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RWI : Konjunkturberichte 59 (1): Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

Roland Doéhrn, Torge Middendorf und Torsten Schmidt

Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland:
Zwischen Rezessionsiingsten und Inflationsgefahren!

Kurzfassung

Die internationale Konjunktur hat sich um die Jahreswende 2007/08 abgekiihlt, insbe-
sondere in den USA, wo das BIP im vierten Quartal 2007 kaum noch zunahm. In den
européischen Liandern haben die Auftriebkrifte weniger stark nachgelassen. In Japan
ist das BIP zum Jahresende recht kréftig gewachsen, vorlaufende Indikatoren zeigen
jedoch auch hier eine Abkiihlung an. Auf die Entwicklungs- und Schwellenlédnder hat
das Nachlassen der Auftriebskrifte in den Industriestaaten bisher kaum durchgeschla-
gen. Die chinesische Wirtschaft wuchs gegen Ende 2007 erneut zweistellig. In anderen
asiatischen Schwellenlédndern und in Lateinamerika blieb die Expansion ebenfalls
recht kréftig.

In der ersten Jahreshélfte 2008 diirfte die Expansion in den Industrieldndern schwach
bleiben. Hierauf deuten Daten fiir die ersten Monate 2008 wie auch vorlaufende Indi-
katoren hin. Fiir die USA erwarten wir fiir dieses Jahr nach einem schwachen ersten
und zweiten Quartal eine allmdhliche Erholung. Zwar ist fraglich, ob eine flaue US-
Konjunktur — wie manche Beobachter meinen — die wirtschaftliche Entwicklung in der
iibrigen Welt weniger belasten wird als frither. Allerdings diirfte die dortige Abschwi-
chung nur mit zeitlicher Verzogerung und regional differenziert auf die iibrigen Volks-
wirtschaften durchschlagen. Das Weltsozialprodukt wird preisbereinigt — gewichtet
mit dem BIP in Dollar —in diesem Jahr um 2,5% und im kommenden Jahr um 2,9% zu-
nehmen,nach 3,2% im Jahr 2007. Der Welthandel diirfte dann um 5,5 bzw. 7% wachsen
(2007:6%).

In konjunkturellen Wechsellagen ist die Prognoseunsicherheit erfahrungsgemif be-
sonders grof. Es ist keineswegs als gesichert anzusehen, dass die Weltwirtschaft tat-
sdchlich resistenter gegeniiber einer Konjunkturschwiche in den USA geworden ist.
Dies gilt umso mehr, als die Finanzmarktturbulenzen weltweit Spuren hinterlassen, die
Risikoaufschldge tiberall steigen und die Banken in vielen Landern restriktiver bei der
Kreditvergabe geworden sind.

1 Abgeschlossen am 17. Mirz 2008. Kritische Anmerkungen zu fritheren Fassungen gaben Wim
Kosters, Andreas Oberheitmann, Joachim Schmidt und Tobias Zimmermann. Fiir technische Un-
terstiitzung bedanken wir uns bei Reinhold Heinlein, Anette Hermanowski, Waltraud Lutze,
Thomas Michael, Chanika Remest und Daniela Schwindt.
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Tabelle 1

Eckwerte zur internationalen Konjunktur
2007 bis 2009; Verdanderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2007 2008P 2009P
Bruttoinlandsprodukt, real
Euro-Raum 2,6 1,8 2,0
GrofBbritannien 3,1 2,1 2,3
USA 2,2 1,7 2,5
Japan 2,1 1,6 23
Industrielédnder insgesamt 2,4 1,8 2,2
Verbraucherpreise
Euro-Raum 2.1 2,6 22
GrofBbritannien 2,3 2.5 22
USA 32 34 2,2
Japan 0,0 0,5 0,8
Industrielédnder insgesamt 22 25 1,9
Welthandel! 6,0 5,5 7,0
Rohdélpreis (Brent, $/b)? 72,7 95 95
Dollarkurs ($/€)* 1,37 1,50 1,50

Eigene Berechnungen nach Angaben der OECD, von Eurostat und nationalen Statistikdmtern.
— IGiiter in Preisen und Wechselkursen von 2000. — 2Jahresdurchschnitt. — PEigene Prognose.

1. Uberblick

1.1 Gedimpfte Konjunkturaussichten bei anziehender Inflation

Die internationale Konjunktur hat sich um die Jahreswende 2007/08 abge-
kiihlt. Deutlich schwéicher wurde die Expansion vor allem in den USA, wo das
BIP im Schlussquartal 2007 gegeniiber dem Vorquartal kaum noch zunahm.
Nahezu alle Indikatoren fiir die USA deuten darauf hin, dass sich das geringe-
re Tempo in den ersten Monaten dieses Jahres fortsetzen diirfte. Bisher kon-
zentrierte sich die Schwéche vor allem auf die Wohnungsbauinvestitionen, zu-
letzt lie} auch die Konsumneigung der privaten Haushalte in Folge der Hypo-
thekenkrise nach. Damit ist aber auch die Gefahr grofler geworden, dass die
Konjunkturschwiche auf die Unternehmensinvestitionen {iibergreift. Die
Wahrscheinlichkeit einer Rezession in den USA hat zugenommen.

