille (2006) erklaren, warum Dollarabwertungen allein nicht ausreichen kdnnen, um das Leis-
tungsbilanzdefizit der USA nachhaltig zu verringern.
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2007 merklich abschwéchen durfte. Dies wird die Aufmerksamkeit verstarkt auf das
Leistungsbilanzdefizit der USA lenken. Aus dem gleichen Grund wird das Interesse der
Wirtschaftspolitik in den USA zunehmen, durch einen schwdcheren Dollarkurs Wachs-
tumsimpulse zu erhalten. Die leichte Erholung des Dollarkurses zwischen 2009 und
2011 ergibt sich daraus, dass sich laut Modellprognose der Wachstumsvorsprung der
USA gegenUber dem Euro-Raum in dieser Phase wieder vergroBern durfte. Diese An-
nahmen implizieren, dass der Dollar-Euro-Kurs im gesamten Prognosezeitraum deut-
lich unter dem Niveau der Kaufkraftparitdt von Tradables liegen wird. Diese Unter-
bewertung ist Folge der hohen und weiter steigenden Auslandsverschuldung der
USA.

Abbildung 2: Dollarkurs und Erddlpreis

Erddlpreis (linke Skala)
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Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO. — ') GegenUber DM, franzdsischem Franc, Pfund, Yen.

Zwischen 1998 und 2006 erhohte sich der Erddlpreis (Brent) drastisch, ndmlich von . . .
12,7 $ je Barrel auf 65,4 $ (Abbildung 2). Abgesehen von der Phase einer geddmpf- Erdolpreise steigen
ten Weltkonjunktur 2001 und 2002 verteuerte sich Erddl in jedem Jahr. Diese Entwick- langsamer
lung wurde von mehreren Faktoren geprégt:

e der Wachstumsdynamik der Weltwirtschaft, insbesondere zwischen 2003 und
2006 (Abbildung 3),

e der hohen Energieintensitdt des Wachstums jener Volkswirtschaften, welche bei
weitem am stérksten expandieren wie vor allem China und Indien (Abbildung 4),

e der starken Abwertung des Dollars und damit jener Wahrung, in der Erddl nofiert
(Abbildung 2),

e der restriktiven Férderpolitik der OPEC und der anderen Erddélproduzenten, insbe-
sondere im Hinblick auf die langfristige Erschépfbarkeit der ErddIreserven.

Zusatzlich wurde der Erddlpreis durch politische Sonderfaktoren wie die Spannungen
im Nahen Osten und in Nigeria oder Unsicherheiten hinsichtlich der Energieexporte
Russlands in die Hohe getrieben. Diese "Verteuerungsschibe" wurden durch kurzfris-
tige Spekulation auf den Rohdlterminmarkten verstarkt (in erster Linie durch Hedge
Fonds).

Die vorliegende Prognose nimmt an, dass die Dynamik der Erddlpreisentwicklung
merklich nachl@sst, nicht zuletzt weil der Wechselkurs der Weltwéhrung bis 2011 viel
schwdécher zurlGckgehen wird als in den vergangenen sechs Jahren (Abbildung 2).
Die anderen angefUhrten Faktoren werden allerdings in den ndchsten fUnf Jahren
wirksam bleiben und den Erddlpreis auf hohem Niveau halten. Die Prognose impli-
ziert daher, dass der jungste RUckgang auf etwa 50 $ je Barrel nur tempordr ist.
Demnach durfte sich der Erddlpreis fUr die Sorte Brent 2006 und 2007 von 65,4 $ auf
60 $ je Barrel verringern und danach schrittweise auf 65 $im Jahr 2011 steigen (Uber-
sicht 1).
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Abbildung 3: Entwicklungstendenzen der Weltwirtschaft
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Q: Oxford Economic Forecasting, IMF, WIFO.

