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HWWA-KONJUNKTURFORUM

GUnter Weinert

Langsame Erholung der Weltkonjunktur

Die konjunkturelle Flaute der Weltwirtschaft hielt auch nach dem Irak-Krieg an. Nachfrage
und Produktion waren nur wenig aufwértsgerichtet. Erweisen sich damit die in
den vergangenen Monaten wieder deutlich optimistischeren Erwartungen als Uberzogen?
Oder steht die Weltwirtschaft mit der zumeist sehr expansiv ausgerichteten Geldpolitik
vor einer nachhaltigen Erholung? Ist eine synchrone Aufwértstendenz wahrscheinlich,
oder bedarf es wieder einer Konjunkturlokomotive?

ach dem raschen Ende des Irak-Krieges hat sich

die Weltwirtschaft kaum belebt. Die Produktion
stieg in den Industrieldndern, nach den stagnativen
Tendenzen im Winterhalbjahr, weiter nur verhalten
(vgl. Abbildung 1). Vor allem im Euroraum blieb die ge-
samtwirtschaftliche Aktivitat unveréandert schwach. In
den USA und in Japan hingegen nahm die Nachfrage
beschleunigt zu. Dennoch ist die Produktionslicke mit
anhaltendem Ruckgang der Beschéftigung zumeist
weiter gestiegen. Insofern ist der Abschwung der
Weltwirtschaft, der bereits vor drei Jahren eingesetzt
hatte, noch nicht beendet. Zugleich ist die Inflationsra-
te deutlich gesunken.

Aber die Perspektiven fir die Weltkonjunktur hellen
sich mit dem Schwinden der durch den Irak-Konflikt
bedingten Unsicherheit auf, mit betrachtlichen Un-
terschieden zwischen den Regionen. Dabei ist der
Olpreis, in dem sich geopolitische Spannungen in
besonderem MaBe niederschlagen, immer noch auf
hohem Niveau. Klima- und andere Frihindikatoren
haben sich weltweit verbessert (vgl. Abbildung 2).
Zunehmend auf eine Erholung gerichtete Erwartungen
zeigen sich auch in dem kréftigen Anstieg der Aktien-
kurse vom Tiefstand im Frihjahr (vgl. Abbildung 3) und
in zuletzt wieder merklich héheren langfristigen Zinsen.
Zudem haben sich die Wechselkursrelationen, nach
einer ausgepragten ,Korrektur®, in den vergangenen
Wochen stabilisiert. Zusammen mit einer fast tberall
deutlich expansiv ausgerichteten Wirtschaftspolitik
sind die Voraussetzungen fir eine konjunkturelle Erho-
lung deutlich guinstiger geworden.

Allerdings sind Klimaindikatoren und Aktienkurse
keine verlasslichen Frihindikatoren fir die weitere
wirtschaftliche Aktivitdt, insbesondere wenn ihre
Schwankungen in hohem MaBe durch politische Fak-
toren bedingt sind. Erst im vergangenen Jahr waren

Dr. Glnter Weinert, 61, ist Mitarbeiter in der Ab-
teilung ,,Internationale Makro8konomie* im Ham-
burgischen-Welt-Wirtschafts-Archeiv (HWWA).
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ausgepragt optimistische Erwartungen enttduscht
worden.

Gegen eine erneute ,Erwartungsblase“ sprechen
gegenwadrtig jedoch verschiedene Griinde. Vor allem
verlieren bisher konjunkturddmpfende fundamentale
Faktoren an Bedeutung. Uberkapazititen, die infolge
der Uberinvestitionen zum Ende der neunziger Jahre
hin in vielen Landern entstanden waren', durften im
Zuge der Investitionsschwéche in den beiden ver-
gangenen Jahren groBenteils abgebaut worden sein.
Darauf deutet insbesondere die Stabilisierung der
Ausrilistungsinvestitionen in verschiedenen Landern
in diesem Jahr hin. Zugleich ist der Konsolidierungs-
prozess im Unternehmenssektor vorangekommen.
Die Ertragslage hat sich, nach teilweise kraftigen
Sonderabschreibungen, stabilisiert, wenn auch haufig
auf niedrigem Niveau und primar durch umfangreiche
Kostensenkungen, nicht zuletzt durch Personalabbau.
Dies gilt seit einiger Zeit nicht zuletzt fir den Bereich
der Kommunikations- und Informationstechnologie,
der im vergangenen Jahrzehnt Tréger des kréftigen
wirtschaftlichen Wachstums gewesen war.

