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Boom in der Weltwirtschaft
geht zu Ende

Klaus-Jiirgen Gern, Frank Oskamp,
Birgit Sander und Joachim Scheide

Zusammenfassung:

Die weltwirtschaftliche Expansion hat sich im
ersten Halbjahr 2006 in hohem Tempo fortge-
setzt. Die starke Dynamik im ersten Halbjahr
fiihrt dazu, dass wir unsere Prognose fiir das
Gesamtjahr 2006 deutlich von 4,5 Prozent im
Friihjahr auf 5 Prozent heraufgesetzt haben.
Allerdings scheint die Dynamik in den vergan-
genen Monaten etwas nachgelassen zu haben.
Zudem haben sich die monetdren Rahmenbe-
dingungen weiter verschlechtert. So erwarten
wir fiir das kommende Jahr eine merkliche
konjunkturelle Verlangsamung, wenngleich der
Produktionsanstieg in der Welt insgesamt mit
4,4 Prozent nochmals leicht iiber dem mit-
telfristigen Trend liegen diirfte. Spiirbar zu-
riickgehen wird die gesamtwirtschaftliche Ka-
pazitdtsauslastung vor allem in den Vereinig-
ten Staaten, wo sich die Expansion des priva-
ten Konsums voraussichtlich deutlich abschwad-
chen wird. Die Inflation diirfte, unter der Vor-
aussetzung konstanter Olpreise, im kommen-
den Jahr leicht zuriickgehen.

Die weltwirtschaftliche Expansion hat sich im
ersten Halbjahr 2006 in hohem Tempo fortge-
setzt. Der Anstieg des realen Bruttoinlandspro-
dukts im Vorjahresvergleich war mit einer ge-
schitzten Rate von knapp 5 Prozent wieder fast
so hoch wie im ersten Halbjahr 2004 (Abbil-
dung 1). Allerdings scheint die Dynamik in den
vergangenen Monaten etwas nachgelassen zu
haben. Darauf deutet die Entwicklung in den
Industrielandern hin, fiir die verldssliche sai-
sonbereinigte Reihen fiir die gesamtwirtschaft-
liche Produktion vorliegen. AuBerdem ist der
Welthandel im zweiten Quartal mit merklich
geringeren Raten ausgeweitet worden als in den
drei Quartalen zuvor (Abbildung 2).

Abbildung 1:
Reales Bruttoinlandsprodukt in der Welt 1997-20062.0
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8Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. — bGeschatzt auf der Basis der
grolen Industrielander (Vereinigte Staaten, Japan, Euroland, Vereinigtes
Konigreich, Kanada) sowie groRer Schwellenlander (China, Indien,
Russland, Brasilien, Mexiko und Stidkorea).

Quelle: OECD (2006a); eigene Berechnungen.
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Abbildung 2:
Welthandel 1997-20062
25 _Prozent
Nicht-OECD-Lander
20- \ 2

N

R R R N

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

8Real, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochge-
rechnet, gleitender 2-Quartalsdurchschnitt.

Quelle: OECD (2006a).



Weltkonjunktur und deutsche Konjunktur im Herbst 2006

Weltwirtschaft auf hoherem
Wachstumspfad

Die Weltwirtschaft expandiert nun schon seit
fast drei Jahren mit Raten von deutlich iiber 4
Prozent. Dieser Aufschwung folgt einer eben-
falls sehr kriftigen Expansionsphase am Ende
der 1990er Jahre; dazwischen lag ein relativ
milder Abschwung zu Beginn des neuen Jahr-
zehnts. Im Zuge dieser Entwicklung diirfte die
Auslastung der weltweiten Produktionskapazi-
taten auf ein hohes Niveau gestiegen sein. Dafiir
spricht vor allem der drastische Anstieg der
Rohstoffpreise, der sich bis zur Mitte dieses
Jahres vollzogen hat (Abbildung 3). Eine er-
hebliche Beschleunigung der Inflation auf der
Verbraucherebene ist dagegen nur in wenigen
Liandern zu verzeichnen, auch weil sich der
Lohnkostenauftrieb weltweit kaum beschleu-
nigt hat. Die zunehmende weltwirtschaftliche
Integration von Volkswirtschaften mit extrem
hohem Arbeitskraftepotential — zu nennen sind
insbesondere China und Indien — hat hier
ebenso dampfend gewirkt wie ein gestirktes
Vertrauen in die Stabilitdtsorientierung der
wichtigen Notenbanken.

Abbildung 3:

Olpreis und Rohstoffpreise ohne Energie 1997-2006
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Quelle: International Petroleum Exchange tber Thomson Finan-
cial Datastream; HWWA (2006).

Der wesentliche Grund dafiir, dass der Ver-
braucherpreisanstieg trotz der nun schon seit

mehreren Jahren anhaltenden kréftigen Pro-
duktionszuwiachse immer noch moderat ist,
diirfte darin liegen, dass sich das Wachstum des
Produktionspotentials der Weltwirtschaft er-
hoht hat — wiederum vor allem als Folge der
Integration Chinas und Indiens in die internati-
onale Arbeitsteilung. Der Anteil Chinas am
Weltbruttoinlandsprodukt (bewertet zu Kauf-
kraftparitdten) stieg von 3,5 Prozent im Jahr
1980 auf 15,4 Prozent im Jahr 2005, der Anteil
Indiens gleichzeitig von 3,3 Prozent auf 6 Pro-
zent.

Wie stark das Potentialwachstum angezogen
hat, lasst sich anhand statistischer Filterverfah-
ren ermitteln. Das Gewicht dieser stark wach-
senden Volkswirtschaften in der Weltwirtschaft
hat in den vergangenen 25 Jahren drastisch zu-
genommen. Die Schiatzwerte hingen allerdings
unter anderem von der erwarteten zukiinftigen
Entwicklung des weltweiten realen Brutto-
inlandsprodukts ab und sind daher mit erhebli-
cher Unsicherheit behaftet.! Diese lasst sich da-
durch verdeutlichen, dass zusétzlich Schatzun-
gen vorgenommen werden, bei denen fiir die
nahe Zukunft alternative, vergleichsweise stark
abweichende Konjunkturverldufe unterstellt
werden. Unser zentrales Szenario fiir diese
Schitzung (Szenario 1) unterstellt eine allmah-
liche Abschwichung des weltweiten Produkti-
onsanstiegs in den kommenden Jahren auf eine
Rate von etwas mehr als 4 Prozent. Als pessi-
mistische Variante wird eine weltweite Rezes-
sion? angenommen (Szenario 2), als optimisti-

1'Wir unterstellen dabei, dass sich das Produktions-
potential dhnlich entwickelt wie die tatsichliche Pro-
duktion im mittelfristigen Trend und verwenden zur
Schétzung einen Hodrick-Prescott-Filter. Bei Filter-
verfahren besteht allerdings grundsitzlich das Prob-
lem, dass die sich der Trendwert am Ende des
Schitzzeitraums dem tatsdchlichen Wert annahert.
Damit ist die Schatzung am aktuellen Rand, der na-
turgemiB am meisten interessiert, verzerrt. Um die-
sem Problem zu begegnen, haben wir Prognosewerte
fiir das reale Bruttoinlandsprodukt fiir den Rest des
Jahres 2006 und weitere vier Jahre verwendet. Da-
mit hangt der geschatzte Trendwert fiir dieses Jahr
und die jlingere Vergangenheit aber auch ab von den
Annahmen iiber das zukiinftige Wachstum.

2 Von einer Rezession in der Weltwirtschaft wird im
Allgemeinen gesprochen, wenn die Weltproduktion —
bewertet nach Kaufkraftparitdten — um weniger als
2,5 Prozent zunimmt. Wir unterstellen fiir Szenario 2



Boom in der Weltwirtschaft geht zu Ende

sche Variante eine kaum gebremste Fortsetzung
der gegenwirtigen starken Expansion (Szenario
3). Es zeigt sich, dass sich das Trendwachstum
bei allen drei Szenarien in den vergangenen
Jahren beschleunigt hat (Abbildung 4). Im Sze-
nario 1 ergibt sich eine Wachstumsrate des Pro-
duktionspotentials der Weltwirtschaft von ge-
genwairtig 4,3 Prozent, im optimistischen Sze-
nario 3 eine von 4,5 Prozent. Aber selbst unter
der Annahme, dass die Weltwirtschaft in den
kommenden Jahren durch eine ausgeprigte
Schwichephase geht, liegt das Potentialwachs-
tum mit reichlich 4 Prozent immer noch knapp
einen halben Prozentpunkt hoher als zu Beginn
des Jahrzehnts.

Abbildung 4:
Produktionsanstieg und Trendwachstum in der Weltwirtschaft
1970-20062
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genlber dem Vorjahr.

Quelle: IMF (2006); eigene Berechnungen und Prognosen.