In den europdischen Landern haben die Auftriebkréfte ebenfalls nachgelas-
sen,jedoch nicht so stark wie in den USA. Hier wirkt sich die Immobilienkrise
zunidchst vor allem auf den Finanzsektor aus, wihrend eine weiterhin giinstige
Beschiftigung die Konsumnachfrage noch stiitzt. Allerdings deutet der jiings-
te Bank Lending Survey der EZB darauf hin, dass die Banken bei der Kredit-
vergabe an Unternehmen vorsichtiger geworden sind. Dies konnte die Inves-
titionstitigkeit dampfen, die bisher ein Motor der Expansion war. In Japan ist
das BIP zwar zum Jahresende nochmals recht kréftig gewachsen, vorlaufende
Indikatoren zeigen jedoch auch hier eine Abkiihlung an.
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Schaubild 1

Wachstum des Welt-Sozialprodukts'
1996 bis 2007; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %
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Eigene Berechnungen nach Angaben internationaler Institutionen. — !Gewichteter Durch-
schnitt der Verdnderungsraten des realen BIP von 47 (Vorjahr) bzw. 27 Landern (Vorquar-
tal). Viertes Quartal 2007 teilweise geschitzt. EOSN

Auf das BIP in den Entwicklungs- und Schwellenldndern hat das Nachlassen
der Auftriebskrifte in den Industriestaaten bisher kaum durchgeschlagen.
Die chinesische Wirtschaft wuchs gegen Ende 2007 nochmals mit zweistelli-
gen Raten. In anderen asiatischen Schwellenldndern und in Lateinamerika
blieb die Expansion ebenfalls recht kriftig. Jedoch sind hier und da bereits
Schwichetendenzen zu erkennen. So hat sich in Singapur, das als wichtige
Handelsdrehscheibe eine nachlassende weltwirtschaftli-
che Aktivitét frither zu spliren bekommt als andere Lin-
der in Asien, das BIP-Wachstum bereits deutlich ver-
langsamt. In zahlreichen anderen Lindern haben sich ~ Konjunkturin den
Umfragen zufolge die Geschiftserwartungen spiirbar ~ Schwellenlandern
eingetriibt. Dies deutet an, dass sich die schwichere robust
Nachfrage in den Industrielindern allméhlich auch in
Schwellenldndern bemerkbar machen diirfte.

Alles in allem hat sich die internationale Konjunktur gegen Ende von 2007 be-
reits verlangsamt (Schaubild 1). Vieles deutet darauf hin, dass die Expansion
in der ersten Jahreshilfte 2008 schwach bleiben wird. Jedenfalls fallen die vor-
laufenden Indikatoren in den USA, in Japan und im Euro-Raum, und dies
zum Teil schon seit einigen Monaten. Dies weist nicht notwendigerweise — wie
in der Analyse der Regionen ausgefiihrt — auf eine bevorstehende Rezession
hin, jedoch haben die Konjunkturrisiken betrichtlich zugenommen.

Die Weltkonjunktur wird allerdings nicht nur durch die Hypothekenkrise in
den USA und deren Folgen fiir den Finanzsektor und die Finanzierungsbedin-
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Schaubild 2

Rohstoffpreise
1993 bis 2008; HWWI -Indizes auf Dollarbasis, 2000 = 100
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gungen belastet. Inzwischen haben auch die Inflationsgefahren deutlich zuge-
nommen. Ausloser des verstdarkten Preisanstiegs sind vor allem die Rohstoff-
mirkte. Rohol hat sich im Verlauf des Jahres 2007 erneut spiirbar verteuert.
Hinzu kommen kriftig anziehende Notierungen fiir agrarische Rohstoffe und
Nahrungsmittel (Schaubild 2). Bereits in unserem Bericht vom Herbst 2007
hatten wir auf die Ursachen dieser damals noch in den Anféngen steckenden
Entwicklung hingewiesen: Mit steigendem Wohlstand in den Schwellenlén-
dern zieht die Nachfrage nach Nahrungsmitteln weltweit spiirbar an. Hinzu

kamen schlechte Ernten in einigen wichtigen Agrarldn-
dern, vor allem in Australien, wo z.B. die Getreidepro-
duktion im Wirtschaftsjahr 2006/2007 aufgrund von
Trockenheit nur gut ein Drittel des Vorjahreswerts er-
reichte (ABARE 2007: 599-606). SchlieBlich trigt wohl
auch die zunehmende Nutzung nachwachsender
Rohstoffe fiir die Energiegewinnung zu Preissteigerun-
gen auf den Agrarmérkten bei.

Anstieg der
Rohstoffpreise
setzt sich fort
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Schaubild 3

Globales Inflationsklima
1996 bis 2008; Anteil der Lander mit steigenden Inflationsraten in %
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Eigene Berechnungen auf der Grundlage von Verbraucherpreisindizes fiir 61 Lénder. Janu- W
ar 2008 vorldufig. ESSEN

Auch scheinen die den Preisanstieg ddimpfenden Wirkungen der Globalisie-
rung derzeit geringer zu werden. Der eher moderate Preisanstieg in den ver-
gangenen Jahren war auch dadurch begiinstigt, dass sich die Einfuhren von
verarbeiteten Waren aufgrund wachsender Importe aus Niedriglohnldndern
verbilligten. Offenbar ist mittlerweile aber weltweit ein Inflationsklima ent-
standen, was sich darin zeigt, dass die Teuerung auf dermaf3en breiter Front
anzieht wie seit mehr als 10 Jahren nicht mehr (Schaubild 3). Insbesondere in
China, das aufgrund seiner wachsenden Bedeutung als Lieferant preisgiinsti-
ger Endprodukte wesentlichen Anteil an dem zuletzt weltweit moderaten
Preisklima hatte,steigen inzwischen die Erzeugerpreise stark, und zudem wer-
tet seine Wahrung spiirbar auf, was den Import chinesischer Waren verteuern
diirfte.