Die vorliegende Prognose wurde mit Hilfe des Weltmodells von Oxford Economic
Forecasting (OEF) erstellt. Dieses umfasst Teilmodelle fUr 52 L&dnder bzw. Regionen
(darunter nahezu alle Industriel@nder); deren wirtschaftliche Interaktionen werden
durch Export- und Importfunktionen abgebildet. Als Ausgangsbasis diente die OEF-
Modellversion vom November 2006. Diese wurde in vier Punkten gedndert (Uber-
sicht 1):

e Das WIFO nimmt an, dass der Wechselkurs des Euro gegenUber dem Dollar bis
2008 auf 1,42 $ steigt und danach bis 2011 auf 1,35 $ sinkt. Die OEF-Version sieht
hingegen vor, dass der Dollar-Euro-Kurs stefig, wenn auch nur leicht zurGckgeht
und 2011 bei 1,23 $ liegt.

e Der Erddlpreis (Brent) dUrfte laut WIFO bis 2011 auf 65 $ je Barrel steigen, die OEF-
Version rechnet hingegen mit einem stetigen RUckgang auf 42,8 $ im Jahr 2011.

e Angesichts des niedrigen Dollarkurses und der Notwendigkeit, das anhaltend ho-
he Leistungsbilanzdefizit durch Kapitalimporte zu finanzieren, dirfte die Notfen-
bank der USA den Leitzinssatz (Federal Funds Rate) im Prognosezeitraum bei et-
wa 5% ansetzen, um 2 Prozentpunkt hdher als in der OEF-Version angenommen.

e Als Reaktion auf die Wachstumsabschwéchung im Euro-Raum 2007/08, die Auf-
wertung des Euro und die Stabilisierung der Erddlpreise dUrfte die EZB ab 2008 die
Geldpolitik lockern. Im Durchschnitt Gber den gesamten Prognosezeifraum sollte
der kurzfristige Euro-Zinssatz 2,8% betragen, um 1% Prozentpunkte weniger als in
der OEF-Version angenommen.

Mit diesen Vorgaben wurde eine neue Modelllésung berechnet, ihre Ergebnisse bil-
den die Grundlage der vorliegenden Prognose.

Die Welthandelspreise entwickeln sich gegenlaufig zum effektiven Wechselkurs des
Dollars, sie werden daher 2007 und 2008 um etwa 3% pro Jahr steigen, danach hin-
gegen nahezu stagnieren (Ubersicht 2). Insgesamt dirften die Welthandelspreise
zwischen 2006 und 2011 um 1,9% pro Jahr anziehen, deutlich schwdcher als
2000/2006 (+5,9% pro Jahr).

Der Realzinssatz fUr internationale Dollarschulden wird im Durchschnitt 2007/2011
2.9% betragen. Dieser maBige Wert wird zu einer weiteren Entspannung der Finanz-
lage der verschuldeten Entwicklungsldnder beitragen, nachdem sie sich durch die
markant negativen Realzinsen im Durchschnitt 2000/2006 (-3,6%) merklich verbessert
hatte (Ubersicht 1, Abbildung 3).
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Ubersicht 2: Entwicklung des Welthandels

21980/ ©@1985/ @1990/ @ 1995/ @2000/ @ 2006/
1985 1990 1995 2000 2006 2011
Jahrliche Verdnderung in %

Wechselkurs 4 Reservewdhrungen je $ + 99 - 87 = 05 + 4,8 - 4,7 - 1.8
Welthandelspreise - 34 + 52 + 0.9 - 28 + 59 + 1,9
Erdol - 6,1 - 30 - 64 +10,7 +15,0 - 01
Sonstige Rohstoffe - 57 + 4,7 + 14 - 45 + 87 - 33
Industriewaren - 26 + 6,3 + 1.4 - 37 + 4,1 + 3.1
Welthandel Exporte + 22 + 57 + 6,5 + 7.7 + 6,8 + 7.7
Importe + 28 + 6,0 + 6,2 + 85 + 68 + 7.8

Industriel@nder Exporte + 3.4 + 48 + 59 + 8,0 + 4,7 + 6,7
Importe + 25 + 6.4 + 55 + 9,1 + 49 + 6,2