Auch wenn sich die Weltwirtschaft damit auf
einem hoheren Wachstumspfad befindet, sind
die Risiken fiir die Preisniveaustabilitit nicht
gebannt. Darauf deutet auch die Tatsache hin,
dass sich bei allen Szenarien fiir das laufende
Jahr eine positive Abweichung der Weltpro-
duktion vom ihrem Trend ergibt (Abbildung 5).
Sie ist im Szenario 3 bei dem hochsten Potenti-
alwachstum allerdings recht gering. Auch in

einen Riickgang des Produktionsanstiegs auf nur
noch 2,5 Prozent im Jahr 2008 und eine nur lang-
same Erholung danach. Einen Riickgang des welt-
weiten Bruttoinlandsprodukts hat es seit 1970, dem
Zeitraum, fiir den die Daten des IMF (International
Monetary Fund) vorliegen, nicht gegeben.

Abbildung 5:
Reales Bruttoinlandsprodukt in der Welt 1970-20062 (Abwei-
chung vom Trend)
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Quelle: IMF (2006); eigene Berechnungen und Prognosen.

Szenario 1, bei einer graduellen Verlangsamung
der Weltwirtschaft, ist die Abweichung maiBig.
Sie entspricht in diesem Fall in etwa den fiir die
Jahre 2000 und 1997 geschitzten Werten. In
Szenario 2 — unter der Annahme einer bevor-
stehenden Weltrezession — ergibt sich hingegen
eine weltwirtschaftliche Kapazititsauslastung,
die ganz betrachtlich ist, fast so hoch wie in den
Jahren 1979 und 1989, als sich die Weltwirt-
schaft in einem ausgepriagten Boom befand. Der
gegenwirtig immer noch maiBige Anstieg der
Verbraucherpreise weltweit spricht zwar eher
fiir die beiden anderen Varianten. Aber auch
diese implizieren, dass der Preisauftrieb kon-
junkturell bedingt weiterhin zunimmt.

Leicht verlangsamter Aufschwung in
den Industrielandern

In den Industrieldindern hat sich der Produk-
tionsanstieg im Friihjahr etwas abgeschwécht.
Das reale Bruttoinlandsprodukt in den G7-Lan-
dern erhohte sich im zweiten Quartal 2006 mit
einer Rate von 2,9 Prozent, nachdem es im ers-
ten Quartal noch um 3,9 Prozent zugelegt hatte
(Abbildung 6). Dabei verlor insbesondere die
US-Konjunktur spiirbar an Fahrt, aber auch die
Produktion in Japan wurde deutlich verlang-
samt ausgeweitet. Hingegen setzte sich die
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kriftige Expansion im Euroraum sogar in be-
schleunigtem Tempo fort, und die Konjunktur
im Vereinigten Konigreich gewann ebenfalls an
Schwung. Die robuste Nachfrage in Europa ist
umso bemerkenswerter, als die privaten Haus-
halte und Unternehmen im Verlauf dieses Jah-
res nochmals durch eine kriftige Verteuerung
des Rohdls belastet wurden.

Abbildung 6:
Konjunktur in den G7-Landern 2002-20062.0
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8Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal auf
Jahresrate hochgerechnet. — bVereinigte Staaten, Japan, Kanada,
Deutschland, Frankreich, Italien und Vereinigtes Kénigreich.

Quelle: OECD (2006a); eigene Berechnungen.

Das reale Bruttoinlandsprodukt in den Ver-
einigten Staaten legte im Frithjahrsquartal mit
einer laufenden Jahresrate von nur noch 2,9
Prozent zu, nachdem es im ersten Quartal —
freilich begiinstigt durch Sondereffekte — noch
mit einer Rate von 5,6 Prozent gestiegen war
(Abbildung 7). Die konjunkturelle Verlangsa-
mung ist vor allem darin begriindet, dass der
private Verbrauch unter dem Eindruck energie-
preisbedingt geringerer Reallohnzuwichse und
nachlassender Beschéftigungsgewinne sowie als
Folge der gestiegenen Zinsen merklich an Dy-
namik verlor. Dazu kam ein starker Riickgang
der Wohnungsbauinvestitionen, der fiir sich
genommen den Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts um 0,6 Prozentpunkte verringerte. Die
Wohnungsbauinvestitionen sind nun seit drei
Quartalen abwarts gerichtet, nachdem sie zuvor
die wirtschaftliche Aktivitiat stark angeregt hat-
ten. Die konjunkturelle Verlangsamung spiegelt

sich auch am Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosen-
quote ist seit dem Friihjahr leicht gestiegen,
und die Zahl der Beschiftigten nahm in den
vergangenen Monaten verlangsamt zu (Abbil-
dung 8).

Abbildung 7:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den Vereinigten Staaten
2002-20062
Prozent
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Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal auf
Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: US Department of Commerce (2006)

Abbildung 8:
Arbeitsmarkt in den Vereinigten Staaten 2002-20062
Prozent Mill.
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Quelle: US Department of Labor (2006a).

Die Konjunktur in Japan erscheint trotz der
im zweiten Quartal nur schwachen Ausweitung
des realen Bruttoinlandsprodukts (Abbildung
9) robust. Dabei wirkte eine verlangsamte Aus-
landsnachfrage dampfend. Vor allem aber war
die schwache Ausweitung auf einen kraftigen
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Abbau der Lagerbestinde zuriickzufiihren sowie
auf einen starken Riickgang der offentlichen In-
vestitionen, der sich angesichts des inzwischen
erreichten recht niedrigen Niveaus dieser Aus-
gaben wohl nicht iiber ldngere Zeit fortsetzen
diirfte. Die iibrigen Komponenten der Inlands-
nachfrage blieben hingegen kriftig. Die Unter-
nehmensinvestitionen expandierten angesichts
hoher Gewinne weiter mit zweistelligen Raten,
und der private Verbrauch legte, angeregt von
steigenden Lohnen und zunehmender Beschif-
tigung, mit einer laufenden Jahresrate von 2,5
Prozent sogar beschleunigt zu.

Abbildung 9:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Japan 2002-20062
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8Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal auf
Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Cabinet Office (2006).

Im Euroraum setzte sich der konjunkturelle
Aufschwung fort;3 im zweiten Quartal nahm die
gesamtwirtschaftliche Produktion nochmals be-
schleunigt zu (Abbildung 10). Im ersten Halb-
jahr stieg das reale Bruttoinlandsprodukt mit
einer laufenden Jahresrate von knapp 3,5 Pro-
zent deutlich rascher als das Produktions-
potential. Die wesentlichen Impulse kamen da-
bei von der Inlandsnachfrage: Sowohl die Anla-
geinvestitionen als auch der private Konsum
wurden gegeniiber dem zweiten Halbjahr 2005
beschleunigt ausgeweitet. Die Lage am Ar-
beitsmarkt besserte sich dabei zusehends.

3 Fiir eine ausfiihrliche Analyse von Konjunktur und
Wirtschaftspolitik im Euroraum siehe den Beitrag
sEuroland: Konjunkturelle Expansion erreicht Hohe-
punkt®.

Abbildung 10:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Euroland 2002-20062
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8Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal auf Jah-
resrate hochgerechnet.

Quelle: Eurostat (2006).

Nach einer Phase der Schwiche im vergan-
genen Jahr hat sich die Konjunktur im Verei-
nigten Konigreich im Verlauf dieses Jahres
wieder erholt (Abbildung 11). Die gesamtwirt-
schaftliche Kapazitdatsauslastung erhohte sich
merklich. Getragen wurde die Belebung vor al-
lem vom privaten Verbrauch, aber auch von ei-
ner deutlichen Ausweitung der Anlageinvestiti-
onen. Sowohl Exporte als auch Importe nah-
men im ersten Halbjahr sehr rasch zu, letztere
freilich etwas stirker; der Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts wurde vom AuBenbeitrag ge-
dampft.

Abbildung 11:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Vereinigten Kdnigreich
2002-20062
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8Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal auf
Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Office for National Statistics (2006).
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Die neuen Mitgliedslinder der EU befinden
sich in einem kraftigen Aufschwung. Bereits im
zweiten Halbjahr 2005 hat hier eine sehr kraf-
tige Expansion der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion eingesetzt, die sich im laufenden Jahr
in nur wenig verringertem Tempo fortgesetzt
hat. Getragen wird die konjunkturelle Expan-
sion von einer starken Zunahme der Investitio-
nen, die insbesondere in Polen mit deutlich
zweistelligen Raten beachtlich ist. Aber auch
der private Verbrauch legte dank hoher Real-
lohnzuwichse und steigender Beschiftigung
kriftig zu. Zuletzt gingen auch von den Expor-
ten deutliche Anregungen aus.

Anhaltend hoher Produktionsanstieg
in den Schwellenldandern

Ein wesentlicher Faktor hinter der starken Zu-
nahme der Weltproduktion war die anhaltend
starke Ausweitung der wirtschaftlichen Aktivi-
tdt in den Schwellenlindern. Dabei war die
Konjunktur in allen Regionen kriaftig. In China
verstirkte sich — unerwartet und entgegen den
Wiinschen der Regierung — die seit Jahren sehr
hohe Dynamik nochmals (Abbildung 12). Das
reale Bruttoinlandsprodukt lag im zweiten

Abbildung 12:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in China
2002-20062
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8Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: National Bureau of Statistics of China (2006).