Zusammen mit der seit Jahren groBziigigen Liquidititsversorgung durch die
Notenbanken bewirkte all dies, dass sich der Preisan-
stieg in den Industrieldndern spiirbar verstirkt hat. Dies
gilt zuletzt auch fiir die Kerninflation und ist selbst in Ja-
pan zu beobachten, wo die Deflationsphase damit vor-
iiber zu sein scheint (Schaubild 4). Aufgrund der zuletzt
wieder verstiarkt anziehenden Notierungen an den
Rohstoffmirkten ist zu befiirchten, dass sich in den kom-
menden Monaten der Preisanstieg noch beschleunigt.

Weltweit
hohere Inflation

Die zunehmenden Inflationsgefahren machen es der Geldpolitik schwer, auf
die wachsenden Konjunkturrisiken zu reagieren. Einerseits lassen eine schwé-
chere Nachfrage einen Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Kapazitétsaus-
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Schaubild 4

Inflationsraten im Euro-Raum, den USA und in Japan

2001 bis 2008, Veranderung der Verbraucherpreise gegeniiber dem Vorjahr in %
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lastung und damit einen nachlassenden Inflationsdruck erwarten, zumal bei
einer Aufwertung des Euro. Dies konnte den Zentralbanken Spielraum fiir
Zinssenkungen geben. Andererseits nimmt bei anziehender Inflation die Not-
wendigkeit zu, im Interesse einer Stabilitdtsorientierung Maflnahmen zu er-
greifen, die einen Anstieg der Inflationserwartungen verhindern. Je nach La-
geeinschétzung reagieren die Notenbanken gegenwirtig sehr unterschiedlich.
In den USA, GroBbritannien und Kanada einerseits wurden die Leitzinsen

zum Teil sogar spiirbar gesenkt. In manchen Schwellen-
und Transformationsldndern, aber auch in Industrieldn-
dern wie Australien, Norwegen, Schweden und der
Schweiz wurden die Notenbankzinsen hingegen erhoht.
Viele Zentralbanken nehmen wie die EZB und die Bank
von Japan gegenwirtig eine abwartende Haltung ein. In
den USA diirfte der Leitzins, wie von der Fed inzwischen
auch kommuniziert, wohl nochmals gesenkt werden. Fiir

Unterschiedliche
Reaktion der
Geldpolitik
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den Euro-Raum erwarten wir, dass die EZB die Zinsen unveridndert ldsst und
sie nur bei einer deutlicheren konjunkturellen Abschwéchung als hier pro-
gnostiziert senkt.

Die in den USA im Vergleich zum Euro-Raum ungiinstigeren Konjunktur-
aussichten und der wachsende Zinsabstand sprechen fiir sich genommen fiir
eine weitere Abwertung des Dollar. Jedoch hat sich das Ungleichgewicht im
AufBlenhandel der USA im Verlauf von 2007 verringert, so dass der Wechsel-
kurs von dieser Seite her weniger belastet scheint. Zudem gilt der Dollar in
Zeiten unsicherer Wirtschaftsaussichten bei vielen Anlegern als ,,sicherer Ha-
fen“. Per saldo gehen wir fiir den Prognosezeitraum von einem unverdnderten
Wechselkurs von 1,50 $/€ aus.

Die weiter steigenden Rohstoffpreise bewirkten allerdings nicht nur einen In-
flationsschub, sondern sie haben bislang zugleich durchaus stabilisierend auf
die Weltwirtschaft gewirkt. Die Einfuhren vieler Rohstoffe exportierender
Lénder sind ndmlich kriftig gestiegen, und dies bildete ein Gegengewicht zu
dem Kaufkraftentzug, den die Hausse bei Rohstoffen in den Industrieldndern
verursachte. Da sich ndmlich nahezu alle Rohwaren verteuerten, stiegen die
Exporterlose zahlreicher Entwicklungs- und Schwellenldnder spiirbar, die
entsprechend auch ihre Einfuhren aus den Industrie-
staaten steigerten. Deshalb waren die hohen Rohstoff-
preise anscheinend weniger schédlich fiir die Weltwirt-
E . schaft, im Gegensatz zu den Olkrisen in den Siebziger-

xporterlose der . o . .
Entwicklungs- und u1'1d Acht21.ger]ahren. Damals resultierte der Preisan-
Schwellenlinder  Stieg aus einer bewussten Angebotsverknappung, und
nur Ol stieg im Preis, so dass auch nur wenige Linder
profitierten (Schmidt, Zimmermann 2007).

Steigende

Bei einigen Metallen ist bereits im Lauf des vergangenen Jahres, nach einer
zum Teil sehr kréftigen Verteuerung, eine leichte Beruhigung eingetreten. Ro-
hol und agrarische Rohstoffe, aber auch Eisenerz haben sich dagegen in den
vergangenen Wochen weiter spiirbar verteuert. Fiir den Prognosezeitraum
deutet allerdings manches auf eine Beruhigung hin. Lediglich bei agrarischen
Rohstoffen werden vorerst noch steigende Preise gesehen. Zwar zeichnen
sich bessere Ernten ab als 2007, jedoch auch ein weiterhin deutlicher Nachfra-
geanstieg. Allerdings ist zu vermuten, dass die OPEC, moglicherweise auch
andere Rohstoffproduzenten, darauf mit einer Verknappung des Angebots
reagieren, um die Preise zu stabilisieren. So hatte das Australian Bureau of
Agricultural and Resource Economics (ABARE 2007) bereits im Dezember
2007 einen Preisriickgang bei Energierohstoffen und Metallen zu Beginn die-
ses Jahres prognostiziert. Eingetreten ist dies bisher aber nicht. Allerdings
stellen sich die Konjunkturaussichten derzeit noch etwas ungiinstiger dar. Vor
diesem Hintergrund unterstellen wir hier, dass der Rohdlpreis (Brent) im Pro-
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Tabelle 2