Zugleich verbessern sich damit die Finanzierungs-
mdglichkeiten der Unternehmen. Bei steigenden Akti-
enkursen werden Kapitalerhéhungen Uber neue Aktien-
emissionen wieder attraktiver, und die Kreditaufnahme
wird durch geringere Risikoprédmien erleichtert, sei es
Uber den Kapitalmarkt oder bei Banken. Die wieder
zunehmenden Ubernahme- und Fusionsaktivitédten
kénnten nicht nur ein Indiz flr eine sich stabilisierende
Ertragslage und wieder verbesserte Finanzierungs-
mdglichkeiten sein, sondern auch fur eine wieder
aufkeimende Investitionsbereitschaft.

Dazu hat die Geldpolitik maBgeblich beigetragen.
Obwohl einfache geldpolitische Regeln wie der Taylor-
Zins oder die Geldmengenexpansion seit langem eine

"Vgl. F. Pelgrin, S. Schich, A. deSerres: Increases in business
investment rates in OECD countries in the 1990s: How much can be
explained by fundamentals?, OECD, Economics Department Working
Papers Nr. 327, Paris 2002.
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Abbildung 1
Weltkonjunktur
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" Veranderung gegeniber dem Vorquartal, auf Jahresraten hochge-
rechnet; Werte fur 2. Quartal 2003 teilweise geschatzt.

Quellen: OECD, IWF, Berechnungen des HWWA.

deutlich expansive Ausrichtung anzeigen, wurden die
Leitzinsen weiter gesenkt (vgl. Abbildung 4). Nochma-
lige Herabsetzungen sind zwar wenig wahrscheinlich.
Aber die Leitzinsen werden sicherlich erst angehoben,
wenn eine nachhaltige konjunkturelle Erholung gesi-
chert scheint. Dies durfte in den USA im Verlauf des
nachsten Jahres der Fall sein. Fir den Euroraum ist ein
Zinsschritt nach oben angesichts glinstiger Perspekti-
ven flr die Preisentwicklung kaum vor dem Ende des
kommenden Jahres zu erwarten. Die Bank von Japan
wird im Prognosezeitraum wohl an der Nullzins-Politik
festhalten und darliber hinaus das Geldangebot wei-

terhin durch den Erwerb von Aktiva wie Kaufen von
Staatsanleihen, teilweise auch von Devisen auszuwei-
ten versuchen.

Bei den langfristigen Zinsen, die bis zum Frihsom-
mer infolge der schwachen Konjunktur und der wieder-
holt herabgesetzten Leitzinsen auf ein sehr niedriges
Niveau gesunken waren, hat sich dagegen jiingst eine
Wende vollzogen. In dem deutlichen Wiederanstieg in
den vergangenen Wochen spiegeln sich teilweise wohl
Umschichtungen in Aktien wider. Wegen der besseren
Konjunktureinschatzungen sind aber auch die Preis-
und Zinserwartungen offenbar nicht mehr nach unten
gerichtet, zumal die Staatshaushalte in mehreren L&an-
dern deutlich steigende Defizite aufweisen. Mit einem
weiteren leichten Anstieg der Kapitalmarktzinsen im
Prognosezeitraum ist daher zu rechnen.

Insbesondere in den USA ist auch die Finanzpolitik
stark expansiv ausgerichtet. Das Haushaltsdefizit in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt steigt in diesem
Jahr nach Schatzungen der OECD um reichlich einen
Prozentpunkt auf 4%2%. Im nachsten Jahr wird sich die
Defizitquote allenfalls geringfligig verringern. In Japan
ist die Finanzpolitik trotz der in den vergangenen Jah-
ren drastisch gestiegenen &ffentlichen Verschuldung in
diesem Jahr expansiv angelegt; 2004 dirfte die struk-
turelle Defizitquote unveréndert bleiben. Im Euroraum
dagegen ist sie im Hinblick auf den Stabilitats- und
Wachstumspakt leicht restriktiv ausgerichtet. Dieser
Kurs durfte im nachsten Jahr fortgesetzt werden.