Quartal um mehr als 11 Prozent hoher als ein
Jahr zuvor; auch die Industrieproduktion nahm
beschleunigt zu — mit einer Rate von nahezu 20
Prozent. Die Struktur der Nachfrage blieb un-
verdndert: nach wie vor steigen vor allem die
Investitionen und die Exporte stark. Auch die
Produktion in den {ibrigen asiatischen Schwel-
lenldndern blieb kréftig aufwarts gerichtet; in
nahezu allen Lindern nahm das reale Brutto-
inlandsprodukt mit Raten von mehr als 5 Pro-
zent zu. In Lateinamerika, das als wichtiger
Rohstoffexporteur von den hohen Rohstoffprei-
sen profitiert, hat die Konjunktur im Verlauf
des ersten Halbjahrs deutlich an Schwung ge-
wonnen. Hier lagen die Zuwachsraten der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion in der Regel
ebenfalls — und zum Teil deutlich — {iber 5 Pro-
zent. Lediglich in Brasilien war der Produkti-
onsanstieg als Folge der zuriickliegenden re-
striktiven Geldpolitik schwicher, doch hat sich
die Wirtschaft auch hier spiirbar belebt. In
Russland schlieBlich ging der Produktionsan-
stieg im ersten Quartal von 7 auf 5,5 Prozent zu-
riick. Dies war zwar wohl zum Teil durch un-
giinstige Witterung bedingt. Gleichzeitig wirkte
aber auch die fortgesetzte reale Aufwertung des
Rubel ddmpfend. So nahmen die Importe vo-
lumenmaBig sehr viel starker zu als die Exporte,
und die Industrieproduktion stieg nur noch
maBig.

Allmahlich zunehmender Preisdruck

Der Verbraucherpreisanstieg hat sich in den
vergangenen Monaten wieder beschleunigt; im
Sommer betrug er in den OECD-Léandern insge-
samt wieder etwa 3 Prozent (Abbildung 13). Seit
etwa 2 Jahren ist ein Aufwartstrend bei der
Teuerung zu beobachten, besonders ausgepragt
in den G7-Landern, wo der Preisanstieg inzwi-
schen genauso hoch ist wie in den OECD-Lan-
dern insgesamt, nachdem er zu Beginn dieses
Jahrzehnts noch deutlich niedriger gewesen
war.
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Abbildung 13:
Verbraucherpreisanstieg in den Industrielandern 2002-20062
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8Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: OECD (2006a); IMF (2006).

Erheblich verstarkt hat sich seit Anfang 2004
der Preisauftrieb in den Vereinigten Staaten, wo
die Inflationsrate im Juli dieses Jahres 4,1 Pro-
zent betrug (Abbildung 14). Ein wesentlicher
Faktor ist der fortgesetzte und kraftige Anstieg
der Preise fiir Rohstoffe, insbesondere fiir Roh-
0l. Doch auch die Kernrate der Inflation, die
sich lange Zeit kaum verdndert hatte, ist seit
April spiirbar gestiegen. Hier wirkt sich nicht
zuletzt aus, dass der Auftrieb bei den Arbeits-
kosten in der Tendenz merklich zugenommen
hat. Bei der inzwischen recht hohen gesamtwirt-
schaftlichen Kapazititsauslastung sind auch die
Lohnstiickkosten verstirkt aufwirts gerichtet.
Bereits seit langerer Zeit beschleunigt sich der
Preisauftrieb im Vereinigten Konigreich, wenn-
gleich das Inflationsziel der Bank von England
(2 Prozent) auch zuletzt nur leicht Giberschritten
wurde. In Japan ist die verstirkte Teuerung
hingegen ein Phianomen der ersten Halbjahres
2006; hier ist im iibrigen lediglich die zuvor
herrschende Deflationstendenz iiberwunden
worden. Auf der Verbraucherstufe sind die
Preise bisher nicht nennenswert gestiegen;
ohne Nahrungsmittel und Energie waren sie so-
gar weiter leicht riicklaufig. Eine Ausnahme im
allgemeinen Bild sich verstirkender Teuerung
ist der Euroraum. Hier ist die Inflationsrate seit
Jahren nahezu unverdndert. Die Effekte der ge-
stiegenen Energiepreise wurden durch nachlas-
senden Preisdruck bei anderen Giitern kom-

Abbildung 14:
Verbraucherpreisanstieg in den groRen Industrielandern 2002-
20062
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pensiert; die Kernrate der Inflation ist im Jahr
2005 gesunken und verharrt seither bei 1,5 Pro-
zent.

Verschlechterte monetare Rahmen-
bedingungen

Die Geldpolitik ist vor dem Hintergrund stei-
gender gesamtwirtschaftlicher Kapazititsaus-
lastung und zunehmender Inflationsrisiken seit
dem Friihjahr weltweit gestrafft worden. In na-
hezu allen Industrielandern wurden die geldpo-
litischen Ziigel angezogen. Aber auch in den
meisten Schwellenlindern wurden die Noten-
bankzinsen angehoben, nur vereinzelt — etwa in
Brasilien und Indonesien — wurde die Geldpo-
litik angesichts nachlassender Stabilitatsrisiken
gelockert. Die langfristigen Zinsen, die in der
ersten Jahreshilfte merklich gestiegen waren,
tendierten hingegen zuletzt nicht weiter auf-
wirts. Die in den vergangenen Jahren mit der
sehr expansiven Geldpolitik in den Industrie-
landern geschaffene Liquiditdt hat den Aktien-
markten, in vielen Lindern auch den Immobi-
lienmarkten, erhebliche Impulse gegeben. In-
zwischen mehren sich in einigen Landern, nicht
zuletzt in den Vereinigten Staaten, die Anzei-
chen, dass der Boom am Immobilienmarkt zu
Ende geht, und im Friihjahr triibte sich das
Klima an den Aktienmérkten spiirbar ein. Dies
erwies sich zwar als voriibergehend; gleichwohl
haben sich die monetiren Rahmenbedingungen
inzwischen spiirbar verschlechtert.

Fortgesetzter Anstieg der Notenbank-
zinsen in den Industrieldndern

Der Prozess der geldpolitischen Straffung in
den Industrielandern hat im Verlauf dieses Jah-
res an Breite gewonnen. In den Vereinigten
Staaten wurde der Zielsatz fiir die Federal
Funds Rate schrittweise, auf nunmehr 5,25 Pro-
zent, erhoht — ein Niveau, das als neutral oder
leicht restriktiv gelten kann. Die Europiische
Zentralbank (EZB) setzte ihren Ende des ver-
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gangenen Jahres begonnen Zinserh6hungskurs
angesichts des kriftigen Konjunkturaufschwungs
in beschleunigtem Tempo fort. Bei einem Ni-
veau des Leitzinses von 3 Prozent sind die Anre-
gungen von dieser Seite im Euroraum deutlich
geringer geworden; die Geldpolitik wirkt derzeit
aber immer noch expansiv. In Japan hat die
Notenbank im Frithjahr begonnen, ihr Liquidi-
titsziel — die Hohe der Uberschussreserven der
Geschiftsbanken bei der Notenbank — zu ver-
ringern. Im Juli ist sie dann zu einer Zinssteue-
rung zuriickgekehrt; sie hat die seit 2001 be-
triebene Nullzinspolitik beendet und den Zins-
satz fiir Tagesgeld steigen lassen und den Dis-
kontsatz angehoben. Allerdings sind die Zinsen
mit 0,25 bzw. 0,125 Prozent nach wie vor sehr
gering. Im Vereinigten Konigreich schlieflich
erhohte die Bank von England den Leitzins an-
gesichts einer drohenden Verfehlung des Infla-
tionsziels im Sommer um 25 Prozentpunkte auf
4,75 Prozent. Damit wirkt die Geldpolitik leicht
restriktiv.

In den kommenden Monaten diirfte die
Geldpolitik in den Industrieldindern insgesamt
noch etwas gestrafft werden. So diirfte die Bank
von Japan ihren Kurs geldpolitischer Normali-
sierung im Prognosezeitraum fortsetzen und
den Tagesgeldzinssatz allméhlich bis zum Ende
des kommenden Jahres auf 1 Prozent erhthen
(Tabelle 1). Fir den Euroraum sind ebenfalls
noch weitere Zinsanhebungen zu erwarten. Die
EZB diirfte den Schliisselzins angesichts der
kraftigen Konjunktur und einer Inflationsrate,
die hartnéckig oberhalb des Ziels verharrt, noch
um einen halben Prozentpunkt anheben. Bei
dem dann erreichten Niveau der kurzfristigen
Zinsen gehen im kommenden Jahr von der
Geldpolitik im Euroraum wohl keine Impulse
mehr fiir die Konjunktur aus. Angesichts einer
im Jahr 2007 voraussichtlich deutlich abge-
schwichten konjunkturellen Dynamik wird die
EZB ihre Zinsen im nichsten Jahr wohl nicht
mehr erhoéhen. In den Vereinigten Staaten
diirfte der Hohepunkt des Zinszyklus inzwi-
schen erreicht sein. Allerdings wird die US-No-
tenbank trotz zunehmender Anzeichen fiir eine
konjunkturelle Verlangsamung mit Zinssen-
kungen vermutlich noch etwas warten, da die
inflationdren Risiken in den vergangenen
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Tabelle 1:
Rahmendaten fiir die Konjunkturprognose 2005, 2006 und 2007

2005 2006 2007

I Il % | I e Iva [a I nma v
Kurzfristige Zinsen
Vereinigte Staaten (Fed Funds
Rate) 25 29 35 40 45 49 53 53 50 48 45 43
Japan (Tagesgeldzins) 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,3 0,5 07 08 08 1,0
Euroland (3-Monatszins) 2,1 2,1 2,1 2,3 2,6 29 3,3 3,7 38 38 36 36
Wechselkurse
US-Dollar/Euro 1,31 1,26 122 119 120 127 128 128 128 128 128 128

_Yen/US-Dollar 104,7 1076 111,2 118,0
Olpreis (Brent) in US-Dollar 476 516 61,6 56,9
HWWA-Index fiir Industrierohstoffe  147,6 143,0 144,4 1524

174
619 698 750 720 70,0 700
1711

1150 1150 1150 1150 1150 1150 1150
700 70,0

196,0 2045 2035 2019 2004 1984 196,3

3prognose.