Verinderung des Bruttoinlandsprodukts ausgewiihlter Industrielinder im Jahresverlauf
2006 bis 2009; annualisierte Raten in %

2006 2007 2008P 2009P
I.Hj. 2.Hj, 1.Hj 2.Hj 1Hj. 2H. LHj. 2Hj
Euro-Raum 3,0 3,0 25 225 175 15 25 2,0
GroBbritannien 325 30 325 30 1,725 25 275 30
USA 325 175 175 35 075 175 25 3,0
Japan 2,0 175 25 125 225 225 25 2,0
Insgesamt 30 225 225 275 125 175 25 25

Eigene Berechnungen nach Angaben nationaler Quellen. — PEigene Prognose.

gnosezeitraum dem durchschnittlichen Preis der vergangenen Wochen ent-
spricht, der rund 95 § je barrel betrug. Auch bei Metallen gehen wir von unver-
dnderten Preisen aus. Bei agrarischen Rohstoffen diirften die Mérkte weiter-
hin angespannt sein, so dass die Preise vorerst wohl weiter steigen werden.
Dies signalisieren gegenwirtig auch die Terminmérkte.

1.2 Schwiichere Konjunktur in den USA dampft weltwirtschaftliche Expansion

Die Wirtschaft der USA steht allem Anschein nach vor einer ausgeprigten
Schwichephase, wenn nicht gar einer Rezession. Wir erwarten fiir dieses Jahr
nach einem schwachen ersten und zweiten Quartal allerdings eine allmahliche
Erholung, da die fiskalischen Impulse in der zweiten Hilfte dieses Jahres wir-
ken diirften. Im Jahresdurchschnitt diirfte das BIP jedoch nur um 1,7% stei-
gen. Viele Beobachter sehen Anzeichen dafiir, dass die flaue US-Konjunktur
die wirtschaftliche Entwicklung in der iibrigen Welt weniger belasten wird als
frither. So argumentiert der IMF (2008) mit der in zahlreichen Volkswirtschaf-
ten hohen Dynamik der Binnennachfrage, der solideren Makropolitik in vie-
len Schwellenldndern, der abnehmenden Bedeutung der USA als Absatz-
markt und den gestiegenen Rohstoffpreisen, die die Exporterlose vieler Léan-
der stabilisieren. Daher revidierte der IMF (2008) wohl auch jiingst seine Pro-
gnose nur fiir die Industrieldnder nach unten; seine Vorausschétzung fiir die
asiatischen und die lateinamerikanischen Lander lie3 er hingegen nahezu un-
verdndert. Vorsichtiger ist die Einschitzung der UNO (2008: 40-43), die da-
rauf hinweist, dass in der Vergangenheit die konjunkturellen Ausschldge in
der ibrigen Welt stets weniger intensiv waren als in den USA, dass aber bisher
noch jede Rezession in den USA mit einer Verlangsamung der Konjunktur in
den iibrigen Industrieldandern und in den Entwicklungsldndern einherging.

Betrachtet man die Transmissionskanéle, iiber die eine US-Rezession in den
Rest der Welt iibertragen werden konnte, so ergibt sich ein gemischtes Bild.
Einerseits sind in vielen Landern die Exporte deutlich rascher gestiegen als
das BIP, was auf eine hohere Abhidngigkeit vom AuB3enhandel hinweist. An-
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Tabelle 3

Regionalstruktur der Ausfuhren ausgewiihlter Linder
1998 und 2006; in% des BIP

USA China Japan EU

1998 2006 1998 2006 1998 2006 1998 2006
Deutschland 2,3 33 0,3 12 0,5 0,6 16,0 24,2
Frankreich 1,5 1,4 0,2 04 0,3 0,3 13,4 144
Ttalien 1,7 1,7 0,2 0,4 0,3 0,3 12,4 134
Spanien 0,8 0,8 0,1 0,2 0,2 0,1 13,0 12,1
Vereinigtes Konigreich 2,5 2,4 0,1 0,3 0,4 0,3 10,3 10,2
Japan 3,1 34 0,5 2,1 - - 1,9 2,2
Brasilien 1,2 2,3 0,1 0,8 0,3 0,4 1,8 2,9
Chile 3,0 6,1 0,6 34 2,6 4,1 53 10,5
Mexiko 24.5 25,2 0,0 0,2 0,2 0,2 1,0 1,3
China 3,7 7,7 - - 2,9 35 2,9 72
Hongkong 24.4 25,2 35,9 78.4 5,5 8,2 16,8 234
Malaysia 21,1 19,3 2,6 7.5 10,2 9,1 16,2 132
Philippinen 15,5 73 0,5 39 6,5 6,6 9,3 7.4
Singapur 26,5 20,9 4,9 20,1 8,8 11,2 21,8 23,2
Siidkorea 6,6 44 34 7,1 3,5 2,7 5,9 5,1
Thailand 10,8 9,5 1,6 5,7 6,6 8,0 8.8 8,7

Eigene Berechnungen nach Angaben des IMF.