Abbildung 2
Klimaindikatoren
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Dartiber hinaus ist fir die Prognose angenommen,
dass der Olpreis sinkt und sich im mittleren Zielbereich
der OPEC (22 - 28 $/b) einpendelt. Die Wechselkurse
gegentber dem Dollar bleiben im Prognosezeitraum
etwa auf dem derzeitigen Niveau; so ist fir den Euro
ein durchschnittlicher Kurs — bei geringen Schwan-
kungen —von 1,15 Dollar angenommen.

USA wieder Vorreiter

Insbesondere fir die USA sind die Aussichten mit
einer ungewodhnlich stark expansiv angelegten Wirt-
schaftspolitik besonders glnstig. Die Leitzinsen sind
extrem niedrig. Zugleich ist die Finanzpolitik auf eine
deutliche Stimulierung der Wirtschaft gerichtet. Der
weitere Anstieg der Defizitquote ist nur zum kleine-
ren Teil auf das Wirken automatischer Stabilisatoren
zurlickzuflhren. Er ist vor allem eine Folge der Kosten
des Irak-Konflikts und der einkommensteuerlichen
Entlastungen in der zweiten Hélfte dieses Jahres. Zu-
dem hat sich die internationale Wettbewerbsposition
amerikanischer Anbieter abwertungsbedingt deutlich
verbessert. Darliber hinaus deuten die wieder merklich
gestiegenen Gewinne groBer Unternehmen darauf hin,
dass die Anpassung an die strukturellen Verwerfungen
am Ende der neunziger Jahre weit fortgeschritten ist.

Die gesamtwirtschaftliche Aktivitat in den USA hat
im zweiten Quartal mit einer laufenden Jahresrate von
knapp 2%2% starker zugenommen als im Winterhalb-
jahr (vgl. Abbildung 5), rascher auch als in den meisten
anderen Industrielandern. Diese Rate Uberzeichnet
zwar die konjunkturelle Grundtendenz: Die Militar-
ausgaben sind kriegsbedingt temporér kréftig gestie-
gen; auch wurden Kaufe nachgeholt, die wegen des
Irak-Konflikts zurlickgestellt worden waren, wie sich
insbesondere in dem kréftigen Anstieg dauerhafter
Konsumguter zeigt. Aber mit den glnstigeren Erwar-
tungen durfte sich auch die Nachfrage von privaten
Haushalten und Unternehmen grundlegend gefestigt
haben.

Die bei der hohen Arbeitslosigkeit groBe Sorge um
die Sicherheit des Arbeitsplatzes konnte zwar die
Kaufbereitschaft der privaten Haushalte dampfen.
Da das verfugbare Einkommen aber infolge weiterer
kraftiger Senkungen der Einkommensteuer deutlich
beschleunigt steigt und das Vermégen mit der Erho-
lung der Aktienkurse trotz verlangsamten Preisan-
stiegs flr Wohnimmobilien? eher wieder etwas rascher
zugenommen hat, wird der private Konsum zunachst
weiter kraftig expandieren. Die in den vergangenen
Jahren in Relation zum Einkommen zligig ausgeweite-
te Verschuldung aber wird wohl infolge wieder hdherer
langfristiger Zinsen erheblich langsamer zunehmen;
die Expansion des privaten Konsums wird sich daher

Wirtschaftsdienst 2003 e 8
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im weiteren Verlauf des né&chsten Jahres wieder etwas
verringern. Die gewerblichen Investitionen dirften
nach dem weitgehenden Abbau von Uberkapazitaten
und mit wieder glinstigeren Absatz- und Ertragsaus-
sichten deutlich zunehmen, zumal ein geringerer Teil
des Nachfrageanstiegs im Ausland wirksam wird.

Insgesamt wird das reale Bruttoinlandsprodukt in
den USA im Laufe des zweiten Halbjahrs deutlich
beschleunigt zunehmen. Mit dem Abklingen der fiska-
lischen Impulse wird sich die Expansion im Laufe des
nachsten Jahres eher verlangsamen, bleibt aber héher
als das Potentialwachstum. Die Produktionsliicke wird
sich dabei langsam verringern, und die Beschéftigung
wird allméahlich steigen. Der Preisanstieg bleibt bei an-
haltend intensivem Wettbewerb moderat.