Quelle: HWWA (2006); IMF (2006); Federal Reserve Bank of St. Louis (2006); EZB (2006a); eigene Prognosen.

Monaten zugenommen haben. Wir erwarten,
dass die Fed Anfang des kommenden Jahres
beginnen wird, die Federal Funds Target Rate
allmahlich zu senken. Spiirbare Anregungen fiir
die Konjunktur werden von der Geldpolitik in
den Vereinigten Staaten freilich allenfalls gegen
Ende des nachsten Jahres ausgehen. Fiir das
Vereinigte Konigreich unterstellen wir unver-
dnderte Notenbankzinsen iiber den gesamten
Prognosezeitraum.

Nur wenig hohere langfristige Zinsen

In der ersten Jahreshilfte 2006 zogen die lang-
fristigen Zinsen in den Industrieldndern spiir-
bar an, nachdem sie in den anderthalb Jahren
zuvor trotz kraftig steigender Notenbankzinsen
auf historisch sehr niedrigem Niveau geblieben
waren oder sogar abwirts tendiert hatten (Ab-
bildung 15). Der Zinsanstieg am langen Ende
hat sich im Sommer nicht fortgesetzt, so dass
sich die Differenz zwischen langfristigen und
kurzfristigen Zinssitzen zuletzt wieder verrin-
gert hat. In den Vereinigten Staaten bildete sich
sogar eine inverse Zinsstruktur heraus. Gegen
die Interpretation, dass diese Konstellation —
wie haufig in der Vergangenheit — eine bevor-
stehende Rezession signalisiert, spricht vor al-
lem die Tatsache, dass das Zinsniveau im Ver-

gleich zu fritheren Phasen einer inversen Zins-
struktur niedrig ist (Fed paper). Derzeit liegen
die langfristigen Zinsen in den Vereinigten
Staaten unter den kurzfristigen, obwohl die
Geldpolitik nur leicht restriktiv ausgerichtet ist.

Fir das niedrige Niveau der langfristigen
Zinsen gibt es eine Reihe von Griinden (OECD
2006b): So hat sich offenbar das Vertrauen in
die Fahigkeit der Notenbanken, auf mittlere
Sicht die Inflation gering zu halten, erhoht,
wohl auch weil die Inflation tatsichlich in der
jingsten Zeit trotz der betrachtlichen Rohstoff-
preisanstiege relativ stabil geblieben ist. In der
Folge ist die Risikopriamie gesunken. In vielen
Schwellenldndern hat sich seit Ende der 1990er
Jahre die Ersparnis erhoht, hiufig verbunden
mit einer verringerten Investitionsneigung, so
dass weltweit ein Uberschuss an Ersparnis be-
steht, der das globale Zinsniveau gesenkt hat
(Bernanke 2005). Dies geht einher mit steigen-
den Uberschiissen in der Leistungsbilanz und
einer starken Akkumulation von Devisenreser-
ven, insbesondere in Form von US-Staatsanlei-
hen. Dabei ist dieser Prozess nur zu einem Teil
Resultat von Devisenmarktinterventionen asia-
tischer Notenbanken, mit dem Ziel eine (starke)
Aufwertung der heimischen Wihrung gegen-
iiber dem US-Dollar zu verhindern. Im Wesentli-
chen sind die Kapitalfliisse privaten Ursprungs,
verursacht durch die geringe Aufnahmefzhig-
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Abbildung 15:
Kurz- und langfristige Zinsen in den Vereinigten Staaten, Japan
und dem Euroraum 2002-2006
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Quelle: OECD (2006a).

keit inlandischer Kapitalmarkte. Wesentlich bei-
getragen zum niedrigen Zinsniveau hat aber
wohl auch der starke Anstieg der Liquiditit in
den Industrielindern (Abbildung 16), der mit
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der expansiven Geldpolitik in den vergangenen
Jahren verbunden war. In ihrem Bemiihen um
ertragreiche Anlageformen haben die Anleger
die Kurse fiir langfristige Papiere nach oben
getrieben.

Abbildung 16:
Verhéltnis von Geldmenge zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
in OECD-Léndern 1987-20062

2000 I1=1,0
13-
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4Geldmenge in breiter Abgrenzung. — BTrend ist geschatzt Uber den
Stitzzeitraum 1987 | bis 2000 IV und bis 2006 Il extrapoliert.

Quelle: OECD (2006a); eigene Berechnungen.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir, dass
sich an den starken Kapitalzufliissen aus den
asiatischen Schwellenlindern und - zuletzt
immer wichtiger — den 6lproduzierenden Lan-
dern wenig dndern wird. Dies spricht fiir wei-
terhin niedrige langfristige Zinsen. Dagegen ist
ein Argument fiir hohere Zinsen, dass die
Liquiditatsversorgung in den Industrielindern
mit der Straffung der Geldpolitik weniger
reichlich wird. Allerdings ist mit einer deutlich
restriktiven Ausrichtung der Geldpolitik nicht
zu rechnen. Einem Zinsanstieg am langen Ende
wirkt gleichzeitig entgegen, dass sich die Infla-
tionserwartungen und damit auch die Erwar-
tungen iiber die zukiinftigen kurzfristigen Zin-
sen mit schwicher werdender Konjunktur ver-
ringern. Alles in allem rechnen wir damit, dass
das Niveau der langfristigen Zinsen im weiteren
Verlauf dieses Jahres und im nichsten Jahr al-
lenfalls geringfiigig steigt.
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Geldpolitische Straffung dampft
Preisentwicklung an den Mdrkten fiir
Vermogenswerte

Die kriftige Ausweitung der Liquiditat hat auch
den Aktienmirkten und nicht zuletzt den Im-
mobilienmérkten in vielen Lindern betrichtli-
che Impulse gegeben.4 Die Immobilienpreise
sind in vielen Lindern in den vergangenen Jah-
ren sehr stark gestiegen (Abbildung 17). Hier-
von wurde die gesamtwirtschaftliche Expansion
spiirbar angeregt. Zum einen nahm die Aktivitat
im Wohnungsbau zum Teil kraftig zu. Zum an-
deren erhohte sich die Konsumneigung der pri-
vaten Haushalte infolge der durch die Wertstei-
gerung bei Wohnimmobilien bedingten Vermo-
genszuwachse.

Abbildung 17:
Immobilienpreise in ausgewahlten Landern 1998-2006
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Quelle: Institut National de la Statistique et des Etudes Econo-
miques (I.N.S.E.E.), Nationwide Anglia Building Society, The
Economic and Social Research Institute (ESRI), US Office of
Federal Housing Enterprise Oversight: alle Angaben (iber Thom-
son Financial Datastream; BIS (Bank for International Settle-
ment) Berechnungen auf der Basis nationaler Daten; EZB
(2006b); eigene Berechnungen.

4 Wichtige Ausnahmen sind freilich Japan und
Deutschland, wo die Immobilienpreise seit Jahren
nach unten gehen.

Im Verlauf dieses Jahres hat sich die Ent-
wicklung an den Immobilienméarkten differen-
ziert. Wahrend die Preise an den Boommarkten
im Euroraum weiter deutlich zulegten, flachte
sich der Anstieg der Immobilienpreise in den
Vereinigten Staaten mit dem Ende der geldpo-
litischen Anregungen stark ab. Zuletzt lagen
hier die Preise fiir bestehende Einfamilienhédu-
ser im nationalen Durchschnitt nur noch wenig
hoher als ein Jahr zuvor. Fiir den Prognosezeit-
raum erwarten wir, dass sich im Zuge der weite-
ren Zinsanhebungen durch die EZB der Immo-
bilienpreisanstieg auch im Euroraum merklich
verlangsamt. Einen Einbruch der Immobilien-
preise halten wir jedoch bei dem von uns unter-
stellten Zinspfad weder fiir die Vereinigten
Staaten noch fiir den Euroraum fiir wahr-
scheinlich. Vielmehr stehen die Chancen fiir
eine ,weiche Landung® gut, wie sie im Verei-
nigten Konigreich nach der monetidren Straf-
fung in den Jahren 2003/04 zu verzeichnen
war: Mit moderaten Zinsanhebungen war es
dort gelungen, die zuvor sehr starke Inflation
am Immobilienmarkt zu brechen, ohne eine Re-
zession zu verursachen.