dererseits hat das Gewicht der USA im internationalen Warenhandel unter
anderem zu Gunsten Chinas abgenommen. Tabelle 3 zeigt, dass in allen be-
trachteten Landern die Ausfuhren nach China in Relation zum BIP zugenom-
men haben, besonders ausgeprégt in den asiatischen Lindern. Ob damit aber
eine Abkopplung von der Konjunktur in den USA stattgefunden hat, muss be-
zweifelt werden. Zugleich ist ndmlich auch die Abhéngigkeit der chinesischen
Wirtschaft von Ausfuhren in die USA groler geworden. So machten die chi-
nesischen Ausfuhren in die USA 1998 nur 3,7% des BIP aus, 2006 waren es
hingegen 7,7%?2. Einem durch den Export induzierten Einbruch der Wirt-
schaft Chinas diirfte allerdings entgegenwirken, dass fiir
sie die Bedeutung Europas als Absatzmarkt zugenom-
men hat. Alles in allem konnte sich die Weltwirtschaft
etwas von den USA abgekoppelt haben, weil in einigen
Léandern die unmittelbaren Lieferungen dorthin in Rela- Hohere Export-
tion zum BIP geringer geworden sind. Ob dieser Effekt ~ abhéngigkeit ...
aber grof} genug sein diirfte, um eine schwichere Expan-
sion der Weltwirtschaft zu verhindern, muss bezweifelt
werden.

2 Zwar gingen iiber den gesamten betrachteten Zeitraum unveréndert gut 20% der chinesischen
Ausfuhren in die USA, jedoch ist zugleich der Anteil der Exporte am BIP kraftig gestiegen.
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Im Gegensatz zu den Giitermérkten ist die Abhingigkeit der globalen Finanz-
mirkte von den USA unverédndert hoch, wenn nicht gar
grofler geworden. Aufgrund der fortschreitenden Libe-
ralisierung und der wachsenden Integration der Markte
sind Banken in zahlreichen Landern unmittelbar von Anteil dev

der Hypothekenkrise in den USA betroffen und die An- Lieferungen
leger weltweit verunsichert. Damit diirften sich auch die in die USA

Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen rund um
den Globus verschlechtern.

..., aber geringerer

Alles in allem erwarten wir vor diesem Hintergrund, dass die Abschwéchung
in den USA geddampft und mit zeitlicher Verzogerung sowie regional differen-
ziert, aber doch spiirbar auf die tibrigen Volkswirtschaften durchschlagen
wird. Das Weltsozialprodukt wird preisbereinigt — gewichtet mit dem BIP in
Dollar — in diesem Jahr um 2,5% und im kommenden um 2,9% zunehmen,
nach 3.2% im Jahr 2007. Der Welthandel diirfte dann um 5,5 bzw. 7% wachsen
(2007:6%).

1.3 Risiken

In konjunkturellen Wechsellagen ist die Prognoseunsicherheit erfahrungsge-
mil besonders groB. Dies gilt auch diesmal. Einerseits wird moglicherweise
das Ausmal} der konjunkturellen Abschwichung iiberschitzt. Gegenwirtig
senden real- und finanzwirtschaftliche Indikatoren in vielen Lindern gegen-
sétzliche Signale aus. So wurde im Euro-Raum und sogar in den USA weiter
Beschiftigung aufgebaut, was stabilisierend auf die Konjunktur wirken sollte.
Die Industrieproduktion war zudem in der Grundtendenz weiter aufwirts ge-
richtet, und die Auftragseingénge stiegen vielfach noch. Rezessionsindikato-
ren findet man eher an den Finanz- und Kapitalmérkten, insbesondere bei den
Vermogenspreisen und der Kreditvergabe. Es ist gegenwirtig schwer zu ent-
scheiden, welche Seite hier die Oberhand behilt.

Andererseits wird hdufig die Dynamik konjunktureller

Abwirtsprozesse unterschitzt. Es ist keineswegs als ge-

s¥chert anzuseh?n, dasg die Weltwlrtschaft ta}séichl.lch re- Verunsicherung
sistenter gegeniiber einer Konjunkturschwiche in den  ger Finanzmirkte
USA geworden ist. Dies gilt umso mehr, als die Finanz- hilt an
marktturbulenzen weltweit Spuren hinterlassen, die Ri-