Impulse fiir die tibrige Welt

Die USA Ubernehmen damit eine Vorreiterrolle fir
die weltwirtschaftliche Erholung. Die Impulse fir die
Ubrige Welt werden jedoch infolge der abwertungsbe-
dingt erhdhten Wettbewerbsfahigkeit amerikanischer
Anbieter zugleich relativ geddmpft. Da sich der Dollar
gegenlber den einzelnen Wahrungen nicht gleich-
maBig verandert hat, sind die auBenwirtschaftlichen
Impulse flr die anderen Lander jedoch unterschied-
lich. Die W&hrungen der groBen lateinamerikanischen
Lander haben kraftig an Wert gewonnen; mit einem
Anstieg vom vierten Quartal des vergangenen Jahres
bis zum Juni um reichlich 20% bzw. um ann&hernd
30% haben der argentinische Peso und der brasiliani-

2Vgl. C. Brick: Konjunkturschlaglicht: Privater US-Immobilienmarkt,
in: WIRTSCHAFTSDIENST, 83. Jg. (2003), H. 7, S. 476 f.
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Abbildung 4
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Quelle: EZB, OECD, Berechnungen des HWWA.

sche Real die zwischenzeitlich gravierende Abwertung
erheblich gemildert. Auch der AuBenwert des Yen hat
sich wieder deutlich gegentber dem Dollar erhdht.
Gegenliber dem Euro hat der Dollar seit dem Friihjahr
2002 rund ein Drittel eingebiBt. Durch das Realign-
ment beglnstigt werden insbesondere die ostasiati-
schen Schwellenldnder und China, deren Wahrungen
gegenuber dem Yen und dem Euro in &hnlichem MaBe
abwerteten wie der US-Dollar. Denn diese W&hrungen
sind faktisch, der chinesische Renminbi offiziell an den
Dollar gebunden.

2002 2003

Die Schwellenlander werden gleichwohl auch in
Lateinamerika wieder mehr Eigendynamik entwickeln.
Vor allem Brasilien und Argentinien haben die Talsohle
durchschritten. Mit einem wieder wachsenden Ver-
trauen in die Wirtschaftspolitik der neuen Regierungen
dieser Lander hat sich die auBenwirtschaftliche Lage
stabilisiert; damit haben sich die Rahmenbedingungen
fur eine wirtschaftliche Erholung grundlegend gebes-
sert.

Ostasien ohne Japan ist die einzige Region, die
sich bereits im vergangenen Jahr von der Konjunk-
tur in den USA und in der Ubrigen Welt abgekoppelt
hat. Eine expansive Makropolitik trug dazu bei, dass
sich die Inlandsnachfrage dort bei rasch steigender
Ausfuhr kréftig erhdhte. Insbesondere China erwies
sich mit einer weiteren Zunahme des realen Brut-
toinlandsprodukts von reichlich 7% als regionales
Wachstumszentrum. Zwar hat sich die wirtschaftliche
Aktivitat im Frahjahr im Zusammenhang mit dem Auf-
treten der SARS-Krankheit merklich abgeschwécht.
Mit der raschen Einddmmung der Epidemie war dies
jedoch nur vortibergehend. In anderen Landern wie in
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Slidkorea hat die Zentralbank die Leitzinsen gesenkt.
Unter diesen Umstanden durften Nachfrage und Pro-
duktion in diesem Raum im zweiten Halbjahr wieder
beschleunigt steigen und auch im néchsten Jahr zligig
zunehmen.

Weiter aufwarts in Japan

Mit einer laufenden Jahresrate von knapp 22% hat
sich das reale Bruttoinlandsprodukt im Frihjahr uner-
wartet auch in Japan deutlich erhéht. Die seit mehr als
einem Jahr eindeutige Aufwértstendenz spricht daftir,
dass die langjdhrige Quasi-Stagnation nachhaltig
Uberwunden ist. Dies um so mehr, als die Unterneh-
mensinvestitionen, gefordert durch eine steigende
Nachfrage aus dem Ausland, wieder spirbar ausge-
weitet wurden. Zugleich nahm der private Konsum
nur moderat zu. Allerdings hielten die deflationéren
Tendenzen noch an.