An den Aktienmérkten ist es im Friihjahr —
nach kriftigen Kursanstiegen zuvor — zu einer
Korrektur gekommen (Abbildung 18). Hierzu
hat nicht zuletzt beigetragen, dass sich ange-
sichts der iiberraschend starken weltwirtschaft-
lichen Aktivitat, drastischen Preisanstiegen an
den Rohstoffmarkten und zunehmender allge-
meiner Inflationsrisiken eine raschere und stir-
kere Straffung der Geldpolitik abzeichnete, als

Abbildung 18:
Aktienkurse in grofien Industrieldndern 1998-2006

1998 1=100
00 -

180 - III\*\\Eurostoxx
160 - H W

140 - y

120 -

60 - Nikkei 300

40 ] ] N \ [ ] | I
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Quelle: Thomson Financial, Datastream.
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zuvor erwartet worden war. Im Sommer stabili-
sierten sich die Rohstoffpreise, und es mehrten
sich die Anzeichen fiir eine bevorstehende
konjunkturelle Abkiihlung in den Industrielan-
dern, so dass die Zinsdngste an den Finanz-
mairkten nachlieBen und die Aktienkurse in den
vergangenen Wochen wieder aufwirts gerichtet
waren. Gleichwohl haben sich die monetédren
Rahmenbedingungen vonseiten der Aktien-
mairkte im vergangenen halben Jahr wohl ver-
schlechtert. Hierfiir spricht auch, dass es im
Frithjahr zu Finanzmarktturbulenzen in einer
Reihe von Emerging Markets kam. Diese hatten
zwar unmittelbar nur eine geringe weltwirt-
schaftliche Bedeutung, da sie nur kurze Zeit an-
hielten und sich auf wenige Lander beschrank-
ten.5 Sie konnen aber als Indikator dafiir gelten,
dass das Risikobewusstsein an den Finanz-
markten wieder héher geworden ist.

Kurs der Finanzpolitik anndhernd
neutral

Die Konjunktur in den Industrielindern wird
im Prognosezeitraum von der Finanzpolitik nur
wenig beeinflusst. In den Vereinigten Staaten
ist ein erheblicher Teil der fiir das laufende
Haushaltsjahr zu erwartenden Riickfithrung des
Defizits des Bundes von 2,6 auf 2,1 Prozent
konjunkturell bedingt. Vor allem die Steuerein-
nahmen sprudeln dank weiter gestiegener Ge-
winne und einer beschleunigten Zunahme der
Einkommen kriftig. Das strukturelle Budget-
defizit wird nur leicht abnehmen (Abbildung
19). Im kommenden Jahr wirkt die sich ver-
schlechternde Konjunktur einer weiteren Riick-
fiihrung des Haushaltsdefizits entgegen; die
Finanzpolitik ist bei einer geplanten Halbierung
des Ausgabenanstiegs leicht restriktiv ausge-
richtet.

5 Betroffen waren vor allem Linder mit hohen Leis-
tungsbilanzdefiziten, insbesondere Ungarn und die
Tirkei, wo die Aktienkurse einbrachen und die Wah-
rungen stark abwerteten, sowie eine Reihe von Mark-
ten im Nahen Osten und in Nordafrika, wo eine
durch die Oleinnahmen gespeiste Aktienblase platzte.
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Abbildung 19:
Struktureller Budgetsaldo in groRen Industrielandern 2003-
20078

Vereinigte Staaten Japan
2_Prozent 2_PrOZent
S e B B
L
4- 4-
6~ -6-

8- 8- ' ' '

Euroland Vereinigtes Konigreich
, Prozent 5.Prozent
e — 0
A0
4- 4-

6- 6-
-8

72003 2004 2005 2006 2007

B-
2003 2004 2005 2006 2007

4 Relation zum Bruttoinlandsprodukt. 2006 und 2007: Prognose.

Quelle: OECD (2006b); US Department of the Treasury (2006);
eigene Berechnungen.

In Japan macht die Konsolidierung der
Staatsfinanzen trotz der guten Konjunktur nur
langsam Fortschritte. Eine langerfristige Strate-
gie zur Wiederherstellung solider finanzieller
Grundlagen des Staates befindet sich zurzeit im
Prozess der Verabschiedung. Demnach soll der
Schwerpunkt bei der Riickfithrung des Budget-
defizits auf Ausgabenkiirzungen liegen und
nicht auf Steuererh6hungen. So ist eine Anhe-
bung der Mehrwertsteuer im néichsten Jahr
nicht mehr wahrscheinlich. Ausgabenkiirzun-
gen im erforderlichen AusmaB erscheinen frei-
lich unwahrscheinlich. Zum einen ist das Ni-
veau der Investitionen in die staatliche Infra-
struktur schon stark verringert worden. Zum
anderen wiren bereits deutliche Einschnitte der
Anspriiche an das Sozialsystem nétig, nur um
einen Anstieg der Ausgaben fiir Rente, Gesund-
heit und Pflege zu verhindern. Deshalb ist auf
langere Sicht wohl doch eine nennenswerte
Verbreiterung der Steuerbasis und/oder eine
Anhebung der Steuersitze zu erwarten, soll das
Ziel bis zum Jahr 2010 einen Primériiberschuss
zu erreichen, nicht aus dem Auge verloren wer-
den. Im laufenden und im kommenden Jahr
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wird die Finanzpolitik aber wohl nur leicht re-
striktiv sein.

Auch in Euroland kommt die Riickfiihrung
des strukturellen Fehlbetrags in den offentli-
chen Haushalten kaum voran. Nach einem
deutlichen Riickgang im vergangenen Jahr
steigt das konjunkturbereinigte Defizit in die-
sem Jahr wohl wieder etwas an; die zu erwar-
tende Abnahme des tatsdchlichen Defizits ist
allein der guten Konjunktur geschuldet. In einer
Reihe von Lindern, die zuvor das fiskalische
Ziel eines ausgeglichenen oder positiven struk-
turellen Budgetsaldos bereits erreicht hatten, so
in Irland, Belgien, Finnland und den Nieder-
landen, wurden expansive MaBnahmen ergrif-
fen. In den meisten iibrigen Lindern war die
Veranderung des strukturellen Saldos nur ge-
ring. Lediglich in Portugal und in Griechenland,
wo die fiskalische Position besonders ungiinstig
war, kam es zu erheblichen Konsolidierungsan-
strengungen. Im kommenden Jahr wird die Fi-
nanzpolitik nur wenig restriktiv ausgerichtet
sein. Zwar wird das strukturelle Defizit in
Deutschland und auch in Italien wohl spiirbar
zuriickgehen;® in Euroland insgesamt éndert es
sich allerdings kaum.

Im Vereinigten Kénigreich wird die Regie-
rung angesichts der Ambitionen des Schatz-
kanzlers auf den Posten des Premierministers
im Prognosezeitraum wohl auf nennenswerte
Abgabenerhohungen verzichten. Der Ausga-
benanstieg diirfte allenfalls die Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts erreichen, da es an-
dernfalls zu einer Verletzung der Haushaltsre-
gel kdme, nach der konsumtive Ausgaben —
iiber einen vollstindigen Konjunkturzyklus hin-
weg — nicht iiber Schulden finanziert werden
diirfen.” Insgesamt wirkt die Finanzpolitik im
Vereinigten Konigreich in diesem und im néchs-
ten Jahr neutral.

6 Zur Darstellung und Bewertung der Finanzpolitik
in Deutschland siehe den Beitrag ,Konjunktureller
Hohepunkt in Deutschland wird {iberschritten“ in
diesem Heft.

7 Die Regierung hat sich kiirzlich durch eine Neu-
datierung des Konjunkturzyklus auf den Zeitraum
1997/98 bis 2008/09 einen gewissen Spielraum ge-
schaffen.

