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HWWA-KONJUNKTURFORUM

Gunter Weinert

Deutliche Erholung der Weltwirtschaft

Mit einer seit dem vergangenen Sommer kréftig beschleunigten Expansion hat die
Weltwirtschaft die lange Schwéchephase tberwunden. Wieder einmal sind die USA,
getrieben von einer sehr expansiven Wirtschaftspolitik, wichtiger Motor der
Weltkonjunktur. Die kréftigen Impulse seitens der Finanzpolitik lassen jedoch in
diesem Jahr stark nach. Setzt sich die konjunkturelle Erholung gleichwohl fort?

Ist fiir den Euroraum die Aussicht, Anschluss an die Weltkonjunktur zu finden, durch die
starke Aufwertung des Euro gefdhrdet?

Die Weltwirtschaft befindet sich in einer Phase
zligiger Erholung'. Nach einer ungewdhnlich lan-
gen Schwacheperiode expandiert die Produktion in
den OECD-Landern seit dem vergangenen Friihjahr
deutlich beschleunigt, verschiedentlich werden die
niedrig ausgelasteten Kapazitaten sogar wieder stér-
ker genutzt. Die zunehmende wirtschaftliche Dynamik
spiegelt sich auch in einem starkeren Wachstum des
realen Welthandels wider (vgl. Abbildung 1). Das stark
verbesserte Wirtschaftsklima und die Entwicklungen
an den Finanzmérkten sind nicht zuletzt Ausdruck der
verbreiteten Erwartung, dass sich die Weltkonjunktur
weiter festigt (vgl. Abbildung 2).

Griinde fiir die Erholung

Anders als im vorangegangenen Abschwung ver-
lauft die weltwirtschaftliche Erholung asynchron. Wéh-
rend die gesamtwirtschaftliche Produktion in Japan
bereits im Verlauf des Jahres 2002 kréftig zunahm,
verstérkt sich die konjunkturelle Dynamik in den USA
seit dem vergangenen Frihjahr 2003. In den ostasia-
tischen Schwellenldndern und in China expandierte
das reale Bruttoinlandsprodukt, nach der SARS-
bedingten Abschwachung im Frihjahr, sehr kraftig.
Im Euroraum setzte sich erst nach der Jahresmitte
- nach einjéhriger Stagnation — wieder eine allerdings
verhaltene Aufwartstendenz durch. In den mittel- und
osteuropédischen Transformationslandern verstéarkt
sich der Produktionsanstieg, der sich zuvor als relativ
robust erwiesen hatte, wieder. In Lateinamerika hat
sich die wirtschaftliche Aktivitat, gestitzt auch durch
einen deutlichen Anstieg der Rohstoffpreise, ebenfalls
belebt, doch scheint die Aufwértstendenz noch sehr
fragil.

Die ausgepragte Erholung der Weltwirtschaft hat
mehrere Griinde. So haben Faktoren, die lange die Im-

Dr. Glnter Weinert, 62, ist Mitarbeiter in der Ab-
teilung ,,Internationale Makro6konomie" im Ham-
burgischen-Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA).
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pulse von Seiten der Wirtschaftspolitik gedampft hat-
ten, an Einfluss verloren. Die durch den Irak-Konflikt
ausgeldste Unsicherheit, die zu einer merklichen Kauf-
zurlickhaltung gefihrt und damit lange die Impulse
von der Wirtschaftspolitik konterkariert hatte, ist nach
dem Ende der kriegerischen Auseinandersetzungen
mehr und mehr gewichen. Aber auch die ddmpfenden
Effekte von Faktoren, die maBgeblich zum Abschwung
im Jahre 2000 und zur ungew®dhnlich langen Konjunk-
turschwéche beigetragen hatten, lieBen nach.

In einem Schlisselsektor des kraftigen Wachstums
in der zweiten Hélfte der neunziger Jahre, der IT-Indus-
trie, wurden die Uberkapazitaten nach erheblichen An-
passungen in den vergangenen drei Jahren abgebaut.
Darliber hinaus mehren sich die Hinweise auf eine
wieder merklich steigende Nachfrage nach IT-Gitern.