USA Exporte - 07 +10,9 + 7.7 * 7.9 + 29 +10,1
Importe + 84 + 54 + 7.8 +11,9 + 49 + 56

Japan Exporte + 83 + 3,1 + 4,4 + 57 + 6,0 + 63
Importe + 1.3 +10,0 + 4,6 + 4,7 + 37 + 82

EU 15 Exporte + 87 + 4,6 + 4,5 * 72 + 4.4 + 55
Importe + 1.8 + 68 + 3.7 + 7.8 + 4,7 + 59

Deutschland Exporte + 52 + 50 + 1,1 + 89 + 7.0 + 6,0
Importe + 1,6 + 7.2 SNCHS + 84 + 58 + 73

Russland Exporte - 59 - 22 + 51 + 8.8 + 7.8
Importe . - 45 + 42 - 1.7 +18,0 + 87

China Exporte + 9.3 +# 189 +16.8 +129 +21.8 + 188
Importe + 20,3 - 09 +17.9 +13,4 +18.8 +17.8

Indien Exporte + 1.6 + 87 +13.6 +11,2 +19.1 +16,0
Importe + 57 + 65 +17,0 + 9,0 +18,6 +15,1

OPEC Exporte - 9.6 # 7, + 40 - 05 + 42 # 65
Importe - 1.1 - 38 + 4,4 + 47 183 +12,1

Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO.

Bis 2011 sollte der Welthandel um fast 8% pro Jahr expandieren, noch rascher als in
den vergangenen sechs Jahren (+6,8%) bzw. im langfristigen Trend 1980/2000
(+5.5%). Die Modellprognose impliziert eine ausreichende Dynamik, um die Ungleich- Welthandels
gewichte in den Leistungsbilanzen zu verringern: Die Uberschussiénder werden ihre

Importe stérker ausweiten als inre Exporte, das Gegenteil gilt fur das Defizitland USA

(Ubersicht 2). Besonders lebhaft wird die Importnachfrage von China und den

OPEC-Landern wachsen (+17,8% bzw. +12,1% pro Jahr), wesentlich rascher als die

Exporte (+13,8% bzw. +17,8%). Auch fUr Japan und Deutschland prognostiziert das

Modell ein hdheres Wachstum der Importe (+8,2% bzw. +7,3%) als der Exporte (+6,3%

bzw. +6,0%). Wie Abbildung 3 zeigt, sollte der Welthandel Uber den gesamten Prog-

nosezeitraum stabil expandieren, die j&hrlichen Wachstumsraten streuen nur gering-

fUgig.

Starkes Wachstum des

Ubersicht 3: Entwicklung der Leistungsbilanzsalden

1980 1985 1990 1995 2000 2006 2011

Mrd. $
Industrieldnder - 59,1 - 64,1 - 1114 + 363 - 3249 - 8170 - 7127
USA + 50 - 118,22 - 790 - 1136 — 4152 - 869,9 - 8454
Japan + 48 + 50,7 + 46,6 + 114,3 + 1190 + 159,0 + 238,5
EU 15 - 517 - 103 - 61,7 + 41,6 - 655 - 100,7 - 1146
Deutschland - 326 - 82 + 175 - 286 - 320 + 1187 + 88,0
Russland - 25 - 25 - 25 + 70 + 46,8 +107,7 + 992
China + 30 - 11,4 + 120 + 1,6 + 20,5 + 1974 +119,0
OPEC + 620 + 58 + 24,5 - 02 + 101,4 + 3551 + 2879

Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO.

Obwonhl die realen Warenexporte der USA im Prognosezeitfraum nahezu doppelt so . .
rasch expandieren werden wie ihre Importe, durfte sich das Leistungsbilanzdefizit der Le's.tunQSb'!anz'
USA bis 2011 nur wenig verringern (Ubersicht 3). Hauptgrund dafir ist das hohe Defizit Unglelchgevs./lchte
im Basisjahr (2006 Uberstiegen die Importe i. w. S. das Niveau der Exporte um mehr verringert
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als 50%). In Relation zum nominellen BIP wird das Leistungsbilanzdefizit der USA aller-
dings merklich zurickgehen, von 6,6% (2006) auf 4,9% (2011). Aufgrund der prognos-
tizierten Import- und Exportdynamik wird der Leistungsbilanziberschuss von China,
Japan und Deutschland zwischen 2006 und 2011 spuUrbar sinken. Das aggregierte
Leistungsbilanzdefizit der EU 15 sollte sich geringflgig ausweiten, in erster Linie als
Folge der hohen und steigenden Defizite von Spanien, GroBbritannien, Frankreich
und ltalien (sie fallen stérker ins Gewicht als der hohe Uberschuss Deutschlands).

