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Mittelfristige Prognose der Weltwirtschaft bis 2014

Der vorliegenden Prognose liegen folgende Annahmen zugrunde: Die Entwertung des Finanz- und Immo-
bilienvermogens und die hohe Arbeitslosigkeit lassen die Sparquote der privaten Haushalte in den USA
mittelfristig steigen, die Geldpolitik bleibt expansiv, die Dollar- und Euro-Leitzinssatze liegen bis 2014 im
Durchschnitt bei etwa 2%, der Wechselkurs des Euro steigt bis 2014 auf 1,63 S, der Erddélpreis auf anna-
hernd 100 $ je Barrel. Unter diesen Annahmen sollte sich die Weltwirtschaft ab 2010 langsam erholen. Al-
lerdings wird das mittelfristige Wachstum in den Industrieldndern mit +2,1% pro Jahr schwdcher ausfallen
als in den meisten Finfjahresperioden seit 1945. In der gesamten Weltwirtschaft wird die Produktion merk-
lich starker expandieren, namlich um 4,1% pro Jahr.
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Im Sommer 2007 brach in den USA die Hypothekarkreditkrise aus. Sie weitete sich
rasch zu einer weltweiten Finanzmarktkrise aus. In der zweiten Jahreshd&lfte 2008 wur-
de auch die Realwirtschaft von der Krise erfasst, 2009 folgte der schwerste Einbruch
der Weltwirtschaft seit der Depression der 1930er-Jahre. Zu den Ursachen der "gro-
Ben Rezession" wurde bereits eine Vielzahl von Analysen publiziert (etwa Aiginger,
2009, Url, 2009, Schulmeister, 2009A, und die dort zifierte Literatur). Die wichtigsten
Folgen der Krise und damit die Ausgangsbedingungen fUr die kUnftige Wirtschafts-
entwicklung lassen sich folgendermaBen zusammenfassen:

Zur Lage der Welt-
wirtschaft nach der
Finanzmarktkrise

Mitte 2009 kam der stdrkste
Konjunktureinbruch seit der
Weltwirtschaftskrise der
1930er-Jahre zum Halten. In
erster Linie als Folge einer
stark expansiven Geld- und
Fiskalpolitik verbessert sich

e Die Auslastung der Produktionskapazitéten ist auBerordentlich niedrig. Gleichzei-
tig sind die Finanzierungsbedingungen fUr die Unternehmen trotz eines histori-
schen Tiefstands der Leitzinss@tze ungUnstig, da die Kreditbereitschaft der Banken

WIFO

gering und die Risikoaufschl@ge (daher) hoch sind. Beide Faktoren ddmpfen die
Investitionsneigung der Unternehmen.

Die expansiven Impulse der Wirtschaftspolifik laufen 2010 aus, danach werden
Geld- und Fiskalpolitik einen merklich restriktiveren Kurs verfolgen.

Die Arbeitslosigkeit wird 2010 nochmals deutlich steigen. Dies fragt gemeinsam
mit dem Auslaufen der expansiven Wirtschaftspolitik und verstérkten SparbemuU-
hungen der o&ffentlichen Haushalte dazu bei, dass der private Konsum nur
schwach wachsen wird.

Trotz einer leichten Erholung in jungster Zeit ist der Wechselkurs des Dollars weiter-
hin stark unterbewertet, insbesondere gegenuber dem Euro. Dies férdert das
Wachstum der Exporte der USA und dédmpft die Ausfuhr der Euro-L&nder.

Die Rohstoffpreise zogen nach ihrem Verfall in der zweiten Jahreshdalfte 2008 zu-
letzt wieder merklich an. Dazu fr&dgt auch die Spekulation von Finanzinvestoren
mit Rohstoffderivaten bei. Sollte sich diese Entwicklung fortsetzen und sollten die
Rohstoffpreise markant steigen, wirde dies die Konjunkfurbelebung in den Indust-
rieldndern bremsen.
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die Weltkonjunktur seither.
Diese Impulse konnten aber
noch keinen selbsttragenden
Aufschwung der Privatwirt-
schaft ausldsen.
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Diese Ausgangsbedingungen lassen erwarten, dass sich die Weltwirtschaft nur lang-

sam von der Finanzmarktkrise und ihren Folgen erholen wird.