Die Geldpolitik ist daher mit einem Leitzins von Null
und einer kraftigen Ausweitung der Basisgeldmenge
unverandert deutlich expansiv ausgerichtet. Auch
hat die Regierung den angesichts einer in den ver-
gangenen Jahren dramatischen Schuldenexpansion
angeklndigten Konsolidierungskurs in der Finanz-
politik noch nicht umgesetzt. Die Aufwértstendenz
durfte sich daher fortsetzen. Mit der Erholung der
Weltkonjunktur wird der Export im Prognosezeitraum
zwar beschleunigt expandieren. Die gewerblichen
Investitionen werden dabei ebenfalls deutlich zu-
nehmen. Aber die noch betrachtlichen Anpassungs-
probleme im Finanz- und im gewerblichen Sektor
stehen dem Aufkommen einer starken Dynamik und
der Uberwindung der Deflation weiter entgegen. Der

Wirtschaftsdienst 2003 e 8
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Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Industrieldndern

Bruttoinlandsprodukt

Verbraucherpreise' Arbeitslosenquote?

Verénderungen gegenliber dem Vorjahr in % in %

2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
Belgien 0,8 0,7 1,0 2,0 2,4 1,7 1,5 1,5 6,7 7,3 8,0 8,1
Deutschland 0,6 0,2 0,0 1,5 1,9 1,4 0,8 1,0 7,8 8,6 9,4 9,6
Finnland 0,6 1,2 1,5 2,8 2,6 2,0 1,5 1,4 9,1 9,1 9,3 9,1
Frankreich 2,1 1,2 0,9 1,8 1,8 1,9 2,0 1,2 8,5 8,7 9,3 9,4
Griechenland 4,1 3,9 4,0 3,9 3,6 3,9 3,7 3,0 10,4 9,9 9,4 9,4
Irland 5,7 6,0 3,7 4,5 4,0 4,7 4,0 3,5 3,9 4,4 4,7 4,7
Italien 1,8 0,4 0,5 1,5 2,3 2,6 2,9 2,0 9,4 9,0 8,8 8,8
Luxemburg 1,2 1,1 1,5 2,0 2,4 2,0 2,4 1,6 2,1 2,8 3,6 3,6
Niederlande 1,3 0,2 -0,1 1,3 5,1 3,9 2,5 1,5 2,4 2,8 4,0 4,5
Osterreich 0,7 1,0 0,8 1,6 2,3 1,7 1,2 1,0 3,6 4,3 4,4 4,4
Portugal 1,6 0,5 -0,5 1,5 4,4 3,7 3,4 21 41 5,1 7,2 7,8
Spanien 2,7 2,0 2,0 2,7 2,8 3,6 2,9 1,9 10,6 11,3 11,4 11,3
EWU3 1,5 0,9 0,7 1,7 2,3 2,3 1,9 1,4 8,0 8,4 8,9 9,0
Danemark 1,4 1,6 1,4 2,1 2,3 2,4 2,3 1,8 4,3 4,5 5,1 5,0
GroBbritannien 2,1 1,8 1,9 2,6 1,2 1,3 1,3 1,3 5,0 5,1 5,1 5,0
Schweden 1, 1,9 ,0 2,5 2,7 2,0 2,2 1,6 4,9 4,9 5,4 53
EU? 1,6 1,1 1,0 2,0 2,0 2,0 1,8 1,4 7,4 7,7 8,1 8,1
Westeuropa® 1,6 1,0 0,9 2,0 2,0 2,0 1,7 1,4 7,2 75 8,0 8,0
USA 0,3 2,4 2,2 3,0 2,8 1,6 21 21 4,7 5,8 6,1 6,0
Kanada 1,9 3,3 2,5 2,6 2,6 2,2 2,8 21 7.2 7,7 7,6 75
Japan 0,4 0,2 1,8 1,8 -0,7 -0,9 -0,4 -0,4 5,0 5,4 5,4 5,4
Industrielander® 0,8 1,6 1,7 2,4 2,2 1,9 1,9 1,6 6,0 6,6 6,9 6,9

" Europaische Union: Harmonisierte Verbraucherpreisindizes. 2 Arbeitslose in % der Erwerbspersonen, standardisiert. * Summe der aufgefuhr-
ten Lander; Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt bzw. privatem Verbrauch bzw. Zahl der Erwerbspersonen 2002.