Ubersicht 4: Wirtschaftswachstum nach Lédndergruppen

21980/ 21985/ 21990/ @ 1995/ @ 2000/ @ 2006/
1985 1990 1995 2000 2006 2011
BIP, real, j@hrliche Verdnderung in %

Industrieldnder + 24 + 34 + 20 + 33 + 24 + 29
USA + 3.2 + 33 + 2,5 + 4,1 + 2,5 + 3.1
Japan + 31 + 48 + 1.4 + 10 + 1.6 + 20
EU 25 - - - + 29 + 1.9 + 2.3

EU 15 + 1.5 F I3 + 1.6 + 28 + 1,7 + 22
Deutschland + 1.1 + 3.4 + 1.6 + 20 + 09 + 1.5
Frankreich + 1.6 + 31 + 1.1 + 27 + 1.6 + 22
Italien + 1.7 + 3.1 + 1.3 + 1.9 + 0.8 + 1.4
GroBbritannien + 20 + 32 + 1.7 + 32 + 25 + 26

Erweiterungsldnder 2006 - - - + 42 + 44 + 45
Polen - 02 - 04 + 22 + 54 + 34 + 4,4
Tschechien . - 02 - 10 + 1.5 + 4,1 + 51
Slowakei + 4,7 + 1.4 - 29 + 37 + 52 + 4,6
Ungarn + 23 + 0.4 - 49 + 4,0 + 4,0 + 4,4

Russland + 30 + 13 - 9.1 + 1.6 + 6.4 + 6,0

China +10,7 + 79 +12,3 + 8,6 + 9.7 + 87

Indien + 52 + 6.1 F 853 + 6.2 + 6.8 + 7.5

OPEC - 02 + 20 + 4,5 + 3.2 + 4,1 + 4,6

Afrika + 27 + 28 + 15 + 40 + 4,1 + 42

Lateinamerika + 0,1 + 1,9 + 43 + 26 + 2,1 + 37

Welt + 2,6 + 3.7 + 27 + 3.8 + 3.8 + 44

Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO.

Das mittelfristige Wachstum der Weltwirtschaft durfte im Prognosezeitraum 4,4% pro
Jahr betragen und damit héher ausfallen als in allen FUnfjahresperioden seit 1980
(Ubersicht 4). Gleichzeitig prognostiziert das Modell einen stabilen Wachstumspfad:
Bis 2009 sollte sich die Expansion der Weltwirtschaft nur geringfigig abschwdchen
und danach wieder leicht beschleunigen (Abbildung 3). Sowohl die Héhe als auch
die Stabilitadt der Rate ist in hohem MaB darauf zurickzufUhren, dass fir den Progno-
sezeitfraum weder eine Rezession erwartet wird noch internationale Finanzkrisen oder
Erddlpreisschocks. Aus diesem Grund beschleunigt sich das Wachstum gegenuber
2000/2006 in den meisten Regionen bzw. Volkswirtschaften in nahezu gleichem
AusmaB, ndmlich um etwa 2 Prozentpunkt. Lediglich in China und Russland, deren
Wirtschaft in den vergangenen sechs Jahren besonders stark expandierte, wird das
Tempo etwas nachlassen (Abbildung 4). Umgekehrt sollte sich das Wirtschaftswachs-
tum in Lateinamerika Uberdurchschnittlich beschleunigen (auf +3,7% pro Jahr), da es
zwischen 2000 und 2006 — nicht zuletzt als Folge der Finanzkrisen — mit +2,1% pro Jahr
niedrig ausgefallen war (Ubersicht 4).