FUr die Dynamik der Weltwirtschaft haben folgende Prognoseannahmen besondere

Annahmen der

Prognose Schwankungen der Preise von Erdél und sonstigen Rohstoffen sowie die divergieren-
de Geld- und Fiskalpolitik in den USA und im Euro-Raum.
Abbildung 1: Dollarkurs und AuBenwirtschaft der USA
Relation Wechselkurs/Kaufkraftparitét Tradables (linke Skala) 1)
Anteil an den Exporten i. w. S. von 24 OCED-L&ndern (rechte Skala)
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38 MONATSBERICHTE 1/2010

In%

Bedeutung: die Auslandsverschuldung der USA und die Schwdche des Dollars, die

Mrd. $

WIFO



MITTELFRISTIGE PROGNOSE WELTWIRTSCHAFT

FUr die USA haben sich die Wirtschaftsbeziehungen zu den anderen L&dndern seit Mit-
te der 1980er-Jahre in mehrfacher Hinsicht gunstig entwickelt:

o Gemessen an der Kautkraftparitat international gehandelter GUter und Dienstleis-
tungen (Tradables) ist der Dollar unterbewertet, die Exporte der USA wuchsen
daher in den vergangenen 20 Jahren rascher als jene der anderen Industriel&n-
der (Abbildung 1, Ubersicht 2; zur Berechnung von Kaufkraftparitdten auf Basis
von Tradables siehe Schulmeister, 2005).

e Die Importe der USA stiegen allerdings noch stdrker, die USA absorbierten einen
immer gréBeren Teil von GUtern und Dienstleistungen ausléndischer Produktion
(Abbildung 1). Dazu trug die stark nachfrageorientierte Wirtschaftspolitik wesent-
lich bei.

e |hr steigendes Leistungsbilanzdefizit konnten die USA durch Kredite in eigener
Wahrung finanzieren, da der Dollar die Weltwdhrung ist. Als einziges Land sind die
USA keiner Leistungsbilanzschranke unterworfen: Jeder Exporteur akzeptiert Zah-
lungen in Dollar, die ja sofort in eine andere Wahrung getauscht (oder vorweg
abgesichert) werden kdénnen. Die Gldaubigerldnder missen den immer gréBer
werdenden "Dollarschatz" halten (Schulmeister, 2000).

e Die USA finanzieren ihr Leistungsbilanzdefizit Uberdies nach "Ponzi-Art": Seit 1984
Ubersteigt die Kreditaufnahme der USA den Zinsendienst fur inre bestehende Aus-
landsschuld. Dies hat den Prozess der Akkumulation der Auslandsschulden der
USA und damit der Forderungen der anderen L&nder beschleunigt (Abbil-
dung 1).

Die Doppelrolle des Dollars schafft zusatzliche Probleme systemischer Natur im Ver-
hdaltnis zwischen den USA und den anderen Lé&ndern:

e Die USA kdnnen selbst die Verzinsung ihrer Auslandsschuld reduzieren, indem die
Notenbank den Leitzinssatz senkt und/oder Dollaranleihen aufkauft.

e Die USA sind nicht auf die Kreditbereitschaft der anderen Ladnder angewiesen.
Geht letztere zurlck, sinkt eben der Dollarkurs. Das Leitw&hrungsland kann nédm-
lich die anderen Lander mit eigener W&hrung "Uberschwemmen”, solange es ei-
ne Abwertung in Kauf nimmt.

e Mit jeder Dollarabwertung erfolgt eine Umverteilung des Finanzvermdgens zu-
gunsten der USA: Der Wert ihrer Dollarschulden bleibt gleich, jener ihrer Forde-
rungen gegenUber dem Ausland steigt (in Dollar gerechnet). Spiegelverkehrt
ergibt sich eine Entwertung der "erarbeiteten" Dollarforderungen der Gléaubiger-
ldnder (siehe dazu Gourinchas — Rey, 2006, 2007, Lane - Milesi-Ferretti, 2005,
2007).

