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Wachstumsdynamik im Spannungsfeld
zwischen lockerer Geldpolitik und restriktiver
Fiskalpolitik

Mittelfristige Prognose der Weltwirtschaft bis 2017

Die Wirtschaft wird sich in der EU nach der Konjunkturabschwé&chung 2012 wieder
erholen. Bis 2017 ddrfte das BIP der EU 27 um durchschnittlich 1,4% pro Jahr steigen, in
den USA sollte das Wirtschaftswachstum weiterhin etwas héher ausfallen (+2,4% pro
Jahr). Der Welthandel durfte bis 2017 um fast 6% pro Jahr expandieren, mehr als
doppelt so rasch wie in der von der Finanzmarktkrise geprdgten Periode 2007/2012.

Die gravierendsten Probleme bestehen in den Industrielindern im hohen Budgetdefizit und
dem anhaltenden Anstieg der Staatsschuldenquote, aber auch in den gesamtwirtschaftli-
chen Folgen der Strategien zur Uberwindung der Schuldenkrise, insbesondere in der dramati-
schen Zunahme der Arbeitslosigkeit.

Die Finanzkrise 2008 und die dadurch erzwungenen Konjunktur- und Bankenrettungspakete
erhdhten die Staatsverschuldung massiv. Die nachfolgende Sparpolitik und die sich vertie-
fende Euro-Krise dadmpften die Nachfrage von Unternehmen und Haushalten im Euro-Raum
so sehr, dass das BIP insgesamt bereits 2012 wieder schrumpfte (-0,3%). Gleichzeitig stiegen
die Arbeitslosenquote seit 2008 im Durchschnitt von 7,7% auf 11,4% und die Staatsschulden-
quote von 67,8% auf 91,3%. Am starksten verschlechterte sich die Lage der Staatsfinanzen in
jenen Euro-Landern, die von der Finanzmarktkrise am starksten betroffen waren und die do-
nach die rigorosesten Sparprogramme umsetzten (Griechenland, Irland, Porfugal, Spanien).

Das mittelfristige Wachstum der europdischen Wirtschaft kdnnte daher durch die Umsetzung
des Fiskalpaktes dann nachhaltig geddmpft werden, wenn versucht wird, das Ziel eines struk-
turellen Defizits von unter 0,5% des BIP rasch und mit radikalen SparmaBnahmen zu erreichen
(wie etwa in Spanien): 25 der 27 EU-Lander wiesen 2012 ein konjunkturbereinigtes Defizit von
mehr als 0,5% des BIP auf, der EU-Durchschnitt lag bei 2,7%. Wenn alle diese Lander gleichzei-
fig ihre KonsolidierungsmaBnahmen intensivieren, werden einander die negativen Ruckkop-
pelungseffekte verstérken.

Die Geldpolitik hat aus diesen Entwicklungen gelernt: Im Sommer 2012 wurde das Programm
der Outright Monetary Transactions (OMT) beschlossen. Demnach wird die EZB in Zukunft un-
ter bestimmten Bedingungen Anleihen von Euro-Staaten in unbeschrénkter Hohe ankaufen.
Diese Ankindigung hatte einen massiven Rickgang der Anleihezinssdize in den sGdeuropdi-
schen L&ndern zur Folge.
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Ubersicht 1: Entwicklung der Weltwirtschaft

@1993/1997  @1998/2002 @ 2003/2007 @ 2008/2012 @ 2013/2017

Wechselkurse $ je Euro 1,23 0,99 1,25 1,37 1,21
Zinssatze, kurzfristig, Dollar in % 5.1 4,6 3.4 0,9 0.3
Euro in % 6,0 3.8 2.8 1.7 0.2
Erddlpreis, Brent $ je Barrel 17.9 21,7 51,8 92,1 106,8
1997 2002 2007 2012 2017
Mrd. $
Leistungsbilanzsalden
USA —-140,7 —457,2 -710,3 —458,6 -367.1
Japan 96,7 11,9 2111 64,8 1458
Deutschland - 10,0 40,5 250,1 219.8 139.4
Russland - 25 7.0 46,8 84,6 69.8
OPEC 24,2 40,6 329.0 426,1 333,2

@1992/1997 @ 1997/2002 @& 2002/2007 @ 2007/2012 @ 2012/2017
Jahrliche Veré&nderung in %