In den Landern der EU 25 wird die Wirtschaft um 2,3% pro Jahr wachsen, merklich ro-
scher als zwischen 2000 und 2006 (+1,9%). In den 10 neuen EU-L&ndern ("Erweite-
rungslénder 2006") wird das Wirtschaftswachstum weiterhin etwa doppelt so hoch
ausfallen wie in der EU 15 (+4,5% gegenUber +2,2%). Die vier groBten Volkswirtschaf-
ten dieser Gruppe (Polen, Tschechien, Ungarn, Slowakei) werden sich bis 2011 so-
wohl mittelfristig als auch in den einzelnen Jahren dhnlich entwickeln (Ubersicht 4,
Abbildung 4).

Die Struktur der mittelfristigen Wachstumsdynamik wird sich laut der Modellprognose
in den USA und in Deutschland gegenléufig verschieben: In den USA wurde die Ent-
wicklung zwischen 2000 und 2006 primdr von der Binnennachfrage getragen (+2,8%
pro Jahr), wéhrend sich der AuBenbeitrag markant verschlechterte (Ubersicht 5).
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Insbesondere der private Konsum (+3,1%) expandierte spurbar rascher als das BIP
(+2,5%). Bis 2011 sollfe hingegen die Konsumnachfrage langsamer zunehmen als das
BIP (+2,7% gegenuber +3,1%), nicht zuletzt weil die Immobilienpreise bis 2008 nach-
geben werden (Abbildung 5). Gleichzeitig werden die Gesamtexporte der USA
(+9.0% pro Jahr) nahezu doppelt so rasch gesteigert wie die Gesamtimporte (+5,3%
pro Jahr).

Abbildung 4: Wachstumsdynamik in der Weltwirtschaft

Verédnderung des realen BIP gegen das Vorjahrin %
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Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO.

Im Gegensatz zu den USA ging das (schwache) Wirtschaftswachstum in Deutsch-
land zwischen 2000 und 2006 (+0,9% pro Jahr) ausschlieBlich auf die gute Exportent-
wicklung zurbck (+9.0%), die Binnennachfrage stagnierte. FUr die Jahre bis 2011
prognostiziert das Modell eine D&mpfung der Exportdynamik und eine merkliche Be-
lebung der Binnennachfrage (Ubersicht 5). Insbesondere der private Konsum sollte in
Deutschland wieder spUrbar wachsen (+1,6% pro Jahr). Dies wird dazu beitragen,
dass die Gesamtimporte Deutschlands etwas starker expandieren als die Gesamt-
exporte (+7,1% gegenUber +6,1% pro Jahr). Die Ubertragung der Dynamik von der
Auslands- zur Binnennachfrage und die damit verbundene Beschleunigung des Wirt-
schaftswachstums werden dazu beifragen, dass sich die Arbeitslosenquote bis 2011
um 1 Prozentpunkt verringert und der Finanzierungssaldo des Staates um 1% des BIP
verbessert (Ubersicht 5).

Auch in den drei anderen groBen EU-Landern wird das Wachstum der Binnennach-
frage anziehen und jenes der Gesamtproduktion geringfigig Ubertreffen (Uber-
sicht 5). In Italien sollten sich nach einer mehrjdhrigen Stagnationsphase sowohl die
Konsum- als auch die Investitionsnachfrage bis 2011 beleben. In Frankreich werden
die Investitionen der Unternehmen merklich rascher expandieren als zwischen 2000
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und 2006, nicht zuletzt dank einer stdrkeren Exportdynamik. FOr GroBbritannien prog-
nostiziert das Modell eine Fortsetzung des relativ hohen und stabilen Wirtschafts-
wachstums. Den gréBten Beitrag dazu wird weiterhin die Konsumnachfrage leisten,
sie sollte bis 2011 um 2,9% pro Jahr zunehmen (Ubersicht 5).