Zudem haben Unternehmen ihre teilweise hohe
Verschuldung zurtickgefuhrt. Mit wieder glnstigeren
Bilanzstrukturen und einer nach umfangreichen Um-
strukturierungen sich bessernden Ertragslage haben
sich die Finanzierungsmdglichkeiten nicht nur Uber
die Kapitalmarkte deutlich verbessert. Auch die Be-
dingungen zur Kreditaufnahme bei den Banken sind
wieder glnstiger, zumal die ausgepréagte Ertragskrise
im Finanzsektor in einer Reihe von Landern ebenfalls
weitgehend Uberwunden sein dirfte. Die seit dem ver-
gangenen FrUhjahr kréftige Erholung der Aktienkurse
ist Reflex und Verstéarker dieser Entwicklung (vgl. Ab-
bildung 3).

Der Olpreis hat sich zwar nach einem temporiren
Rickgang im vergangenen Frihjahr wieder erhoht,
blieb aber auf einem Niveau wie vor dem Ausbruch
des Irak-Krieges. Allerdings fiel der entlastende Effekt
fur die Weltwirtschaft seitens des Olpreises geringer
aus als erwartet, so dass sich die Terms of Trade der
olimportierenden Lander von dieser Seite her nur we-

" Eine ausfuhrlichere Darstellung der Konjunktur in den Industrielén-
dern findet sich in dem in Kirze erscheinenden HWWA-Report zur
Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft.
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Abbildung 1
Indikatoren zur Weltkonjunktur’
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" Saisonbereinigte Werte, Verdnderung gegentiber dem Vorquartal, auf
Jahresraten hochgerechnet; Werte fur das 3. Quartal 2003 teilweise
geschatzt.

Quelle: OECD; IWF; Berechnungen des HWWA.

nig verbesserten?. Zudem erhohten sich die Preise fiir
Industrierohstoffe deutlich.

Mit dem Nachlassen bzw. dem Wegfall hemmender
Faktoren entfaltet die expansiv ausgerichtete Wirt-
schaftspolitik deutliche Wirkung, und die endogenen
Auftriebskrafte gewinnen an Stérke. Die konjunkturelle
Erholung hat sich bereits als relativ robust erwiesen:
neuerliche Finanzskandale und die Terroranschlage
in der Tirkei und im Nahen Osten taten der Aufwarts-
tendenz beim Wirtschaftsklima, an den Aktienmérkten

2 Zu Lage und Perspektiven auf den"_l_OImarkt vgl. K. Matthies: Kon-
junkturschlaglicht: Anhaltend hohe Olpreise, in diesem Heft.

und bei der Nachfrage keinen Abbruch. All dies spricht
dafir, dass sich die Erholung im Laufe dieses Jahres
zligig fortsetzt. Die Gefahr einer nur kurzlebigen Erho-
lung wie im Jahr 2002 besteht kaum, sofern es nicht
zu neuen gravierenden Schocks kommt.

Finanzpolitik auf Konsolidierungskurs

Unsicher ist jedoch, wie stark die endogenen Krafte
sind. Ein erheblicher Teil der Ungewissheit lber die
Intensitat und Nachhaltigkeit der konjunkturellen Auf-
wartsentwicklung ergibt sich aus der Schwierigkeit,
den Einfluss der Finanzpolitik abzusché&tzen. Na-
mentlich in den USA, die wieder einmal die Rolle des
globalen Konjunkturmotors Ubernommen haben, ist
die beschleunigte Zunahme der Nachfrage vor allem
Reflex von Entlastungen bei der Einkommensteuer.
Angesichts der Konsolidierungszwénge nach dem
kréftigen Anstieg des Budgetdefizits in den vergange-
nen drei Jahren laufen die fiskalischen Impulse aus. In
diesem Jahr wird das gesamistaatliche Budgetdefizit
in den USA nur noch leicht steigen. Wéhrend die 6f-
fentlichen Ausgaben deutlich verlangsamt zunehmen,
verbessert sich die Einnahmesituation im Zuge des
Aufschwungs. Das strukturelle Defizit vergroBert sich
zwar noch merklich, aber die Finanzpolitik ist deutlich
weniger expansiv ausgerichtet als in den vergangenen
Jahren.