Ausblick: Allmahliche Abschwachung
der weltwirtschaftlichen Dynamik

Die weltweite Straffung der geldpolitischen Zii-
gel hat bereits begonnen Wirkung zu zeigen,
und wir erwarten, dass sich das Tempo der
weltwirtschaftlichen Expansion in diesem und
im nichsten Jahr verringert. Zu einem ausge-
prigten konjunkturellen Einbruch diirfte es
nach unserer Einschitzung allerdings nicht
kommen. Den bremsenden Faktoren — insbe-
sondere einer als Resultat der gestiegenen Zin-
sen zu erwartende Abflachung des Anstiegs der
Immobilienpreise und eine damit zusammen-
héngende Anpassung der Sparneigung der pri-
vaten Haushalte, vor allem in den Vereinigten
Staaten — steht dank hoher Kapazititsauslas-
tung und einer ausgesprochen giinstigen finan-
ziellen Situation der Unternehmen ein robustes
Investitionsklima gegeniiber. Hinzu kommt,
dass die von der fortschreitenden Globalisie-
rung der Produktionsprozesse ausgehenden An-
regungen fiir die Weltproduktion weiter fiihlbar
sein werden. Fiir die Prognose ist ein Olpreis
angenommen, der sich auf dem Niveau von 70
US-Dollar stabilisiert (vgl. Tabelle 1). Die Wech-
selkurse von Euro und Yen gegeniiber dem US-
Dollar verandern sich annahmegemaB nicht.
Bestimmend fiir die Abschwichung der
Weltkonjunktur ist die Entwicklung in den Ver-
einigten Staaten. Wir erwarten, dass die Ex-
pansion des realen Bruttoinlandsprodukts im
zweiten Halbjahr und im kommenden Jahr ge-
ringer ausfillt als das Wachstum des Produkti-
onspotentials. MaBigeblich hierfiir ist eine spiir-
bar verlangsamte Ausweitung des privaten Kon-
sums (Tabelle 2). Die real verfiigbaren Ein-
kommen steigen bei nachlassendem Beschafti-
gungsaufbau in verringertem Tempo, und diese
Entwicklung diirfte im Prognosezeitraum nicht
durch eine weitere Riickfithrung der Ersparnis
kompensiert werden. Vielmehr diirfte die Spar-
quote der privaten Haushalte tendenziell zu-
nehmen angesichts der Tatsache, dass der Ver-
mogenszuwachs durch die Hoherbewertung von
Immobilien, der die Konsumneigung in den
vergangenen Jahre erheblich erhoht hatte, wohl
zundchst zum Ende gekommen ist. Die Abkiih-
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lung am Immobilienmarkt zeigt sich auch in der
Aktivitdit im Wohnungsbau, wo Baugenehmi-
gungen und Auftragseinginge darauf hinwei-
sen, dass sich der Riickgang fortsetzen wird. Bei
den Unternehmensinvestitionen deuten hinge-
gen die Indikatoren auf eine zunichst weiter
kriftige Zunahme hin. Bei hoher Kapazitats-
auslastung, hohen Gewinnen und immer noch
giinstigen Finanzierungsbedingungen bleibt die
Investitionstitigkeit iiber den gesamten Prog-
nosezeitraum deutlich aufwérts gerichtet. Stiit-
zend wirkt iiberdies eine kaum nachlassende
Nachfrage aus dem Ausland, die dazu fiihrt,
dass der Wachstumsbeitrag des realen AuBlen-
beitrags im kommenden Jahr zum ersten Mal
seit 1995 leicht positiv ist. Bei alledem steigt die
Arbeitslosenquote im Verlauf allméhlich an. Die
Inflation geht mit Abklingen des Energiepreis-
anstieges deutlich zuriick.

Tabelle 2:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten 2004—-2007

2004 2005 20062 20072

Bruttoinlandsproduktb 39 32 35 27
Inlandsnachfrage® 44 33 33 24
Privater Verbrauch 39 35 29 23
Staatsnachfrage 19 09 24 20
Anlageinvestitionen 73 75 46 30
Ausriistungen und Software 73 89 72 60
Gewerbliche Bauten 2,2 11 68 22
Wohnungsbau 99 86 -06 -20
Lagerinvestitionen® 04 -03 03 00
AuRenbeitrag® -07 -03 00 0,1
Exporte 92 68 84 69
Importe 108 61 58 38
Verbraucherpreise 27 34 36 25
Arbeitslosenquoted 55 51 47 48
Leistungsbilanzsaldo® 57 64 65 62
Budgetsaldo des Bundes€ -34 -26 -21 -23

Prognose. — PReal. — CVerénderung in Prozent des realen Bruttoin-
landsprodukts des Vorjahres. — dIn Prozent der Erwerbspersonen. —
€In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: US Department of Commerce (2006); US Department of
Labor (2006a, 2006b); US Department of the Treasury (2006);
eigene Berechnungen und Prognosen.

In Japan setzt sich der konjunkturelle Auf-
schwung im Prognosezeitraum fort. Fiir das
zweite Halbjahr 2006 erwarten wir einen recht
kraftigen Anstieg der gesamtwirtschaftlichen
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Produktion, der weiterhin vor allem von der
Binnennachfrage getragen wird, deren Zuwachs
sich auch im weiteren Prognosezeitraum kaum
verlangsamt. Auch im kommenden Jahr steigt
der private Verbrauch als Folge spiirbarer Real-
einkommenszuwachse deutlich. Kraftige Pro-
duktivititszuwachse lassen dabei den Anstieg
der Unternehmensgewinne intakt, so dass die
Investitionen in nur wenig verringertem Tempo
weiter ausgedehnt werden (Tabelle 3). Der Pro-
duktionsanstieg diirfte auch im Verlauf des Jah-
res 2007 Uber das Wachstum des Produktions-
potentials hinausgehen; die Arbeitslosigkeit
geht weiter zuriick. Die Verbraucherpreise wer-
den allméhlich deutlicher steigen.

Tabelle 3:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 20042007

2004 2005 20062 20072

Bruttoinlandsproduktb 2,3 2,6 2,8 2,6
Privater Verbrauch 1,9 2,1 1,9 2,1
Staatskonsum 2,0 1,7 05 1,3
Anlageinvestitionen 11 3,6 53 52

Unternehmens-

investitionen 4,7 78 9,9 7.9
Wohnungsbau 2,0 -0,7 14 28
Offentliche
Investitionen -8,8 -5,9 -1,2 -3,5
Lagerinvestitionen® -0,2 0,1 -0,1 -0,2
AuRenbeitrag® 08 0,3 0,5 0,0
Exporte 13,9 7,0 9,8 58
Importe 8,5 6,3 73 71
InIandsnachfrageb 15 24 2,3 2,6
Verbraucherpreise 0,0 -0,3 0,3 0,7
Arbeitslosenquoted 47 44 41 38

Leistungsbilanzsaldo® 3,7 3,6 4,2 4,0

Gesamtstaatlicher
Finanzierungssaldo® -6,3 -5,2 -4.8 4.0

8Prognose. — bReal. — CVeranderung in Prozent des realen Bruttoin-
landsprodukts des Vorjahres. — din Prozent der Erwerbspersonen. —
€In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Cabinet Office (2006); OECD (2006a, 2006b); eigene
Berechnungen und Prognosen.

Im Euroraum wird die konjunkturelle Ex-
pansion im weiteren Verlauf dieses Jahres kraf-
tig bleiben, doch diirfte der Hohepunkt bei den
Zuwachsraten des realen Bruttoinlandspro-
dukts vor dem Hintergrund einer schwécher
werdenden Auslandskonjunktur, eines hdéher



Boom in der Weltwirtschaft geht zu Ende

bewerteten Euro und gestiegener Zinsen inzwi-
schen erreicht sein. Im kommenden Jahr wird
sich das konjunkturelle Fahrttempo nochmals
verlangsamen. So werden die Anregungen von
der AuBenwirtschaft weiter nachlassen. Aber
auch die Expansion der Inlandsnachfrage
diirfte sich als Folge der strafferen Geldpolitik
und einer insgesamt leicht dampfenden Fi-
nanzpolitik leicht abschwichen. Nachdem die
gesamtwirtschaftliche Kapazitdtsauslastung im
laufenden Jahr kriftig steigt, wird das reale
Bruttoinlandsprodukt im Jahresverlauf 2007
geringfiigig langsamer zunehmen als das Pro-
duktionspotential, dessen Wachstumsrate wir
auf knapp 134 Prozent schitzen. Fiir den Jah-
resdurchschnitt erwarten wir aber einen An-
stieg des realen Bruttoinlandsprodukts um 2
Prozent (Tabelle 4). Die Arbeitslosigkeit wird
gleichwohl weiter zuriickgehen. Die Inflation
fillt trotz des Abklingens der Effekte des Ol-
preisanstiegs nicht unter 2 Prozent, wofiir nicht
zuletzt die Mehrwertsteuererhhung in Deutsch-
land verantwortlich ist.

Tabelle 4:
Eckdaten zur Konjunktur in Euroland 2004-2007

2004 2005 20068 20072

Bruttoinlandsproduktb 1,7 14 2,7 2,0
Inlandsnachfrage® 16 17 24 19
Privater Verbrauch 1,3 14 1,8 1,3
Staatsverbrauch 11 14 2,0 15
Anlageinvestitionen 1,7 2,8 4,7 3,8
Vorratsveréinderungenc’d 0,2 00 -0, 0,0
AuRenbeitrag? 01 03 03 01
ExporteP 63 45 87 46
Importe® 62 55 81 45
Verbraucherpreise® 2.1 2,2 2,2 2,0
Arbeitslosenquotef 89 85 78 15
Leistungsbilanzsaldo9 06 -03 -0,7 -06
Budgetsaldod -28 24 22 =20

@Prognose. — bReal; Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent. —
CPrivater Sektor. — dBeitrag zur Veranderungsrate des realen Brutto-
inlandsprodukts in Prozentpunkten, saisonbereinigt. — Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI); Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.
— fIn Prozent der Erwerbspersonen. — 9in Prozent des nominalen
Bruttoinlandsproduktes.

Quelle: Eurostat (2006); eigene Berechnungen und Prognosen.

Im Vereinigten Konigreich geht das Tempo
des Produktionsanstiegs auf Raten zuriick, die
in etwa dem Wachstum des Produktionspoten-
tials entsprechen. Die geldpolitische Straffung
wird allméhlich ihre Wirkung entfalten. Dabei
biiBen vor allem der private und der staatliche
Konsum an Dynamik ein, wahrend sich der An-
stieg der Investitionen in nur wenig verlang-
samtem Tempo fortsetzt. Angesichts der nach-
lassenden Weltkonjunktur kommen auch vom
AuBenhandel keine nennenswerten Impulse.
(Tabelle 5).