Quellen: Eurostat, OECD, nationale Statistiken; 2003 und 2004: Prognose des HWWA.

private Konsum wird bei noch hoher Arbeitslosigkeit
und moderater Einkommensentwicklung nur langsam
ausgeweitet. Darlber hinaus wird die Regierung mit
einem anhaltenden Anstieg der Nachfrage auf einen
Konsolidierungskurs einschwenken. Mit einer merkli-
chen Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion
aber |6st sich Japan aus der langjéhrigen Bremserrolle
der internationalen Konjunktur.

Allmahliche Erholung in Europa

Im Euroraum stagnierte die gesamtwirtschaftliche
Aktivitat im Winterhalbjahr (vgl. Tabelle). Insbesondere
in den drei groBen Euroldndern blieb die Inlandsnach-
frage in der Grundtendenz schwach. Zudem sank die
Ausfuhr infolge der schwachen Konjunktur in der Gbri-
gen Welt und der deutlich héheren Bewertung des Euro
sogar merklich, wéahrend die Einfuhr noch stieg. Dabei
bleibt eine Erholung auch im Euroraum in erheblichem
MaBe von auBenwirtschaftlichen Impulsen abhangig.
Denn die Binnennachfrage wird, trotz verschiedener
Reformen nicht zuletzt auf dem Arbeitsmarkt, weiter
durch erhebliche strukturelle Anpassungsprobleme im
Unternehmensbereich sowie in den Sozialsystemen
mehrerer Lander gedampft. Darliber hinaus bestehen

Wirtschaftsdienst 2003 e 8

insbesondere in den drei groBen Landern im Hinblick
auf den Stabilitdts- und Wachstumspakt Konsolidie-
rungszwange. Unter diesen Umstanden werden die
Anregungen von Seiten der expansiv ausgerichteten
Geldpolitik verhalten bleiben, zumal der expansive
Effekt zu einem erheblichen Teil durch die Aufwertung
des Euro neutralisiert wird.

Die gesamtwirtschaftliche Nachfrage wird sich in
diesem Jahr nur langsam erholen. Im n&chsten Jahr
wird sie aber an Dynamik gewinnen, unterstitzt durch
eine wieder deutlicher steigende Auslandsnachfrage.
Die - negative - Produktionslicke wird sich erst im
Laufe des zweiten Halbjahrs 2004 nicht mehr vergro-
Bern. Auch die Lage auf dem Arbeitsmarkt dirfte sich
dann allmahlich bessern, zumal die auf eine groBere
Flexibilitdt ausgerichteten Arbeitsmarktreformen in
verschiedenen Landern die Beschéaftigungsschwelle
senken durften. Angesichts weiter niedrig ausgelas-
teter Kapazitaten wird der Wettbewerb intensiv blei-
ben. Die Verbraucherpreise dirften daher, anders als
in den vergangenen Jahren, mit einer Rate unterhalb
der Stabilitdtsmarke von knapp 2% steigen, auch weil
die stabilisierenden Effekte der Euro-Aufwertung noch
durchwirken.
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In den anderen EU-Landern insgesamt bessern sich
die konjunkturellen Aussichten ebenfalls. Insbesonde-
re in GroBbritannien wird die gesamtwirtschaftliche
Produktion, nach einer Schwache zu Jahresbeginn,
wieder zlgig expandieren. Dies ist auch Folge diskre-
tiondr bedingt steigender Budgetdefizite; das struk-
turelle gesamtstaatliche Defizit steigt rasch auf ein
dauerhaft nicht tragbares Niveau.

In den osteuropédischen L&ndern, die der EU im
kommenden Mai beitreten, wird die wahrend der welt-
wirtschaftlichen Schwachephase relativ robust geblie-
bene Konjunktur an Dynamik gewinnen. Dabei &ndert
sich zugleich das Muster des Nachfrageanstiegs.
Wahrend die Inlandsnachfrage weiter relativ zligig
expandieren wird, obwohl einige Regierungen ange-
sichts der im vergangenen Jahr hohen Haushaltsde-
fizite auf einen Konsolidierungskurs einschwenken,
ergeben sich aus der EU 15 konjunkturell bedingt zu-
nehmende Anregungen. Aus dem EU-Beitritt resultiert
hingegen wohl keine nennenswerte zusétzliche Stimu-
lierung; die anregenden Effekte haben sich vielmehrim
Rahmen der Vorbereitung auf eine Aufnahme Uber die
vergangenen Jahre verteilt.