Mit dem Auslaufen der Steuersenkungen werden
die real verfiigbaren Einkommen und der private Kon-
sum in den USA im weiteren Jahresverlauf langsamer
zunehmen. Derzeit lasst sich aber kaum abschétzen,
wie stark dieser Effekt sein wird, auch weil die Spar-

Abbildung 2
Index Klimaindikatoren
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Quellen: Conference Board, Europédische Kommission, Institute for Supply Management.
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Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise
und Arbeitslosenquote in den Industrielandern

Bruttoinlands-  Verbraucher- Arbeitslosen-
produkt preise quote’
Veranderungen gegenuber dem
Vorjahr in %
200220032004 200220032004 200220032004

Westeuropa 1,0 0,7 19 20 19 1,7 76 79 78
EWU 09 05 18
USA 22 31 45

23 21 1,8 84 88 87
16 23 22 58 60 58
Japan 01 26 18 -09 -02 -02 54 53 51

Industrielander? 1,5 2,1 3,0 1,9 2,0 1,9 66 68 67

" Arbeitslose in % der Erwerbspersonen, standardisiert. 2Summe der
aufgeflhrten Lander, Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt bzw.
privatem Verbrauch bzw. Zahl der Erwerbspersonen 2002.

Quellen: Eurostat, OECD, nationale Statistiken; 2003 teilweise auf-
geschatzt, 2004: Prognose des HWWA.

quote der privaten Haushalte niedrig ist und durch
Umschuldung von Hypotheken kaum noch Entlastun-
gen zu erreichen sind.

In der Vergangenheit waren die konjunkturellen
Wirkungen einer expansiv angelegten Finanzpolitik
unterschiedlich. So ist einem Deficit Spending nur
verschiedentlich ein Aufschwung gefolgt. Abgesehen
vom tendenziell zinssteigernden Effekt hoher Budget-
defizite kann auch ein nachlassendes Vertrauen in die
Soliditat der Finanzpolitik dazu beitragen, dass die
Multiplikatoreffekte gering sind. Von der Einschétzung
der Rolle der Finanzpolitik im gegenwartigen Erho-
lungsprozess hangen die geldpolitischen (Re)Aktionen
der amerikanischen Zentralbank maBgeblich ab.

Im Gegensatz zu den USA ist die Finanzpolitik in
anderen Landern angesichts hoher Budgetdefizite und
eines daher teilweise kréftig gestiegenen staatlichen
Schuldenstandes eher auf Konsolidierung ausgerich-
tet. In Japan ist das gesamtstaatliche Defizit allerdings
nicht zuletzt infolge von Sonderfaktoren im vergan-
genen Jahr wieder gestiegen. In diesem Jahr ist die
Finanzpolitik dort restriktiv ausgerichtet. Im Euroraum
wird die Finanzpolitik trotz Steuersenkungen in einzel-
nen Landern, wie schon im vergangenen Jahr, anné-
hernd konjunkturneutral bleiben; in Deutschland und
Frankreich wird das Defizit zwar sinken, aber es bleibt
deutlich Uber der im Stabilitdts- und Wachstumspakt
festgelegten Obergrenze.

Lage am Arbeitsmarkt verbessert sich langsam

Ob der private Konsum, der in den vergangenen
Jahren die Konjunktur in den USA getragen hatte,
bei nachlassenden fiskalischen Impulsen weiter zlgig
expandiert, hangt nicht zuletzt von einem Ubergreifen
der konjunkturellen Erholung auf den Arbeitsmarkt ab.
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Daran hat es in den vergangenen Monaten erhebliche
Zweifel gegeben. Der Arbeitsmarkt ist zwar ein ,Nach-
laufer” der Konjunktur. Die Verzégerung ist aber in den
USA normalerweise aufgrund hoher Flexibilitdt und
Mobilitét relativ gering. Die beschleunigte Expansion
der Produktion ging jedoch mit einem selbst fiir friihe
Erholungsphasen ungewdhnlich kraftigen Anstieg der
Produktivitat einher. Die zuletzt merklich gesunkene
Arbeitslosigkeit und eine wieder zunehmende Be-
schéftigung deuten jedoch darauf hin, dass die kon-
junkturelle Erholung allméhlich auch auf dem Arbeits-
markt ankommt. Mit 5,7% war die Arbeitslosenquote
im Dezember um rund zwei Prozentpunkte héher als
zu Beginn des Abschwungs im Jahre 2000.