sikoaufschlige tiberall steigen und die Banken in vielen

Léndern restriktiver bei der Kreditvergabe werden. Da-

mit konnten sich die Finanzierungsbedingungen fiir Investitionen rund um
den Globus simultan verschlechtern, wodurch sich die Abschwungkréfte wei-
ter verstdrken wiirden.
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Tabelle 4
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote
in den Industrielindern
2007 bis 2009
Bruttoinlandsprodukt ~ Verbraucherpreise! Arbeitslosenquote®
20075 2008° 2009P 2007° 2008P 2009 2007° 2008 2009P
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %
Deutschland 2,5 1,7 1,8 2,3 2,5 2,0 8,4 7,5 6,6
Frankreich 1,9 1,5 1,9 1,6 25 2,1 83 8,0 79
Italien 1,5 0,9 1,3 2,0 2,7 22 6,8 5,6 54
Spanien 3,8 2,2 2,0 2.8 3,5 3,1 8,3 8.4 8.8
Niederlande 3,5 2,5 2,3 1,6 2,2 1,8 32 2,7 2.4
Belgien 2,7 25 24 1,8 23 2,0 75 72 7,0
Osterreich 34 2,1 22 22 2,6 1,9 44 43 44
Finnland 4.4 4,5 3,5 1,6 1,8 1,6 6,9 6,4 6,3
Griechenland 4,1 38 3,6 3,0 33 29 8,9 7.8 7,5
Portugal 1,8 1,2 1,5 24 2,6 22 8,0 79 7,7
Irland 49 45 5,0 29 34 3,0 45 53 54
Luxemburg 52 5,5 5,0 2,7 3,0 2,7 47 4.5 43
Slowenien 6,0 4,6 42 3,8 4.1 3,9 4,7 4.6 4.5
Malta 3,1 2,7 2,7 0,7 2,6 23 6,3 6,5 6,4
Zypern 44 39 4,0 22 24 22 39 4,0 38
Euro-Raum?® 26 18 20 21 26 22 74 69 66
GroBbritannien 3,1 2,1 2,3 2,3 2,5 2,2 54 5,5 5,6
Schweden 2,6 3,0 2,6 1,5 1,8 1,5 6,1 5,7 59
Dénemark 1,8 1,5 1,7 1,7 2,0 1,8 37 39 4,0
EU-18 2,7 1,9 2,0 22 2,6 22 73 6,6 6,4
Neue EU-Linder* 6,0 5,0 48 4,1 52 4,6 7.8 7.4 73
EU 2,9 2,1 22 22 2,7 23 79 6,8 6,6
Schweiz 3,1 25 2,7 0,8 1,0 1,0 39 41 4,0
Norwegen 2,9 3,0 2,5 0,7 0,9 1,0 2,6 25 2.7
Westeuropa3 2,6 1,8 1,9 2,0 2.4 2,0 5.8 5,3 5,1
USA 22 1,7 25 32 34 22 4,6 42 5,0
Japan 2,1 1,6 23 0,0 0,5 0,8 39 4,0 38
Kanada 2,7 2,0 2,5 22 1,8 2,0 6,3 6,5 6,4
Insgesamt’ 2.4 1,8 22 22 2,5 1,9 52 4.8 49

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen. — 'Westeuro-
piische Linder (auBer Schweiz): Harmonisierte Verbraucherpreisindizes. — 2Standardisiert. —
3Gewogener Durchschnitt der aufgefiihrten Linder.—*Zu den Léndern vgl. Tabelle 7. - PEigene
Prognose. — *Zum Teil eigene Schétzungen.

Sorge bereitet zudem, dass sich die Verunsicherung der Finanzmérkte nicht zu
legen scheint, da stdndig neue Banken Verluste aufgrund der Finanzmarkt-
probleme einrdumen miissen. Durch fortgesetzt fallende Immobilienpreise in
den USA, aber auch in anderen Lindern wie Spanien kdnnten zudem noch
mehr Hypotheken notleidend werden, zumal wenn die Risikoaufschldge bei
den Zinsen weiter zunehmen und damit die Hypothekenzinsen steigen. Damit
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wiirden die Vermogensverluste bei Hausbesitzern wie bei Finanzierungsinsti-
tutionen weiter wachsen und die Wahrscheinlichkeit zunehmen, dass sich die
Finanzmarktturbulenzen zu einer Bankenkrise verschérfen, deren Begleiter-
scheinung eine ausgeprigte Kreditverknappung sein diirfte. Auch konnten
die Probleme noch stirker als bisher auf andere Segmente des Finanzmarkts
iibergreifen.

Wie wahrscheinlich ein solches Krisenszenario ist und wie stark die Weltwirt-
schaft durch eine globale Bankenkrise belastet wiirde, ldsst sich freilich nur
schwer sagen. Reinhart/Rogoff (2008) zeigen in ihrer Untersuchung Gemein-
samkeiten und Unterschiede der gegenwirtigen Situation mit fritheren Kri-
sen auf. In mancherlei Hinsicht stellt sich fiir sie die Situation heute besser dar
als frither. So haben die Aktienkurse bisher relativ wenig nachgegeben, und
die Lage der offentlichen Finanzen scheint solider. Fiir die Auswirkungen auf
das BIP macht es nach den historischen Erfahrungen einen grolen Unter-
schied, wie schwer eine gegenwirtig befiirchtete Bankenkrise sein wird. Im
Durchschnitt aller von Reinhart/Rogoff (2008: 9) in Industrieldndern identifi-
zierten Krisen verlangsamte sich der BIP-Anstieg in den betroffenen Lander
zwar voriibergehend, es kam aber nicht zu einer Rezession. Beschriankt man
sich auf fiinf schwere Krisen, so sank allerdings das BIP im Durchschnitt drei
Jahre lang.

2. Die Regionen im Einzelnen

2.1 USA am Rande der Rezession

Die Wirtschaftsaktivitdt in den USA hat sich gegen Ende des vergangenen
Jahres deutlich abgeschwécht. Der Riickgang der Wohnungsbauinvestitionen,
der schon seit Anfang 2006 anhélt, hat sich aufgrund der Verschiarfung der Im-
mobilienkrise im vierten Quartal 2007 verstirkt; auf Jahreswerte hochgerech-
net hat die Bautdtigkeit um 26 % abgenommen. Zugleich verminderte sich der
Zuwachs des privaten Konsums. Er stieg (annualisiert) mit einer Rate von we-
niger als 2%, wodurch sich der Eindruck bestétigt, dass er sich seit Mitte 2007
in der Tendenz abschwicht. Lediglich die Exporte waren robust, auch wenn
sie im vierten Quartal nicht mehr so stark wuchsen wie zuvor. Zugleich nah-
men die Importe aufgrund der schwachen Binnennachfrage verlangsamt zu,
so dass sich der AuB3enbeitrag deutlich verbesserte.