Ubersicht 5: Gesamtnachfrage, Produktion, Beschdftigung und éffentliche Haushalte

USA Deutschland Italien Frankreich GroBbritannien
@2000/ @2006/ @2000/ @2006/ @2000/ @2006/ @2000/ @D2006/ @2000/ D 2006/
2006 2011 2006 2011 2006 2011 2006 2011 2006 2011
Jahrliche Veranderung in %
Privater Konsum, real + 3.1 + 2,7 + 0.3 + 1,6 + 0.7 + 1.5 + 2.4 + 23 + 28 + 29
Bruttoinvestitionen, real + 1,7 + 4,6 - 1.0 + 29 + 1.5 + 23 + 2,1 + 3,0 F &5 SECHS
Unternehmen # 1,2 + 7,1 + 0.3 + 39 # 1,1 + 2,5 + 1,9 + S + 1.8 + 3.2
Wohnbau + 4,6 + 1,0 - 29 + 1.8 + 2,7 + 1,1 + 2,6 + 1.8 + 89 + 43
Staat + &l + 1.6 - 32 + 1.7 + 2,5 + 28 + 22 * 2,1 +10,8 + 3.4
Offentlicher Konsum, reall + 24 + 1.3 + 05 + 1,0 + 1,7 + 0,6 + 1.8 + 14 + 29 + 25
Binnennachfrage, real + 28 + 28 + 0,1 + 1.8 + 1.0 + 1.5 + 2,0 + 23 + 28 + 28
Exporte i. w. S., real + 29 + 9.0 + 6,9 + 6,1 + 05 + 3,6 + 29 F 55 + 4,9 + 4,7
Importei. w.S., real + 4,6 + 53 # 80 + 7,1 + 1.4 + 4,2 + 4,4 + 87 + 6,0 + &0
BIP, reall F 28 SNCAI + 09 + 18 + 0.8 + 1.4 + 1,6 + 22 + 25 + 2,6
Beschaffigung + 09 # 1,1 - 01 + 0.2 # 1,8 - 00 + 0,6 + 07 + 0.8 + 0,6
Selbsténdige + 9.9 + 1.3 + 1.9 + 0,2 + 1.8 + 0,2 + 0,1 - 00 + 2,1 + 0.7
Unselbsténdige + 0.4 # 1,1 - 03 + 0.2 # 1.2 - 01 + 0,7 + 0.8 + 0.7 + 0,6
Arbeitslosenquote in%') + 0.7 + 0,5 + 1,2 - 15 - 30 - 02 - 04 - 18 - 06 + 0,6
Budgetsaldo in% des BIP')  — 4,1 - 0.6 - 36 + 1,0 - 40 + 29 - 1.2 + 0.8 - 48 + 0,5
Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO. — ') Verdnderung in Prozentpunkten.
Abbildung 5: Aktienkurse und Immobilienpreise
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Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO.
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Insbesondere in den USA und GroBbritannien wird die stabile Ausweitung des priva-
ten Konsums auch durch die Vermdgenseffekte steigender Immobilienpreise und
Aktienkurse gestUtzt. Das OEF-Modell impliziert, dass sich beide Arten von "asset price
inflation™” bis 2011 im Wesentlichen ungebrochen fortsetzen (Abbildung 5) — lediglich
im Fall der USA rechnet das Modell mit einer Stagnation der Immobilienpreise 2007
und einem geringfUgigen RUckgang im Folgejahr.

Die Zuverldassigkeit der vorliegenden Prognose wird insbesondere durch drei Faktoren
eingeschrénkt:

e Der Preisanstieg auf den Aktien- und Immobilienmdarkten kénnte durch eine Kor-
rektur unterbrochen werden wie etwa im Fall der Aktienkurse zwischen 2000 und
2003. Zwar entspricht eine Fortsetzung des Akfien- und Immobilienbooms dem
generellen Trend einer Uberdurchschnittlichen Verteuerung knappen bzw.
"verknappbaren" Vermdgens (das betrifft auch Kunstwerke oder Erddl). Diese as-
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set price inflation hat seit den neunziger Jahren an Bedeutung gewonnen (siche
dazu Cecchetfi, 2006). Sollte im Prognosezeitraum eine markante Korrektur der
Aktienkurse oder Immobilienpreise eintreten, so wirde dies das Wirtschaftswachs-
tum in den Industriel@ndern merklich démpfen (&hnlich wie 2000/2003).