In Japan, wo die wirtschaftliche Erholung bereits
vor anndhernd zwei Jahren einsetzte, stagniert die
Beschaftigung. Den beschéftigungsférdernden kon-
junkturellen Einflissen stehen anhaltende strukturelle
Anpassungen der Unternehmen gegenuber. Im Eu-
roraum hat die Beschaftigung trotz Stagnation der
gesamtwirtschaftlichen Produktion zumindest bis
zum Sommer sogar zugenommen. Hierin spiegeln
sich nicht zuletzt MaBnahmen einiger Lander zur Fle-
xibilisierung des Arbeitsmarktes und zur Uberfiihrung
von Tétigkeiten aus der Schattenwirtschaft in regulére
Arbeit wider. Die Arbeitslosenquote blieb unverandert.
Am Ende des vergangenen Jahres war die Arbeits-

Abbildung 3
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Quelle: OECD; Berechnungen des HWWA.
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Abbildung 4
Monetare Indikatoren
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Quelle: EZB; OECD; Berechnungen des HWWA.

losenquote im Euroraum um einen 3 Prozentpunkt
héher als zu Beginn des Abschwungs.

Unterschiedliche Preiseffekte durch
Wechselkurse

Die Preisentwicklung war im vergangenen Jahr
zumeist ruhig. Die Verbraucherpreise sind in den USA
im vergangenen Jahr gegenliber 2002 um 2,3% ge-
stiegen. Im Euroraum lag die Inflationsrate trotz eines
leichten Rickgangs im Jahresverlauf mit 2,1% weiter
Uber der von der EZB angestrebten Marke von knapp
2%. In Japan hingegen setzte sich der Preisriickgang
fort, wenn auch verhalten; im Jahresdurchschnitt san-
ken die Verbraucherpreise um 0,2%.

Mit der konjunkturellen Erholung sind in den USA
die noch im Sommer verbreiteten Deflationssorgen
obsolet geworden. Andererseits sind vorerst aber
auch die inflationaren Gefahren weltweit gering. Daflr
spricht nicht zuletzt ein anhaltend intensiver Wettbe-
werb. Die Kapazitdten sind fast Uberall unterausgelas-
tet, teilweise sogar deutlich. Die gesamtwirtschaftliche
Produktionsliicke bildet sich zumeist nur langsam
zurlick, im Euroraum steigt sie zunachst sogar weiter®.
In den USA diirfte sie sich im spateren Verlauf dieses
Jahres schlieBen, im Euroraum und in Japan bleibt sie
deutlich. Der Lohnanstieg wird angesichts der hohen
Arbeitslosigkeit weiter verhalten sein.

3 Die Produktionsliicke bezeichnet das AusmaB, in dem die tatséch-
liche Produktion eines Landes prozentual von seinem Produktions-
potential abweicht. Diese ReferenzgréBe kann aber nur geschatzt
werden. Je nach Verfahren sind unterschiedliche Ergebnisse méglich.
Dies gilt insbesondere fiir die Hohe der Licke, weniger fur ihre Ent-
wicklung.

Wirtschaftsdienst 2004 e 1

I Geldmenge M3
Dreimonatsgeld
e Staatsanleinen mit einer Laufzeit von 10 Jahren

Von der Wechselkursentwicklung gehen fiir die
Lander unterschiedliche Einflisse auf das Preisniveau
aus. In den beiden vergangenen Jahren haben Yen
und Euro gegeniiber dem Dollar deutlich aufgewertet.
Fir Japan und den Euroraum ergeben sich daraus
stabilisierende Einfliisse. In den USA hingegen wirkt
die Abwertung auf einen rascheren Preisanstieg hin.
Die inflationdren Impulse aus der Dollarabwertung
erscheinen aber begrenzt. Auslandische Lieferanten
werden die Preise in Dollar nur wenig anheben, um
ihren Marktanteil zu halten. Der Druck hierzu ist um
so gréBer, als sich die Wettbewerbsposition wichtiger
Konkurrenten aus ostasiatischen Schwellenldndern,
nicht zuletzt aus China, infolge der engen Bindung ih-
rer Wéahrungen an den Dollar, deutlich verbessert hat.
Zudem veranlassen niedrig ausgelastete Kapazitten
amerikanische Unternehmen vorerst zu einer zurlick-
haltenden Preispolitik.