Da zu erwarten ist, dass die vom Immobilienmarkt aus-
gehenden Belastungen im Jahresverlauf 2008 anhalten,
diirfte die Expansion schwach bleiben. Fraglich ist aber,
ob die US-Wirtschaft im technischen Sinne in eine Re-
zession abgleitet, also das BIP tatsdchlich eine Zeit lang
schrumpft. Bedenklich stimmt in diesem Zusammen-
hang, dass sich die konjunkturelle Abschwichung inzwi-

Immobilienmarkt
belastet weiterhin
die Expansion in
den USA
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Schaubild 5

Arbeitslosenquote in den USA
1970 bis 2008; in %
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schen auf dem Arbeitsmarkt bemerkbar macht. Der Beschiftigungsaufbau ist
in den vergangenen Monaten schwécher geworden und die Arbeitslosenquo-
te ist — wenn auch nur leicht, so doch seit acht Monaten anhaltend auf 4,9 % im
Januar 2008 gestiegen. Damit ist die Arbeitslosigkeit zwar nicht besorgniser-
regend hoch, doch hat es in der Vergangenheit einen Anstieg iiber mehrere
Monate stets nur im Vorfeld von Rezessionen gegeben (Schaubild 5).

Auch die geld- und die finanzpolitischen Akteure scheinen das Risiko einer
Rezession hoch einzuschitzen. So hat die Fed bei ihren jiingsten Zinsentschei-
dungen die konjunkturellen Risiken in den Vordergrund gestellt. Seit Septem-
ber 2007 hat sie die Zielrate der Federal Funds Rate um 2.25%-Punkte auf
3,0% gesenkt; und dies, obwohl der Preisauftrieb zugenommen hat. Die Ver-
braucherpreise stiegen am Jahresanfang 2008 um 4,4%, und die Kernrate hat
sich auf knapp 2,5% erhoht. Damit sind die realen Kurzfristzinsen derzeit &hn-
lich stark gefallen wie frither in Rezessionsphasen (Schaubild 6). Zudem ist zu
befiirchten, dass die Zinssenkungen nicht die erwartete Wirkung entfalten
werden, da die Banken ihre Kreditvergabestandards verschirft haben. Des-
halb besteht die Gefahr, dass Zinssenkungen nicht zu der sonst iiblichen Aus-
weitung der Kreditvergabe und damit auch nicht zu
einer Belebung der Nachfrage fithren. Immerhin diirften
die Zinssenkungen zumindest voriibergehend zu einer

Finanzpolitik Stabilisierung des Finanzsektors beitragen.
stimuliert
Konjunktur Im Rahmen der Finanzpolitik wurden konjunkturstiit-

zende MafBnahmen ergriffen. Das jiingst beschlossene
Stimulierungspaket sieht vor, dass jeder Privathaushalt
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Schaubild 6

Zinsen in den USA
1970 bis 2008; in %
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ab Mai 2008 eine Steuererstattung erhilt. Fiir Unternehmen wurden Sonder-
abschreibungen fiir neue Investitionen beschlossen. Insgesamt hat das Paket
ein Volumen von etwa 150 Mrd. $. Allerdings stellt sich die Frage nach seiner
Wirksamkeit. Eine Reihe neuerer empirischer Arbeiten kommt zwar zu dem
Ergebnis, dass eine voriibergehende Steuersenkung durchaus positive Effekte
auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage haben kann (Blanchard, Perotti 2002;
Romer, Romer 2007). Uber die GroBenordnung der Effekte besteht aber Un-
einigkeit. Zudem diirfte die Wirkung erst nach 2 bis 3 Quartalen einsetzen, so
dass die jetzige Mafnahme erst zum Ende dieses Jahres beginnen diirfte zu
wirken.

Alles in allem erwarten wir, dass die Konjunktur in den USA in der ersten Jah-
reshilfte 2008 ausgesprochen schwach sein wird, bevor wohl die wirtschafts-
politischen Impulse nach und nach ihre Wirkung entfalten. Belastend wirkt,
dass sich die Konsolidierung im Immobilien- und Fi-
nanzsektor fortsetzen diirfte. Auch wird die Abschwi-
chung des privaten Konsums voraussichtlich anhalten,
weil die Vermogensverluste bei Immobilien, aber auch Ausgeprigte
bei Aktien ddmpfend wirken. Hinzu kommen voraus-  schwichephase im
sichtlich weiter verschérfte Kreditvergabestandards der  ersten Halbjahr
Banken. SchlieBlich darf man auch nicht vergessen, dass
die Haushalte nach wie vor durch die hohen Olpreise be-
lastet werden. Dies alles diirfte sich auch negativ auf die
Ausriistungsinvestitionen auswirken. Stiitzend wird hingegen wohl die Au-
Benwirtschaft sein. Durch die Abwertung des Dollar gegeniiber wichtigen
Handelspartnern hat sich die internationale Wettbewerbsfahigkeit der ameri-
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Kasten 1

‘Wie wahrscheinlich ist eine Rezession in den USA?

In der gegenwirtigen konjunkturellen Situation ist es fiir unsere internationale und nationale
Prognose von besonderem Interesse, ob die Wirtschaft der Vereinigten Staaten in eine Rezessi-
on abgleitet. Eine vielbeachtete Konjunkturklassifikation nimmt das Business Cycles Dating
Committee des NBER vor. Seine Datierung der bisher letzten Kontraktionsphase, die nach sei-
ner Einschitzung im Mérz 2001 begann und im November des %leichen Jahres endete, hatte es
im Wesentlichen auf drei Indikatoren gestiitzt (Hall et al. 2001)". Den im Mirz 2001 einsetzen-
den Riickgang der Beschiftigung, den zu dem Beginn der Kontraktionsphase bereits seit 6 Mo-
naten anhaltenden Riickgang der Industrieproduktion und den seit vier Monaten beobachteten
Riickgang der realen Umsitze im Verarbeitenden Gewerbe und im Handel. Gegen eine Kon-
traktionsphase sprach eine vierte als wesentlich erachtete Variable, die Entwicklung der Real-
einkommen. Sie wurde jedoch spiter, ebenso wie die realen Umsitze, nach unten revidiert, wo-