Die Problematik der Doppelrolle des Dollars hangt auch direkt mit der weltweiten Fi-
nanzmarktkrise zusammen: Seit Mitte der 1980er-Jahre hat sich die Ponzi-Akkumu-
lation der Neftofinanzschulden der USA drastisch beschleunigt, sie erreichten 2007
etwa 9.000 Mrd. $ (Abbildung 1). Die Glaubigerléinder mussten ihren "Dollarschatz" in
den USA anlegen; angesichts extrem niedriger Zinssatze und rickldufiger Emission
von Staatsanleihen (das Budgetdefizit der USA verbesserte sich ab 2003 markant)
erschienen die "collateralized debt obligations" immer atftraktiver.

Das Leistungsbilanzdefizit und die Auslandsverschuldung der USA stellen den Rest der
Welt, insbesondere die wichtigsten Gl&ubigeri@nder wie China, Japan oder
Deutschland, vor folgendes Dilemma:

¢ Entweder sie verringern inre Bereitschaft, wie bisher Dollarforderungen zu akku-
mulieren. Dann wird der Wechselkurs des Dollars noch mehr sinken und das Wirt-
schaftswachstum in den Glaubigerlndern dédmpfen.

o Oder die Glaubigerldnder akkumulieren weiterhin Dollarforderungen; dann wird
die stetig steigende Auslandsverschuldung der USA letztlich eine umso stdrkere
Dollarabwertung nach sich ziehen.

Innerhalb des derzeitigen Wdahrungssystems kann dieses Dilemma nur dadurch
Uberwunden werden, dass die Gldubigerl&nder ihre Importe aus den USA ausweiten
und so den Wechselkurs des Dollars stUtzen. Dies ist gleichzeitig Voraussetzung dafir,
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Leistungsbilanzdefizit und
Auslandsverschuldung
der USA
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Deutlicher Anstieg der
Erdolpreise

Wirtschaftspolitik wird
restriktiver

40

dass die USA mittelfristig einen Leistungsbilanziberschuss erzielen und so einen Tell
inrer Auslandsschulden zurUckzahlen. Ein solcher Ausweg aus dem Schuldendilem-
ma erfordert freilich einen Wechsel der Wirtschaftspolitik in den wachstumsschwa-
chen Uberschussldndern wie Deutschland oder Japan zu einem Kurs, welcher stérker
als bisher die Binnennachfrage stimuliert. Andernfalls wird die Wirtschaftspolitik der
USA das Leistungsbilanzdefizit als Begrindung fUr ein "talking the dollar down" heran-
ziehen, um so die eigenen Exporte zu fordern.

Die vorliegende Prognose nimmt daher an, dass der Wechselkurs des Dollars mittel-
fristig weiter nachgeben wird. Es wird unterstellt, dass der Euro-Kurs bis 2014 auf 1,63 $
steigt (Abbildung 2, Ubersicht 1).

Abbildung 2: Dollarkurs und Erd&lpreis
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Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO. — ') GegenUber DM, franzésischem Franc, Pfund, Yen.

Da Erddl wie alle anderen wichtigen Rohstoffe in der Leitw&hrung der Weltwirtschaft,
also in Dollar, notiert, beeinflussen die Schwankungen des Dollarkurses den realen
Wert der Exporterldse der erddlproduzierenden Lander: Sinkt der Dollarkurs, so ver-
schlechtern sich ceteris paribus deren Terms-of-Trade, steigt der Kurs, dann verbes-
sern sie sich. Je starker die Weltwdhrung an Wert verliert, desto gréBer ist daher der
Anreiz fUr die Erddlproduzenten, den Preis ihres wichtigsten Exportgutes anzuheben,
und zwar — bei entsprechender Marktmacht — auch starker, als es einem Ausgleich
for die vorangegangene Dollarabwertung entsprechen wirde. Diese Umvertei-
lungseffekte sind der wichtigste Grund, warum sich Dollarkurs und Erddlpreise ten-
denziell gegenldufig entwickeln. Nach markanten Dollarkursdnderungen ist dieses
Muster am stéarksten ausgepragt (Abbildung 2).