Geldpolitik weiter expansiv

Die Geldpolitik ist expansiv ausgerichtet. Dies gilt
insbesondere fiir die USA. Dort ist der kurzfristige Zins
erheblich niedriger als der Taylorzins. Die monetéren
Rahmenbedingungen sind glinstig, wenngleich die
Expansion der Geldmenge relativ verhalten ist (vgl.
Abbildung 4). Auch in den anderen L&ndern wird in der
Geldpolitik ein expansiver Kurs verfolgt. Im Laufe des
vergangenen Jahres wurden die geldpolitischen Zugel
weiter gelockert. So senkte die EZB den Leitzins im
Juni nochmals; der kurzfristige Realzins liegt bei null.
In Japan wurde die Nullzinspolitik durch eine kraftige
Ausweitung der Basisgeldmenge, insbesondere durch
Ké&ufe von Staatsanleihen sowie durch Interventionen
am Devisenmarkt, verstarkt.
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Angesichts der deutlichen konjunkturellen Erholung
und abwertungsbedingter Preisimpulse werden die
geldpolitischen Zigel in den USA im Laufe dieses Jah-
res wohl wieder angezogen. Die amerikanische Zen-
tralbank, die den Auftrag hat, sowohl fir ein stabiles
Preisniveau als auch flir Wachstum zu sorgen und die
nicht an eine geldpolitische Regel gebunden ist, wird
die zinspolitische Wende behutsam vornehmen. Um
den sich anbahnenden Aufschwung nicht zu gefahr-
den, dlirfte sie derzeit eher inflationare Risiken in Kauf
nehmen. Fur die Prognose ist angenommen, dass der
Leitzins im Frihjahr um insgesamt einen und zum Jah-
resende hin um einen halben Prozentpunkt angehoben
wird. Die Geldpolitik wére dann immer noch expansiv
ausgerichtet. In Japan und im Euroraum werden die
Leitzinsen hingegen in diesem Jahr wohl unverandert
bleiben, schon weil sich die monetaren Rahmenbedin-
gungen infolge der Aufwertung von Yen und Euro eher
verschlechtert haben.

Im Gegensatz zu den kurzfristigen haben die lang-
fristigen Zinsen bereits im vergangenen Sommer an-
gezogen. Fur zehnjéhrige Staatsanleihen ist der Zins in
den USA bzw. im Euroraum um 1 bzw. 3% Prozentpunk-
te hoéher als zur Mitte des vergangenen Jahres; histo-
risch gesehen ist das Niveau aber immer noch niedrig.
Der Anstieg spiegelt teilweise hdhere reale Renditen
infolge verbesserter Konjunktur sowie, insbesondere
in den USA, deutlich gestiegener Budgetdefizite wider.
Zugleich erhdhte sich die Inflationsprédmie, wie die
Ergebnisse von Umfragen unter Finanzmarktakteuren
sowie zunehmende Renditeabstande zwischen nomi-
nalen und indexgebundenen Anleihen zeigen.

Mit der sich festigenden Konjunktur werden die
langfristigen Zinsen weiter steigen. Fir die Prognose
ist angenommen, dass die langfristigen Zinsen fur
Staatsanleihen in den USA und im Euroraum am Ende
dieses Jahres bei reichlich 5% liegen werden, also
etwa % Prozentpunkt héher als im vergangenen De-
zember. Die Zinsen fur Unternehmensanleihen dirften
weniger stark steigen, weil die Risikopréamie infolge
der fortgeschrittenen Konsolidierung der Unterneh-
mensfinanzen weiter zurlickgehen dirfte.

Fur die Prognose ist zudem ein Olpreis von 28
Dollar je Barrel und ein weiter deutlicher Anstieg der
Preise fir Industrierohstoffe angenommen. Daruber
hinaus ist ein Kurs des Dollar gegeniiber dem Euro in
einer GréBenordnung von 1,25 unterstellt.