Weltproduktion (BIP) + 58 + 3.8 + 43 + 29 + 40
Industriel&dnder + 26 + 24 + 25 + 0.3 + 20
USA + 3.5 + 3.2 + 27 + 0.6 + 24
Japan + 1,6 + 0,1 + 1.8 - 03 + 1,5
EU 27 + 22 + 26 + 25 - 01 + 14
Deutschland + 1.2 + 1.7 + 1.7 + 0.7 + 1.5
6 neue EU-Lander!) + 3.3 + 29 + 54 + 1,6 + 3,1
Russland - 57 + 40 + 7.5 + 1.8 + 4,1
China + 11,4 + 82 + 11,6 + 9.2 + 7.9
OPEC + 1.9 + 21 + 6,7 + 3.6 + 4.4
Afrika + 3.3 + 3.4 + 51 + 33 + 4,9
Lateinamerika + 43 + 1.5 + 4.8 + 3.5 + 4,1
Welthandel, Exporte + 74 + 50 + 80 + 25 + 57
Industriel&nder
Exporte + 7.7 + 5,1 + 65 + 1,9 + 50
Importe + 7.8 + 6.3 + 6.8 + 09 + 49
USA
Exporte + 9.5 + 1,1 + 7.3 + 3.4 + 7.2
Importe + 10,3 + 6.9 + 62 + 04 + 6.3
Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO. — 1) Bulgarien, Tschechien, Ungarn, Polen, Rumanien, Slowakei.

Die mittelfristige Prognose des WIFO geht davon aus, dass auch die Fiskalpolitik ihren Kurs
aufgrund der Erfahrungen mit den Folgen der massiven Sparpakete dndern wird: So dirfte
das Tempo, in dem das Ziel eines strukturellen Defizits von 0,5% des BIP erreicht werden soll,
gedrosselt werden (der Fiskalpakt setzt diesbezlglich keine Frist). Gleichzeitig wird die Politik
auch expansive Impulse setzen.

Dennoch wird die Unsicherheit Uber die Bewdltigung der Zinsen-, Banken- und Schuldenkrise
im Euro-Raum noch einige Zeit bestehen bleiben. Daher dirfte sich der Wechselkurs des Euro
gegenUber dem Dollar bis 2017 leicht abschwdchen (auf 1,21 $). Der Erddlpreis (Brent) dUrfte
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2013 auf etwa 100 $ je Barrel sinken, bis 2017 aber wieder auf etwa 115 $ steigen. Die Zinssdize
werden im Durchschnitt des Prognosezeitraumes sowohl in den USA als auch in Europa auf
dem niedrigsten Niveau der Nachkriegszeit liegen (Ubersicht 1).

Diese Bedingungen ermdglichen nach Uberwindung der Konjunkturschwéche in den Indust-
rieldndern 2012/13 eine stetige Belebung der Weltwirtschaft. Der Welthandel durfte bis 2017
um fast 6% pro Jahr wachsen. Die Exporte der USA werden mittelfristig stérker expandieren als
ihre Importe. FUr die Uberschusslédnder Deutschland, Russland und die OPEC ergibt die Prog-
nose einen umgekehrten Verlauf, also ein hdheres Wachstum der Importe als der Exporte. Die
Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzen sollten sich daher mittelfristig verringern.

Die Weltproduktion wird sich nach 2013 merklich erholen und mittelfristig um 4,0% pro Jahr
zunehmen (Ubersicht 1). Wie in den vergangenen 20 Jahren wird die Gesamtproduktion in
den USA (+2,4% pro Jahr) etwas rascher expandieren als im Durchschnitt aller Industrieldnder
(+2.0%), im Euro-Raum sowie in Japan aber etwas langsamer (+1,1% bzw. +1,5% pro Jahr). In
den sechs groBten neuen EU-Ladndern wird die Dynamik mit einer Wachstumsrate von 3,1%
pro Jahr deutlich héher sein als im Durchschnitt der EU (+1,4% pro Jahr). China und Indien
werden weiterhin das héchste Wirtschaftswachstum verzeichnen (+7,9% bzw. +7,7% pro Jahr).
FOr die anderen Entwicklungs- und Schwellenldnder wird ein Wirtschaftswachstum von 4,4%
(OPEC), 4.1% (Lateinamerika) bzw. 4,9% (Afrika) prognostiziert.

Wien, am 22. J&nner 2013

RUckfragen bitte am Mittwoch, 23. Jdnner 2013, zwischen 10 und 16 Uhr an
Dr. Stephan Schulmeister, Tel. (1) 798 26 01/242, Stephan.Schulmeister@wifo.ac.at

WIFO