Die Prognose nimmt an, dass der Erddlpreis mittelfristig rascher steigt als der Durch-
schnitt der Welthandelspreise insgesamt und 2014 bei 100 $ je Barrel liegen wird
(Abbildung 2, Ubersichten 1 und 2).

Auch die sonstigen Rohstoffe dUrften sich Uberdurchschnittich verteuern, wenn
auch in schwdcherem AusmaB als Erddl. Dazu werden sowohl die Dollarschwéche
als auch die Belebung der Weltkonjunktur beitragen.

Angesichts der auBerordentlichen Zunahme der Budgetdefizite wird die Fiskalpolitik
in den Industriel@ndern ab 2011 restriktiver gestaltet werden. Wie in den vergange-
nen Jahren durften die KonsolidierungsmaBnahmen in den Euro-Landern stérker aus-
fallen als in den USA, obwohl das Budgetdefizit in den USA 2010 mit fast 11% des BIP
wesentlich héher sein wird als im Euro-Raum (etwa 7% des BIP). Dementsprechend
sollte die &ffentliche Neuverschuldung 2014 im Durchschnitt des Euro-Raumes wieder
die Maastricht-Obergrenze von 3% des BIP erreichen, in den USA durfte sie hingegen
etwa 7% des BIP betragen.

MONATSBERICHTE 1/2010 WIFO
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Die weniger restriktive Fiskalpolitik der USA und die ausgepragte Unterbewertung des
Dollars werden dazu beitragen, dass das Wirtschaftswachstum auch in den kom-
menden fUnf Jahren in den USA etwas hdher ausfdllt als im Euro-Raum. Daher wird
die Geldpolifik in den USA frGher auf einen restriktiven Kurs einschwenken: Schon
2011 durften die Leitzinssatze und damit die kurzfristigen Dollarzinssétze deutlich er-
hoéht werden, die Euro-Zinssdtze sollten hingegen erst ein Jahr sp&ter merklich ange-
hoben werden. Uber den gesamten Prognosezeitraum dirften die kurzfristigen Zins-
satze in den USA um fast 1 Prozentpunkt héher sein als im Euro-Raum (Ubersicht 1).

Ubersicht 1: Entwicklung der weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen

@ 1990/ @ 1995/ @ 2000/ @ 2005/ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 @ 2010/

1994 1999 2004 2009 2014

Wechselkurse, absolut $ je Euro 1,29 1,18 1,03 1,35 1,40 1,50 1,55 1,58 1,61 1,63 1,57
Yen je Euro 159.9 134,3 118,4 145,6 1311 146,7 154,1 153,9 156,8 160,6 154,4

Zinss&tze, kurzfristig, Dollar in% 52 57 3.0 3.5 0.7 0.4 1.9 3.7 3.7 2.2 2,4
Euro in% 9.3 4,4 3.3 3.1 1.2 1,1 1,2 2,4 2,1 0.9 [ES
Zinss&tze, langfristig, Dollar in% 7.3 6,1 4,8 4,1 3.3 4,0 4,7 4,3 3.7 2,6 3.8
Euro in% 9.4 6,3 4,7 3.9 3.8 4,1 4,3 3,3 2,5 1.7 3.2
Erddlpreis, absolut (Brent) in$ 19,2 17.4 29.0 69.8 60,0 80,0 82,0 87.5 94,3 100,0 88,8
Dollarzinssatz real’) in% 4,6 7.1 -1,1 -13 18,0 - 9.1 -14 -03 0.4 0.1 - 21