Erholung in den USA setzt sich fort

Bei diesen wirtschaftspolitischen und internationa-
len Rahmenbedingungen ist eine weitere Erholung der
Weltkonjunktur wahrscheinlich. In den USA wird sich

54

zwar die gesamtwirtschaftliche Expansion mit dem
Wegfall der fiskalischen Impulse deutlich verlang-
samen, in der Grundtendenz aber aufwértsgerichtet
bleiben. Die Investitionsneigung wird weiter deutlich
steigen, zumal sich die Ertragslage der Unternehmen
bei niedrigen Zinsen und abwertungsbedingt glins-
tigerer internationaler Wettbewerbsposition weiter
verbessern wird.

Ausschlaggebend fiir das nachlassende Expansi-
onstempo ist der private Konsum. Trotz allm&hlich zu-
nehmender Beschéaftigung wird er merklich langsamer
expandieren als bisher, vor allem weil die anregenden
Effekte nachlassen, die von den Steuersenkungen
ausgehen. Dartber hinaus nehmen die wieder héhe-
ren langfristigen Zinsen den privaten Haushalten die in
den vergangenen Jahren in groBem Umfang genutzte
Méglichkeit, durch Hypothekenumschuldungen die
Kreditkosten zu verringern bzw. das Kreditvolumen
belastungsneutral auszuweiten. Dabei wird sich auch
der bis in das vergangene Jahr hinein kraftige Anstieg
der Immobilienpreise weiter abflachen. Das Schwin-
den dieses Vermdgenseffektes wird den privaten
Konsum démpfen; durch die Kursgewinne bei Aktien
wird dieser Effekt kaum aufgewogen. Unter diesen
Umstanden dirfte auch die Sparquote der privaten
Haushalte kaum sinken.

Der Export wird infolge der kraftigen Dollarabwer-
tung und der konjunkturellen Erholung in der Ubrigen
Welt beschleunigt steigen. Die Expansion der Einfuhr
aber schwacht sich ab, so dass die auBenwirtschaft-
lichen ,Entzugseffekte” nachlassen. Das reale Brutto-
inlandsprodukt wird im Laufe dieses Jahres zwar ver-
langsamt expandieren, aber weiterhin etwas rascher
als das Produktionspotential. Die Produktionsliicke
wird sich wohl zum Ende des Jahres hin schlieen.
Das Defizit in der Leistungsbilanz dirfte trotz eines
sich verringernden realen AuBenbeitrags bei reichlich
5% verharren, weil sich die Terms of Trade abwer-
tungsbedingt vorerst weiter verschlechtern. Ahnlich
hoch wird das im vergangenen Jahr drastisch gestie-
gene staatliche Defizit sein.

Verhaltenere Expansion in Japan

In Japan expandiert die gesamtwirtschaftliche
Produktion trotz anhaltender Deflation bereits seit
fast zwei Jahren. Die kréftige Zunahme der Nachfrage
aus den USA und aus den Nachbarlandern tragt maB-
geblich zur konjunkturellen Erholung bei. Aber auch
die Inlandsnachfrage ist deutlich aufwérts gerichtet.
Insbesondere wurden die Investitionen merklich aus-
geweitet. Offenbar sind die Unternehmen bei der tief-
greifenden Umstrukturierung und der Kostensenkung
erheblich vorangekommen, und Fortschritte bei der

Wirtschaftsdienst 2004 e 1
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Konsolidierung des Finanzsektors sowie eine massive
Expansion der Basisgeldmenge haben die Finanzie-
rungsmaoglichkeiten verbessert. Durch die — trotz mas-
siver Interventionen - seit dem vergangenen Herbst
wieder kraftige Aufwertung des Yen gegentiber dem
Dollar werden die Ertragsperspektiven aber belastet.
Trotz weiter zligig steigendem Export wird die Investi-
tionsneigung kaum zunehmen.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt wird sich nur all-
mahlich verbessern. Bei geringem Anstieg der real
verfligbaren Einkommen und einer — nach jahrelan-
gem Ruickgang - niedrigen Sparquote bleibt die
Ausweitung des privaten Konsums gering. Zudem
ist die Finanzpolitik restriktiv ausgerichtet. Das reale
Bruttoinlandsprodukt wird in diesem Jahr schwécher
expandieren als 2003. Nicht zuletzt aufwertungsbe-
dingt niedrigere Einfuhrpreise werden dazu beitragen,
dass sich der Rickgang des Preisniveaus zunachst
fortsetzt.