¢ Angesichts der Hohe von Leistungsbilanzdefizit und Auslandsverschuldung der
USA ist die in der Prognose angenommene Entwicklung des Dollarwechselkurses
wenig gesichert. Sollte eine wesentlich starkere Dollarabwertung in Gang kom-
men, etwa wenn sich das Wirtschaftswachstum in den USA als Folge einer Korrek-
tur auf dem Aktien- und/oder Immobilienmarkt erheblich abschwdacht, dann wir-
de dies die Exportdynamik insbesondere im Euro-Raum und Japan beeintrachfi-
gen.

e Auch im Hinblick auf die Entwicklung des Erddlpreises bestehen erhebliche Unsi-
cherheitsfaktoren. Dazu gehéren neben der potentiellen Instabilitat des Dollarkur-
ses auch die latenten politischen Spannungen im Mittleren Osten und mégliche
Konflikte im Hinblick auf die ausreichende Versorgung der EU-Lander mit fossilen
Energietrdgern aus Russland. Einerseits sprechen diese Faktoren eher dafur, dass
der Erddlpreis starker steigen kénnte als in der Prognose unterstellt, andererseits
zeigt die Entwicklung der letzten Monate, dass auch ein merklicher Preisrickgang
auf einem so instabilen Markt wie jenem fur Erddl im Bereich des Mdglichen liegt.

Die potentielle, konkret nicht vorhersehbare Wirksamkeit dieser Faktoren macht die
vorliegende Prognose nicht zu opftimistisch, erhdéht aber ihre Unsicherheit.
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World Economic Growth is Accelerating, Current Account Imbalances Remain High
Medium-term Outlook for the World Economy until 2011 —Summary

The medium-term outlook for the world economy starts from the following assumptions: The US dollar will continue
to depreciate against the euro until 2008 and will then stabilise. More specifically, the euro exchange rate is as-
sumed to rise to 1.42 $ until 2008, primarily as a result of a slowdown of the US economy, and to subsequently de-
cline moderately until 2011 (to 1.35 $). Crucial factors in the persistent undervaluation of the dollar are the high cur-
rent account deficit and the enormous foreign debt of the USA. The price of crude oil (Brent) in 2007 is forecast at
60 $ per barrel and is expected to gradually rise thereafter to 65 $ in 2011, primarily in reaction to the continued
strong expansion of the world economy. Short-term interest rates in the euro area will average 2.8 percent over the
2007-2011 period, thus remaining lower than those in the USA (4.8 percent).

Under these conditions, world frade should grow at an annual rate of almost 8 percent until 2011, even faster than
between 2000 and 2006 (+6.8 percent). While surplus countries such as China, Japan, Germany, or the OPEC coun-
tries will increase their imports more strongly than their exports, the opposite holds true for the deficit country USA.
Current account imbalances will therefore moderate slightly but will nevertheless remain high, notably the US cur-
rent account deficit.

World output is projected to grow steadily at a rate of 4.4 percent p.a., thus noticeably outpacing growth in any
medium-term period since 1980. These favourable growth prospects are also due to the fact that neither a reces-
sion nor an international financial crisis or an "oil price shock" are anticipated for the forecast period. For this reason,
growth will accelerate at almost the same rate in most regions and/or economies, i.e., by around 2 percentage
point compared to 2000-2006. Only China and Russia, where economic expansion has been particularly strong
over the past six years, will see some moderation in the rate of growth. The economies of the EU 25 countries are
expected to expand by 2.3 percent p.a., hence considerably faster than between 2000 and 2006 (+1.9 percent).
Economic growth in the 10 new EU countries (without Bulgaria and Romania) will continue to be about twice as
high asin the EU 15 (+4.5 percent compared with +2.2 percent).
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