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

Die vorliegende Prognose wurde mit Hilfe des Weltmodells von Oxford Economic

Forecasting (OEF) erstellt. Dieses umfasst Teilmodelle fUr 46 Lénder bzw. Regionen Die Wic':‘ﬁQSfen
(darunter nahezu alle Industrieldnder), deren Interaktionen durch Export- und Im- Ergebnisse der
portfunktionen fur Waren und Dienstleistungen abgebildet werden. Als Ausgangsbao- Prognose

sis diente die OEF-Modellversion vom November 2009, ergéinzt um die oben ange-
fOhrten Prognoseannahmen. Uberdies wurde angenommen, dass die Sparquote der
privaten Haushalte in den USA bis 2014 auf etwas Uber 5% steigen wird (die OEF-
Basisversion prognostiziert ab 2011 einen Rickgang auf unter 2% als Folge eines ste-
tigen Anstiegs von Aktienkursen und Immobilienpreisen). Mit diesen Vorgaben wurde
eine neue Modelllésung berechnet, die der mittelfristigen WIFO-Prognose fUr die
Weltwirtschaft zugrunde liegt.

Nach dem Einbruch 2009 wird sich der Welthandel kraftig erholen, allerdings wird er

erst 2012 das Volumen vor der Krise (2008) erreichen. FUr den gesamten Prog- Kraftige Beschleunigung
nosezeitraum ergibt das OEF-Modell ein Welthandelswachstum von 7,5% pro Jahr des Welthandels-
(Abbildung 3, Ubersicht 2). wachstums

Nicht zuletzt als Folge der anhaltenden Unterbewertung des Dollars werden die Ex-
porte der USA mittelfristig markant stérker expandieren als ihre Importe (Exporte
+10,9% pro Jahr, Importe +8,2% pro Jahr). Umgekehrt prognostiziert das Modell for
die Uberschusslander wie Deutschland, China, Russland und die OPEC-L&nder ein
héheres Wachstum der Importe als der Exporte (Ubersicht 2). Dementsprechend soll-
ten sich die Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzen in den kommenden fUnf
Jahren deutlich verringern (Abbildung 4).

Heuer wird die Wirtschaft in den Industrieldndern wieder wachsen, allerdings noch . . .
sehr verhalten. Weil die Wirtschaftspolitik 2011 einen strafferen Kurs einschlagen wird, Zogerliche Erholung in
wird sich das Wachstum nur geringfugig beschleunigen, merklich schwécher als in den Industrielandern
einem "normalen” Konjunkturaufschwung. Erst zwischen 2012 und 2014 wird die ge-

samtwirtschaftliche Dynamik in den Industrieldndern anndhernd dem Trendwachs-

tum entsprechen (Abbildung 3, Ubersicht 3).

Uber den gesamten Prognosezeitraum dirfte das BIP der Industrielédnder um durch-
schnittlich 2,1% pro Jahr wachsen. Wie in den vergangenen 20 Jahren wird die Ge-
samtproduktion in den USA etwas rascher expandieren (+2,3% pro Jahr) und im Euro-
Raum sowie in Japan etwas langsamer (+1,6% bzw. +1,5% pro Jahr). In den sechs
groBen neuen EU-L&ndern durfte die Dynamik mit einer Wachstumsrate von +3,2%
pro Jahr deutlich héher sein als in der EU 15.
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Abbildung 3: Entwicklungstendenzen der Weltwirtschaft
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Q: Oxford Economic Forecasting, IMF, WIFO.