Die ostasiatischen Schwellenldnder und insbeson-
dere China profitieren von der Dollarschwache, da
sich ihre internationale Wettbewerbsposition infolge
der engen Bindung ihrer Wahrungen an den Dollar
kréftig verbessert hat. Dies férdert die dynamische
Entwicklung der gesamten Region. Im Gegensatz zu
den USA ist dieses Wachstumszentrum allerdings
auch von auBenwirtschaftlichen AnstéBen in erheb-
lichem MaBe abhingig. Nicht zuletzt deshalb stiitzen
die Regierungen den Wechselkurs.

Nachziigler Euroraum
findet langsam Anschluss

Der Euroraum hinkt der weltwirtschaftlichen Ent-
wicklung hinterher. Die seit mehr als zwei Jahren in der
Grundtendenz stagnierende Binnennachfrage spiegelt
nicht zuletzt die nur schwache Wachstumsdynamik
in den groBen Mitgliedslandern wider. Die Belebung
der gesamtwirtschaftlichen Produktion nach der
Jahresmitte 2003 ist in erster Linie auf eine deutliche
Zunahme der Auslandsnachfrage zurlickzufiihren. Das
zugleich merklich gestiegene Vertrauen in der Indus-
trie, aber auch im Dienstleistungssektor deuten jedoch
darauf hin, dass die Belebung allmahlich auf die Bin-
nennachfrage Ubergreift. Auch im Euroraum sind die
strukturellen Anpassungen, nicht zuletzt im IT-Bereich,
erheblich vorangekommen.

Mit der fortschreitenden Konsolidierung der Unter-
nehmensfinanzen und den erheblichen Umstrukturie-
rungen im Finanzsektor dirften die Investitionsnei-
gung und -fahigkeit nach lédngerer Schwéche wieder
zunehmen. Dem ist auch die anhaltend expansiv
ausgerichtete Geldpolitik forderlich. Allerdings haben
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sich die monetaren Rahmenbedingungen infolge der
raschen Aufwertung des Euro gegentber dem Dollar
— allein von September, nach dem G7-Treffen in Dubai,
bis Anfang Januar um mehr als 10% - verschlechtert.
Unter diesen Umsté&nden wird die Nachfrage aus dem
Ausland zwar im Zuge der anhaltenden Erholung der
Weltkonjunktur weiter zunehmen, doch die Ertrags-
margen werden erheblich ungtinstiger. Dies wird durch
die merklich verbesserten Terms of Trade nur begrenzt
aufgewogen, zumal die Einfuhr abwertungsbedingt
beschleunigt steigen wird.

Die Finanzpolitik steht insbesondere in den groBen
Mitgliedsldndern unter Konsolidierungsdruck, auch
wenn der Stabilitdts- und Wachstumspakt nicht so
konsequent angewendet wird wie vereinbart. Mit den
Konsolidierungsanstrengungen verbundene Reformen
der Arbeitsmarktpolitik und in anderen Sozialberei-
chen stérken zugleich die Angebotsbedingungen.
Wachstum und Beschéftigung werden dadurch aber
erfahrungsgemaB erst langerfristig gefordert. Insge-
samt wird der Euroraum vorerst ein Nachzlgler der
Weltkonjunktur bleiben. Das reale Bruttoinlandspro-
dukt wird sich in diesem Jahr zwar mit 1,8% merklich
starker erhéhen als 2003. Dazu tragt auch eine groBe-
re Zahl an Arbeitstagen bei. Immerhin diirfte sich die
Produktionsliicke in der zweiten Hélfte dieses Jahres
nicht weiter vergroBern. Die Lage auf dem Arbeits-
markt wird sich im spéteren Jahresverlauf geringflgig
bessern. Der Preisanstieg verlangsamt sich infolge
eines konjunkturell bedingt wieder rascheren Pro-
duktivitatsfortschritts und der auBenwirtschaftlichen
Stabilitédtsimpulse leicht.