Weiterhin erhebliche Risiken fiir Erholung der
Weltkonjunktur

Insgesamt wird sich die Weltkonjunktur im weite-
ren Jahresverlauf allmahlich erholen. Getragen wird

diese Entwicklung vor allem von den USA und den
ostasiatischen Schwellenlandern. Im n&chsten Jahr
wird die Weltwirtschaft beschleunigt expandieren, weil
die Erholung dann auch die vorerst relativ zurtickblei-
benden Regionen wie den Euroraum erfasst. Das reale
Bruttoinlandsprodukt der Industrieldnder wird im Jah-
resergebnis 2V4% zunehmen. Das ist die héchste Zu-
wachsrate seit dem Jahre 2000; im langerfristigen Ver-
gleich ist diese Rate aber verhalten. Der Welthandel,
der nach annahernder Stagnation im Winterhalbjahr
wieder merklich zunahm, wird beschleunigt ausge-
weitet und im n&chsten Jahr weiter ziigig expandieren.
Im Vorjahresvergleich dirfte er in diesem Jahr aber mit
3%% kaum stérker steigen als im vergangenen Jahr.
Im n&chsten Jahr dirfte der Zuwachs 7% betragen.

Diese Prognose ist allerdings mit erheblichen Risi-
ken behaftet. Aber auch eine kréftigere Expansion als
hier fir wahrscheinlich gehalten ist fir das nachste
Jahr nicht auszuschlieBen. Die Investitionsneigung
koénnte sich starker festigen als prognostiziert, etwa
weil der Ersatz- und Modernisierungsbedarf gréBer
ist als erwartet oder weil sich mit den Fortschritten bei
der Konsolidierung der Unternehmensbilanzen die Fi-
nanzierungsmaoglichkeiten deutlicher verbessern. Ein
damit rasch wachsendes Vertrauen in die weitere wirt-
schaftliche Entwicklung und eine nachlassende Furcht
vor einem Verlust des Arbeitsplatzes kénnte auch
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die verschiedentliche Kaufzurtickhaltung der privaten
Haushalte schneller brechen.

Forciert werden kdnnte eine solche Entwicklung
durch einen starkeren Riickgang des Olpreises als hier
unterstellt. Bei einer zligigen Steigerung der Férderung
im Irak kdnnte es fir das OPEC-Kartell schwierig wer-
den, den Olpreis in der Nahe von 25 Dollar zu halten.

Bei der prognostizierten konjunkturellen Entwick-
lung verringert sich zudem das Risiko einer Deflation
wie in Japan, das insbesondere bei einer langeren
wirtschaftlichen Schwéache gegeben ist. Es war fir
einzelne Lander als relativ hoch eingeschatzt wor-
den. So lieB sich die amerikanische Zentralbank in
ihrer aggressiven Zinssenkungspolitik seit einiger Zeit
maBgeblich von dem Motiv leiten, einer deflationaren
Entwicklung vorzubeugen. Auch flir Deutschland wur-
de das Risiko einer Deflation, anders als fir den Eu-
roraum insgesamt, im FrGhsommer noch relativ hoch
eingeschéatzt®.

Dennoch sind die Risiken einer Entwicklung nach
unten gréBer als die Chancen einer glinstigeren als der
prognostizierten Entwicklung. In diesem Jahr mangelt
es der Erholung noch an Robustheit, um potentielle
erneute gréBere negative Schocks etwa geopoliti-
scher Art zu verkraften. Dies umso mehr, als die Welt-
wirtschaft unveréndert US-zentriert ist. Eine Erholung
in den USA erscheint geradezu als Voraussetzung fur
eine deutliche globale Aufwartstendenz.