Tabelle 5:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Kdnigreich 2004-2007

2004 2005 20062 20072

Bruttoinlandsprodukt? 3,3 19 2,7 2,5
InIandsnachfrageb 38 1,8 2,8 25
Privater Verbrauch? 35 1,3 24 24
Staatsverbrauch? 3,2 2,6 2,3 25
Anlageinvestitionenb 6,0 3,0 5,0 3,7
Vorratsveranderungen® 0,1 -0,1 -0,1 -0,2
AuRenbeitrag® -0,2 00 -0/1 0,0
Exporte? 49 65 140 54
ImporteP 66 59 134 50
Verbr.emcherpreised 1,3 2.1 2.1 1,9
Arbeitslosenquote® 47 47 53 52
Leistungsbilanzsaldof 20 26 25 -23
Budgetsaldo -33 35 -34 32

8prognose. — bReal; Veranderung gegenuber Vorjahr in Prozent. —
CBeitrag zur Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts in
Prozentpunkten, saisonbereinigt. — dHarmonisierter Verbraucherpreis-
index (HVPI). — €In Prozent der Erwerbspersonen. — fin Prozent des
nominalen Bruttoinlandsproduktes.

Quelle: Office for National Statistics (2006); eigene Prognosen.

In den neuen Mitgliedslindern der Europai-
schen Union schwicht sich der zuletzt sehr
kraftige Produktionsanstieg etwas ab, er bleibt
aber hoch (Tabelle 6). Die Ausfuhr expandiert
im Einklang mit der konjunkturellen Entwick-
lung im Euroraum zunéchst noch sehr kraftig,
der Zuwachs schwicht sich im kommenden
Jahr aber deutlich ab. Die Binnennachfrage
nimmt hingegen zumeist kaum gebremst zu,
erst im spéateren Verlauf des kommenden Jah-
res wird eine allméahliche geldpolitische Straf-
fung sichtbar. In den Lindern, die eine eigen-
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Tabelle 6:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-L&ndern 2005, 2006 und 2007
Gewicht? Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb'C Arbeitslosenquoted
2005 20068  2007% | 2005 2006  2007¢ | 2005 20066  2007¢

Deutschland 20,9 09 24 1,0 19 1,8 23 95 8.2 76
Frankreich 15,7 1,2 2,6 2,3 19 1,8 1,6 9,7 9,1 8,9
ltalien 132 0,0 18 14 2,2 2,2 1.8 7,7 74 7,3
Spanien 84 35 38 34 34 37 35 9,2 84 8,1
Niederlande 47 15 3,0 2,7 15 1,7 1,6 47 4,1 42
Belgien 28 12 25 20 25 24 20 84 8,0 78
Osterreich 23 2,0 3,1 2,1 2,1 1,8 1,6 52 48 46
Griechenland 17 3,7 3,8 3,0 35 3,6 35 9,8 9,3 9.4
Irland 15 55 5,0 45 2,2 35 35 43 42 42
Finnland 14 2,9 4,3 35 0,8 1,3 1,2 84 78 75
Portugal 14 0,4 1.2 16 2,1 25 18 76 78 79
Luxemburg 03 4,0 40 35 38 35 35 45 50 5,0
Vereinigtes Konigreich 16,4 19 2,7 25 2,1 2,1 1,9 47 53 52
Schweden 2,7 2,7 4,0 2,7 0,8 15 1,6 7,8 6,2 6,1
Dénemark 19 32 3.2 25 1,7 2,0 1,7 4,8 44 4,2
Polen 2,2 3,2 4,7 45 2,2 14 2,0 17,7 16,5 15,7
Tschechien 09 6,0 6,4 50 1,6 25 25 79 75 72
Ungarn 0,8 4,1 4.4 35 35 55 28 7,2 7,0 7,0
Slowakei 03 6,1 58 50 28 52 40 163 15,1 14,5
Slowenien 0,2 39 48 4,0 25 24 2,5 6,5 6,5 6,2
Litauen 0,1 75 75 6,5 2,7 4,0 4,0 8,3 75 7,0
Zypemn 0,1 38 35 35 2,0 2,5 2,3 5,3 55 55
Lettland 0,1 10,2 11,0 8,0 6,9 7,0 7.0 8,9 8,0 75
Estland 0,1 98 9,0 7,0 41 45 45 7.9 6,5 6,2
Malta 0,0 24 3,0 2,0 25 3,0 2,5 73 75 75
Europaische Union 25 100,0 1,7 2,8 2,2 2,1 2,2 2,1 8,8 8,2 79
Nachrichtlich:

Europaische Union 15 95,1 15 2,7 2,1 2,1 2,2 2,1 78 73 7,0
Neue Mitgliedslander 49 45 5,3 46 2,5 2,8 2,6 13,3 124 1.9
Euroland 74,1 14 2,7 2,0 2,2 2,2 2,1 8,5 7.8 75
Euroland ohne Deutschland 53,3 1,6 2,8 24 2,3 2,3 2,1 8,1 7,6 74

3Auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2005 (Prozent). — bVeré;mderung gegenuber dem Vorjahr (Prozent).—
CHarmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dStandardisierte Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO-Konzept. Landergruppen gewichtet auf

der Grundlange der Erwerbspersonenzahl von 2005. — ®Prognose.

Quelle: Eurostat (2006); OECD (2006a); eigene Berechnungen und Prognosen.

stindige Geldpolitik betreiben, sind lediglich in
Ungarn die Zinsen im Gefolge der Finanz-
marktturbulenzen bereits um die Mitte dieses
Jahres spiirbar angehoben worden. Dies und
die dampfenden Einfliisse der gleichzeitigen
deutlichen Abwertung auf privaten Konsum
und Investitionen lassen eine vergleichsweise
starke Dampfung der Konjunktur in Ungarn
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erwarten. Alles in allem bleibt der Anstieg des
realen Bruttoinlandsprodukts in den neuen
Mitgliedsldndern mit 4,6 Prozent im nichsten
Jahr aber kriftig. Dennoch erwarten wir ange-
sichts eines hohen Potentialwachstums und des
Fortfalls der inflationstreibenden Effekte vom
Olpreis keine deutliche Beschleunigung der In-
flation.
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Tabelle 7:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Industrieldndern 2005, 2006 und 2007
Gewicht? Bruttoinlandsprodukt? Verbraucherpreisel ¢ Arbeitslosenquoted
2005  2006° 2007¢ | 2005 2006°  2007¢ 2005 2006  2007°

Euroland 30,8 14 2,7 2,0 2,2 22 2,1 8,5 78 75
Europaische Union 25 41,6 1,7 28 22 2,1 22 2,1 8,8 8.2 79
Schweiz 1.1 1,9 2,7 20 1,2 1,3 11 45 39 35
Norwegen 0,9 2,3 3,0 3.0 1,5 24 25 46 35 35
West- und Mitteleuropa 43,6 1,7 2,8 2,2 2,1 2,2 21 8,7 8,1 78
Vereinigte Staaten 38,5 3,2 35 2,7 34 3,6 2,5 51 4,7 4.8
Japan 14,4 2,6 2,8 2,6 -0,3 0,3 0,7 44 41 38
Kanada 34 3,1 33 30 2,2 22 20 6,8 6,2 6,2
Lander insgesamt 100,0 25 3,1 25 2,3 25 2,0 6,8 6,3 6,1

aAuf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2005 (Prozent). — PVeranderung gegeniiber dem Vorjahr (Pro-
zent). — “West- und Mitteleuropa (auRer Schweiz): Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dStandardisierte Arbeitslosenquote (Prozent)
nach dem ILO-Konzept. Léndergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2004. — ®Prognose.

Quelle: Eurostat (2006); OECD (2006a); Statistics Canada (2006); eigene Berechnungen und Prognosen.

Fiir die Industrieldnder insgesamt ergibt sich
in diesem Jahr ein Anstieg des realen Brutto-
inlandsprodukts um 3,1 Prozent (Tabelle 7). Im
kommenden Jahr geht der Zuwachs voraus-
sichtlich auf 2,5 Prozent zuriick, eine Rate, die
geringfiigig unter der Rate des mittelfristigen
Trends liegt. Der Verbraucherpreisauftrieb ver-
ringert sich im kommenden Jahr leicht, die Ar-
beitslosenquote sinkt nur noch wenig.