Mit dem Beitritt von zehn ost- und siideuropéischen
Landern zur EU im Mai dieses Jahres gehen positive
Integrationseffekte und zahlreiche strukturelle Anpas-
sungen in beiden L&ndergruppen einher. Allerdings
laufen diese Prozesse bereits geraume Zeit, so dass
daraus fir die Konjunktur im Euroraum und den an-
deren bisherigen Mitgliedsldndern wie auch in den
Beitrittslandern in diesem Jahr kaum flihlbare zuséatz-
liche Impulse zu erwarten sind. In der weiter zligigen
Expansion in den Beitrittsl&ndern insgesamt spiegelt
sich auch ein fir Lander im Aufholprozess typisches
hdheres Potentialwachstum wider.

Risiken

Insgesamt wird sich der Aufschwung der Weltwirt-
schaft fortsetzen. Nicht nur in den Industrielandern
festigt sich die Konjunktur weiter, sondern auch in
der Ubrigen Welt. In den ostasiatischen Schwel-
lenl&dndern bleibt die Dynamik hoch, allen voran in
China. In Lateinamerika durfte sich die verhaltene
Aufwértstendenz fortsetzen. Im Jahresergebnis wird
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die Produktion in den Industrie- und Schwellenlandern
insgesamt um knapp 3%2% zunehmen, der Welthandel
um reichlich 8%.

Die Weltwirtschaft koénnte sogar starker expan-
dieren als hier prognostiziert. Angesichts der weit
fortgeschrittenen Konsolidierung und Umstrukturie-
rung im Unternehmens- und Bankensektor ist nicht
auszuschlieBen, dass die von der weiter expansiv
ausgerichteten Geldpolitik ausgehenden AnstéBe eine
groBere Wirkung entfalten als hier unterstellt. Zudem
koénnte die sich festigende Konjunktur wechselseitig
stérker aufschaukeln.

GroB sind aber auch die Risiken einer unginstige-
ren Entwicklung. Denn im Zuge der globalen Konjunk-
turerholung werden sich die weltwirtschaftlichen Un-
gleichgewichte eher noch verschérfen. Insbesondere
das hohe Defizit der amerikanischen Leistungsbilanz
stellt einen erheblichen Risikofaktor dar. Seine Finan-
zierung wird durch das kréftig gestiegene Budget-
defizit noch erschwert. Eine Nachfragedampfung in
den USA wirde dort das auBenwirtschaftliche Defizit
verringern. Doch diese ,,Option* ist unrealistisch, liefe
sie doch den konjunkturpolitischen Zielen in den USA
zuwider. Zudem hétte eine schwéchere Konjunktur in
den USA ungunstige Rickwirkungen auf die konjunk-
turelle Entwicklung in den anderen Regionen.

Als wichtigster Anpassungsmechanismus bleibt
daher eine Abwertung des Dollar. Eine weitere rasche
Abwertung gegenlber Euro und Yen wirde aber die
Anpassungsféhigkeit in den Aufwertungslandern
Uberfordern und die konjunkturelle Erholung zumin-
dest dort gefédhrden. Dies gilt umso mehr, wenn die
ostasiatischen Schwellenlander weiterhin eine Auf-
wertung ihrer Wahrungen verhindern. Weil durch die
Koppelung vieler ostasiatischer Wahrungen an den
Dollar eine Anpassung der amerikanischen Leistungs-
bilanz erschwert wird, steigt das Risiko, dass Industri-
eldnder dem Interventionismus an den Devisenmérk-
ten mit Protektionismus beim AuBenhandel begegnen.
Dies konnte das Wirtschaftsklima in der Welt rasch
verschlechtern.

Mit dem Risiko weiterer starkerer Wechselkursan-
derungen ist auch ein Zinsrisiko verbunden. Ein nach-
lassender Kapitalzustrom in die USA oder geringere
Anlagen der weiter steigenden ostasiatischen Devi-
senreserven in langerfristigen US-Anleihen kdnnten
dort zu einem raschen Anstieg der langfristigen Zinsen
fuhren. Infolge des internationalen Zinsverbundes und
der in den meisten Industrieldndern hohen Budgetde-
fizite wirde er sich wohl auf andere Lander Ubertra-
gen. Angesichts der hohen Verschuldung der privaten
Haushalte — auch in Europa - ergaben sich daraus
erhebliche Vermodgensverluste und Sparzwénge.
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