Doch auch mit einer von den USA angeflhrten
Erholung der Weltwirtschaft sind fir den weiteren
Prognosezeitraum erhebliche Risiken verbunden. Ins-
besondere steigt die Gefahr von Wechselkursschocks.
Denn mit einem anhaltenden Expansionsgefalle zu-
gunsten der USA verscharfen sich bereits bestehende
weltwirtschaftliche Ungleichgewichte. Dieses Problem
spiegelt sich insbesondere in einem weiter steigenden
Leistungsbilanzdefizit. Es entspricht gegenwértig
bereits etwa 5% des BIP. Ein weiterer Anstieg zeich-
net sich ab. Ob der Kapitalzustrom in die USA netto
dauerhaft in gleichem MaBe steigt, hadngt von einer
anhaltend hohen Attraktivitdt der Finanzanlagen ab.
Sie ware vor allem bei einer nachhaltigen Erholung der
Unternehmensertrdge und —investitionen in den USA
gegeben. Vorerst aber bleibt in den USA der private
Konsum die entscheidende Stiitze der Konjunktur.
Hinzu kommt das kréftig erhdhte gesamtstaatliche
Budgetdefizit. Die wieder rasch zunehmende &ffentli-
che Verschuldung kdnnte das Vertrauen in die Nach-

3 Zur Diskussion des Deflationsrisikos fur Deutschland vgl. J. Hinze,
E. Wohlers: Konjunktur ohne Schwung, in: WIRTSCHAFTSDIENST,
83. Jg. (2003), H. 7, S. 474 1.
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haltigkeit der Erholung und in die Glaubwurdigkeit der
Budgetpolitik beeintréachtigen.

Die Struktur der Kapitalzufliisse in die USA hat sich
erheblich von langfristigen Anlagen zu kurzfristigen
Geldern verschoben. Mit einer zugleich nachlassen-
den Attraktivitat ging eine kraftige Abwertung des Dol-
lar einher. Zudem nimmt die Bereitschaft zu Anlagen in
emerging markets mit der raschen Expansion in den
ostasiatischen Schwellenldndern und auch in Latein-
amerika seit einiger Zeit wieder zu. Aus all dem ergibt
sich das Risiko einer weiteren deutlichen Abwertung
des Dollars.

Starke Wechselkursédnderungen sind nicht unbe-
dingt ein Nullsummenspiel. Massive Anpassungspro-
bleme in den Aufwertungsl&ndern kénnen letztlich
die Weltwirtschaft belasten. Eine weitere gravierende
Abwertung des Dollars tréfe die einzelnen Regionen
allerdings nicht nur aufgrund einer Neuausrichtung
der internationalen Finanzstréme in unterschiedlichem
MaBe, sondern auch infolge unterschiedlicher Wech-
selkursregimes und -politiken. In Zeiten wirtschaft-
licher Schwache sind immer mehr Regierungen aus
Griinden der internationalen Wettbewerbsposition da-
ran interessiert, den AuBenwert der eigenen Wahrung
schwach zu halten. So hat die japanische Regierung
seit dem vergangenen Herbst wiederholt am Devisen-
markt interveniert, um eine Yen-Aufwertung gegen-
Uber dem Dollar Uber eine bestimmte Relation hinaus
zu verhindern. Dadurch soll nicht nur vermieden wer-
den, dass sich die Wettbewerbsposition japanischer
Unternehmen gegenlber amerikanischen Anbietern
verringert, sondern auch gegenlber Produzenten in
den Nachbarlédndern.

Seit einiger Zeit nehmen die Forderungen nach
einer Aufwertung insbesondere des gegenlber dem
Dollar fixierten, eingeschrankt konvertiblen Renminbi
zu. Ausschlaggebend hierfur sind steigende Devisen-
reserven, vor allem aber Chinas hohe Uberschiisse
im AuBenhandel; diese sind nicht zuletzt ein Ergebnis
der steigenden Wettbewerbsstarke infolge einer bei
sinkenden Inlandspreisen langeren realen, zusammen
mit der Dollarschwache auch effektiven nominalen
Abwertung.

Unter diesen Umstédnden wéchst auch das Risiko
internationaler Konflikte Uber die Wechselkursrela-
tionen. Je massiver sie ausgetragen werden, umso
starker kdnnte das Klima in der Weltwirtschaft beein-
tréchtigt werden.

537