Ubersicht 2: Entwicklung des Welthandels

Wechselkurs 4 Reservewdhrungen je $

Welthandelspreise
Erdol
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Industriewaren
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Industrielénder
USA
Japan
Deutschland
Russland

China

OPEC

Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO.
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21989/ @D1994/ @ 1999/ @2004/ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 @ 2009/

1994 1999 2004 2009 2014
Jahrliche Veranderung in %

- 15 + 14 -27 -07 + 78 - 68 -33 -37 - 18 - 14 - 34
+ 05 - 1,6 + 39 + 42 -173 + 95 + 34 + 4,1 33 + 21 + 44

28 + 23 +167 + 94 -38]1 +333 + 25 + 67 + 77 + 64 +108
- 05 - 40 + 43 + 59 -167 +149 + 38 + 6,1 + 37 + 16 + 59
+ 09 - 1.5 + 25 + 29 - 120 + 5,1 + 28 + 3,1 + 2,1 + 1,0 + 28
+ 58 + 67 + 6,1 + 38 -140 + 70 + 80 + 83 + 72 + 70 + 75
+ 47 + 78 + 73 + 24 -143 + 73 + 82 + 87 + 78 + 7,1 + 7.8
+ 57 + 74 + 5] + 10 -153 + 41 + 65 + 85 + 71 + 64 + 65
+ 46 + 86 + 56 + 05 -153 + 36 + 70 + 84 + 72 + 6,1 + 64
+ 72 + 79 + 20 + 27 - 14,1 + 6,6 + 11,3 + 14,8 + 11,8 + 10,0 + 10,9
+ 66 +104 + 56 - 18 -176 + 70 +100 + 94 + 83 + 64 + 82
+ 47  + 4, + 66 - 19 -308 + 71 + 96 + 90 + 54 + 47 + 7]
v 5 4+ 5l + 48 - 27 -207 + 08 + 20 + 32 + 2] + 25 + 2]
+ 16 + 73 + 73 + 2] -177 + 29 + 49 + 79 + 65 + 55 + 55
+ 42 SIS + 50 + 3,6 - 11,0 + 20 S + 11,3 + 99 + 79 + 7,7
- 4,1 + 47 + 96 + 19 - 98 + 36 + 52 + 80 + 79 + 66 + 62
- 49 + 14 +212 + 68 -324 +119 + 55 + 69 + 79 + 69 + 78
+166 +112 +230 + 90 -173 + 90 +139 +100 + 94 +11,5 +107
+138 + 99 +244 + 58 - 9,1 +108 +157 +105 +106 +125 + 120
+ 60 + 09 - 15 + 23 + 26 + 36 + 21 + 28 + 32 + 33 + 30
+ 39 + 16 +106 +113 -145 +139 + 9,1 + 87 + 8] + 76 + 95

In China und Indien wird die Wirtschaft bis 2014 weiterhin markant starker wachsen
als im weltweiten Durchschnitt. In beiden L&ndern gelang es der Wirtschaftspolitik,
einen Einbruch der Realwirtschaft als Folge der Finanzmarktkrise zu verhindern (die
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Gesamtproduktion stieg auch 2009 in beiden Landern kraftig; Ubersicht 3). Das
Trendwachstum wird durch die gleichschrittig kraftige Expansion von Binnen- und
Exportnachfrage geférdert. Das OEF-Modell prognostiziert fir China ein mittelfristiges
Wirtschaftswachstum von 9,1% pro Jahr und fUr Indien von 8,3% (Ubersicht 3). Nicht
zuletzt infolge des kraftigen Anstiegs der Erddlpreise durfte das BIP-Wachstum in den
OPEC-Landern mit +5,0% pro Jahr anndhernd so hoch ausfallen wie in den vergan-
genen zehn Jahren. FUr die Volkswirtschaften Lateinamerikas und Afrikas prognosti-
zZiert das OEF-Modell eine &hnlich hohe BIP-Zunahme bis 2014 (Ubersicht 3).