Fiir die Produktion in den Schwellenldndern
ist ebenfalls mit einer allmdhlichen Verlangsa-
mung des zuletzt sehr raschen Expansionstem-
pos zu rechnen. Die Konjunktur in vielen dieser
Lander wird von der Verlangsamung des Nach-
frageanstiegs in den Vereinigten Staaten spiir-
bar gedampft. Dies gilt zum einen fiir Latein-
amerika, wo allerdings die anregenden Wirkun-
gen der hohen Rohstoffpreise und die dadurch
angeregten Investitionsaktivititen ein Gegen-
gewicht bilden. In der Folge geht die Zuwachs-
rate des Bruttoinlandsprodukts in den meisten
Landern nur wenig zuriick (Tabelle 8). Auch die
Konjunktur in den asiatischen Schwellenlan-
dern weist historisch einen recht engen Kon-
junkturzusammenhang mit der US-Konjunktur
auf. In den meisten Liandern ist iiberdies die
Geldpolitik im vergangenen halben Jahr ge-

strafft worden. Insbesondere in China ist die
Regierung um eine Dampfung der iiberschiu-
menden Konjunktur bemiiht, wobei zu einer
merklichen Zinserhéhung nach wie vor admi-
nistrative, auf sektorale und regionale Ent-
wicklungen gezielte MaBnahmen treten. So er-
warten wir fiir den Prognosezeitraum ein all-
maéhliches Abebben des Booms in China und
eine merkliche Verlangsamung des Produk-
tionsanstiegs im iibrigen asiatischen Raum.

Alles in allem erwarten wir eine Zunahme der
Weltproduktion von 5 Prozent in diesem und
von 4,4 Prozent im nichsten Jahr (Tabelle 9).
Die weltwirtschaftliche Kapazitidtsauslastung
nimmt damit im nichsten Jahr wohl nochmals
leicht zu. Der Welthandel diirfte in diesem Jahr
um 8,5 Prozent und im néchsten Jahr um rund
7 Prozent zulegen.
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Tabelle 8:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenl&ndern und jungen Industrieldndern 2004-2007
Gewicht@ Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb
2004 2005 2006 2007°¢ 2004 2005 2006° 2007¢

Stidkorea 6,3 47 3.9 5,0 42 3,6 28 25 25
Indonesien 49 51 55 50 5,0 6,1 10,5 14,5 12,0
Taiwan 3,6 5,7 39 4,4 38 1,6 2,0 1,5 1,5
Thailand 3,1 6,1 4,7 55 5,0 28 45 4,6 4,0
Philippinen 23 6,0 48 52 42 6,0 7,7 6,5 6,5
Malaysia 1,6 71 53 55 5,0 1,4 3,0 35 25
Hongkong 1,3 8,2 6,0 6,5 45 -04 1,2 2,0 2,0
Singapur 0,7 8,4 50 75 5,0 1,7 08 15 15
Insgesamtd 23,8 57 47 52 45 35 48 57 51
China 446 10,1 9,9 10,2 9,4 3,9 1,8 14 2,0
Asien insgesamtd 68,4 8,7 8,3 8,7 7.9 3,8 2,8 2,8 3,3
Brasilien 8,9 4,9 2,6 3,6 35 6,6 6,3 4,5 4,0
Mexiko 6,1 4,4 3,0 34 3,2 47 4,0 4,2 35
Argentinien 29 9,0 8,7 6,5 5,0 44 9,7 1,5 10,0
Kolumbien 1,9 4,0 4,7 4,0 4,0 59 5,0 4,5 4,5
Chile 1,1 6,1 6,0 55 5,0 1,1 29 3,0 3,0
Peru 0,9 48 6,0 6,5 45 3,7 1,6 2,0 2,0
Venezuela 0,8 17,9 88 8,5 6,0 21,7 16,0 14,0 12,0
Lateinamerika insgesamtd 22,7 58 41 47 39 6,0 6,1 5,6 49
Russland 8,9 7.2 6,4 5,7 57 11,0 12,5 11,0 12,5
Insgesamtd 100,0 8,0 7,3 7,6 6,9 48 43 41 44

3GemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2005 nach Kaufkraftparitaten (Prozent). — bVerélnderungen gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — Prognose.
— dAufgef[]hrte Léander.

Quelle: IMF (2006); OECD (2006a); nationale Statistiken; eigene Berechnungen und Prognosen.

Tabelle 9:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 20042007
Bruttoinlandsprodukt? Verbraucherpreise?
2004 2005 2006 2007° 2004 2005 2006  2007°

Weltwirtschaft 5,3 46 5,0 44 33 35 35 28
darunter:
Industrielander 33 25 31 25 2,0 23 25 2,0
Ostasien® 57 4,7 52 45 3,6 50 58 51
China 10,1 9,9 10,2 9.4 3,9 1.8 15 25
Lateinamerika 58 4.1 47 39 6,0 6,1 5,6 49
Russland 72 6,4 57 57 11,0 12,5 11,0 12,5
Nachrichtlich:
Welthandelsvolumen 10,4 76 8,5 7,0
. Keine Angabe.

3Gewichtet gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2005 nach Kaufkraftparitat, Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — bPrognose. —
COhne China und Japan.

Quelle: IMF (2006); OECD (2006a); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Risiken fiir die Konjunktur

Es ist moglich, dass sich unsere Prognose einer
moderaten konjunkturellen Abkiihlung der Welt-
wirtschaft mit einer nur leichten Abnahme der
gesamtwirtschaftlichen Kapazitatsauslastung in
den Industrieldndern als zu optimistisch erweist.
Insbesondere vom Ende des Preisanstiegs am
Immobilienmarkt und dem rekordhohen Leis-
tungsbilanzdefizit in den Vereinigten Staaten
gehen Risiken aus.

Fir den Prognosezeitraum erwarten wir ei-
nen Fehlbetrag in der Leistungsbilanz der Ver-
einigten Staaten, der 2006 auf 6,5 Prozent in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt steigt und
im kommenden Jahr nur leicht zuriick geht
(vgl. Tabelle 2). Es gibt eine Reihe von Griin-
den, die dafiir sprechen, dass das Leistungsbi-
lanzdefizit der Vereinigten Staaten auch in die-
ser Hohe iiber langere Zeit aufrechterhalten
werden kann (Stockman 2005), zumal sich auch
in einem modelltheoretischen Rahmen die ge-
genwirtige weltweite Konstellation von Leis-
tungsbilanzdefiziten und -iiberschiissen sowie
die tatsdchlich beobachtete Wechselkursent-
wicklung nachvollziehen lassen (Caballero et al.
2006).8 Dennoch wird ein Defizit in dieser
Hohe von vielen Beobachtern als nicht nach-
haltig angesehen (Obstfeld und Rogoff 2005,
Freund und Warnock 20035), so dass iiber kurz
oder lang mit einer Korrektur zu rechnen sei.
Ausloser konnte dabei sein, dass die Anleger
nicht mehr bereit sind, im erforderlichen Aus-
mal amerikanische Werte in ihre Portfolios
aufzunehmen, beispielweise weil sie wechsel-
kursbedingte Vermogensverluste befiirchten. In
einem solchen Fall wiren wohl eine drastische
Abwertung des US-Dollar sowie ein spiirbarer
Anstieg der langfristigen Zinsen in den Verei-
nigten Staaten die Folge. Bei einer solchen Ent-
wicklung wiirde die Inlandsnachfrage in den
Vereinigten Staaten wesentlich stirker gedampft
und die Weltwirtschaft insgesamt wiirde sich
wohl erheblich stirker abkiihlen als in unserer
Prognose.

8 Fiir eine ausfiihrlichere Diskussion der Problematik
siehe Dovern et al. (2006).

Ein weiteres Risiko besteht in der Situation
am Immobilienmarkt in den Vereinigten Staa-
ten, wo offenbar eine Abkiihlung eingesetzt hat,
deren Stirke sich zurzeit schwer beurteilen
lasst. Zum einen konnte sich der Preisanstieg
starker abflachen als von uns erwartet, oder es
konnte sogar zu einem Preisriickgang kommen.
Dies wire insbesondere dann wahrscheinlich,
wenn die langfristigen Zinsen spiirbar steigen
wiirden, weil Immobilien dann aus fundamen-
taler Sicht tiberbewertet wiaren (OECD 2005).
Schwichere Immobilienpreise hitten iiber die
damit verbundenen Vermogenseffekte einen
zusitzlichen dimpfenden Einfluss auf den pri-
vaten Konsum. Zum anderen besteht die Ge-
fahr, dass die Aktivitit im Wohnungsbau er-
heblich starker zuriickgeht, als wir erwarten.
Der Anteil der Wohnungsbauinvestitionen ist
von 4,5 Prozent im Jahr 2001 auf 5,5 Prozent
im vergangenen Jahr gestiegen. Gleichzeitig
sind in groBem Umfang Arbeitsplitze entstan-
den — der Anteil der Beschiftigten im Bausektor
an den gesamten Beschiftigten ist von 5,2 Pro-
zent auf 5,5 Prozent gestiegen — und die damit
entstandenen Einkommen haben den privaten
Konsum angeregt. Ein rascher Riickgang der
Wohnungsbauinvestitionen in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt auf die vor diesem Auf-
schwung gewohnten Relationen wiirde den An-
stieg des realen Bruttoinlandsprodukts emp-
findlich ddmpfen, mit spiirbaren Folgen fiir die
Weltkonjunktur. Allerdings halten wir eine sol-
che Entwicklung gegenwartig fiir wenig wahr-
scheinlich; vielmehr erwarten wir, dass die In-
vestitionsquote bei dem unterstellten anhaltend
niedrigen Niveau der langfristigen Zinsen nur
allmahlich sinkt und auf relativ hohem Niveau
bleibt. Aber auch hier stiege die Wahrschein-
lichkeit einer deutlich ungiinstigeren Entwick-
lung mit hoheren Zinsen deutlich an.
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