Ubersicht 3: Wirtschaftswachstum nach Léndergruppen

Weltproduktion (BIP)
Industriel@nder?)
USA
Japan
EU 27
Deutschland
Frankreich
Italien
GroBbritannien
Euro-Raum
6 neue EU-Lander?)
Polen
Tschechien
Slowakei
Ungarn
Russland
China
Indien
OPEC
Afrika
Lateinamerika

Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO. — ') 29 OECD-Lander. — 2) Bulgarien, Tschechien, Ungarn, Polen, Rumdnien,

21989/ @ 1994/ @ 1999/ @ 2004/ 2009

1994 1999
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- 34 i+ &3
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- 22 + 1,9
- 45 + 4,7
- 68 i+ &3
- 89 - 12
+10,8 + 9,1
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+ 1,2 + 3,6
+ 28 + 25

Abbildung 4: Leistungsbilanzsalden
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Unsicherheit der
Prognose erheblich

Literaturhinweise
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Jede Prognose mit Hilfe eines dkonometrischen Modells impliziert, dass die in der
Vergangenheit redlisierten Reaktionsmuster von Unternehmen, Haushalten und der
Wirtschaftspolitik auf Anderungen dkonomischer Variabler auch in Zukunft wirksam
bleiben. Diese Annahme ist allerdings nach einer schweren Krise besonders unsicher.
So kénnte die Konsumnachfrage der privaten Haushalte auf Wertsteigerungen ihres
Finanzvermdgens durch einen Aktienboom in Zukunft schwdécher reagieren als in der
Vergangenheit, weil der Kursverfall 2007/2009 das Vertrauen in die Nachhaltigkeit
von Akfienkurssteigerungen massiv untergraben hat. Auch kénnte ein niedriges Zins-
niveau die Verschuldungsbereitschaft der Unternehmen nach einer schweren Fi-
nanzmarktkrise schwdcher stimulieren als in der (langfristigen) Vergangenheit.

Die Unsicherheit der Modellprognose wird zusatzlich dadurch erhéht, dass nach ei-
ner Finanzmarktkrise Verhaltensweisen an Bedeutung gewinnen, welche in der Ver-
gangenheit wenig Relevanz hatten (und daher in den Verhaltensgleichungen nicht
berlcksichtigt werden). So kdnnte die Bereitschaft der Banken, Kredite an Unter-
nehmen und Haushalte zu vergeben, in den kommenden Jahren wesentlich schwa-
cher bleiben als im Modell implizit unterstellt.

Diese Uberlegungen lassen vermuten, dass die vorliegende Modellprognose die
kUnftige Entwicklung eher etwas zu optimistisch darstellt als zu pessimistisch.
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Slow Recovery of Global Growth

Medium Term Forecast of the World Economy Until 2014 — Summary

The forecast of global economic frends until 2014 is based on the following as-
sumptions: in the advanced economies, monetary policy will remain expansionary
also in the medium term, albeit not as strongly as in the most recent past. Key in-
ferest rates will remain at an average of 2.4 percent in the USA and about
1.5 percent in the euro area. From 2011 onwards, fiscal policy will be tightened —
to a larger extent in the euro area than in the USA. Thus, for the average of the
euro area countries the increase in public debt is expected to be reduced below
the Maastricht limit of 3 percent of GDP, whereas in the USA it is likely fo amount fo
7 percent of GDP. Due to the devaluation of financial and real assets the savings
rafio of US households will rise to 5.2 percent until 2014. As a result of the enormous
US foreign debt, the dollar is expected to depreciate further: the forecast assumes
that the euro exchange rate will rise to $ 1.63 by 2014. The weak dollar will favour a
rise of the crude oil price. It is expected to reach $ 100 by the end of the forecast
period .

Under these conditions world trade should expand by an average of 7.5 percent
per year. From 2010 onwards, global production will recover markedly and in-
crease by 4.1 percent per year. The advanced economies, which were hit harder
by the financial market crisis, are forecast to grow by only 2.1 percent per year. As
in the past 20 years, output will expand faster in the USA (+2.3 percent per year)
than in the euro area and in Japan (+1.6 percent and +1.5 percent p.a., respec-
fively). At an annual rate of +3.2 percent GDP in the six largest new EU countries is
expected to continue growing much faster than in the EU 15.
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