Datierung der Kontraktionsphase 2001 durch das Business Cycle Dating Commmitee
an derzeitige Konjunkturlage
Hohepunkt vor dem Abschwung = 1

Industrieproduktion Beschiftigung
1,02 1,02 1,02 1,02
1,00 — 1,00 1,00— \; 1,00
0,98 — 0,98 0,98% = 0,98
0,96 =10,96 0,96 — — 0,96
0,94 — 0,94 0,94 — Beginn der — 0,94
092 1092092 Kontraktions- | 0.92
’ T phase ’
.90 FrrpprrrrprrrrIIIT IOTTITTIIIOTOT] %90 OO rrrTTTTTTTTITIIIT T 990
Reale Umsiitze im Verarbeitenden Realeinkommen der privaten Haushalte
1.02 Gewerbe und im Handel 1.02 1.02 ohne Transfers 1.02
1,00 —1,00 1,00 1,00
0,98 0,98 0,98 0,98
0,96 0,96 0,96 0,96
0,94 0,94 0,94 7 0,94
0,92 — —0,92 0,92 — 0,92
090 rrrrrrrrmrrrrrrT T 20 OO T T 20
-18 -9 0 9 18 -18 -9 0 9 18

""""""" Sep 1999 - Sep 2002, historische Daten
Sep 1999 - Sep 2002, aktueller Datenstand
Okt 2006 - Jan 2008

! Das Dating Committee spricht in diesem Zusammenhang nicht von Rezessionen, sondern stets von Kon-
traktionsphasen.
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Kasten 1

mit sich der Beginn der Kontraktionsphase aus heutiger Sicht noch klarer darstellt als nach den
damals vorliegenden Daten.

Der Vergleich dieser vier Indikatoren fiir die damaligen und die entsprechenden Daten fiir die
vergangenen Monate ist — da noch keine Kontraktionsphase diagnostiziert wurde — arbitrér.
Hier wurden die Daten so in das Diagramm eingetragen, dass bei den beiden Indikatoren, bei
denen schon jetzt ein Riickgang festzustellen ist (reale Umsétze und Realeinkommen) der Ho-
hepunkt — der bei beiden im Oktober 2007 lag — in etwa auf dem Hohepunkt vor der letzten
Kontraktionsphase (September 2000) zu liegen kommt. Damit unterstellt man, dass eine Kon-
traktionsphase bevorsteht, die im Friihjahr 2008 eintreten wiirde. Gegen diese Sicht sprechen
aber derzeit noch die beiden vom Dating Committee als wichtiger erachteten Indikatoren Be-
schéftigung und Industrieproduktion. Beide steigen zwar nicht mehr, schwanken aber derzeit
auf dem erreichten Niveau, was im Ubrigen auch einige Monate vor der Kontraktion 2001 der
Fall war. Alles in allem ist nach den vorliegenden Daten eine Kontraktionsphase im Bereich des
Moglichen. Starke Hinweise, dass sie unmittelbar bevorsteht, gibt es aber nicht.

Zu dem gleichen Ergebnis kommt man, wenn man die Rezessionswahrscheinlichkeit fiir die
USA mit Hilfe eines Markov-Switching Modells schétzt. Dazu wird angenommen, dass die Ver-
dnderungsrate der Industrieproduktion einem autoregressiven Prozess folgt, dessen Mittelwert
zwischen einem Aufschwungs- und einem Rezessionsregime wechseln kann (Hamilton 1989).
Die Parameter dieses Modells lassen sich 6konometrisch schitzen. Gleichzeitig erhdlt man die
Wahrscheinlichkeiten, dass der Prozess zwischen den Regimen wechselt. Durch eine Modifizie-
rung dieses Modells konnen diese Regimewechselwahrscheinlichkeiten in Abhédngigkeit von
zusitzlichen Indikatoren modelliert werden (Filardo 1994).

Im Schaubild unten sind die Rezessionswahrscheinlichkeiten abgebildet, die sich ergeben, wenn
man als zusdtzlichen Indikator den von Conference Board verdffentlichten Leading Indicator
verwendet. Dieser Ansatz kann die vom Dating Committee ermittelten Kontraktionsphasen
nachzeichnen. Fiir die gegenwirtige Phase zeigt das Modell aber keinen Anstieg der Rezes-
sionswahrscheinlichkeit an. Aus diesem Grund erwarten wir fiir die USA in den kommenden
Monaten eine weiterhin schwache gesamtwirtschaftliche Entwicklung aber keinen deutlichen
Einbruch der Produktion.

Rezessionswahrscheinlichkeiten
1970 bis 2007; in %
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kanischen Wirtschaft deutlich verbessert. Aber selbst wenn man davon aus-
geht, dass die Konjunktur bei den Handelspartnern der USA robust bleibt,
reichen diese Impulse wohl nicht aus, um die binnenwirtschaftliche Abschwi-
chung zu kompensieren.

Ob die prognostizierte ausgepriagte Schwéchephase einmal als Rezession be-
zeichnet werden wird oder nicht, mag dahingestellt sein. Fiir das erste Halb-
jahr prognostizieren wir einen Zuwachs des BIP von annualisiert 0,7 %, was
niedrig genug ist, um ein voriibergehendes Schrumpfen der Wirtschaftsleis-
tung nicht auszuschlieBen. Die wichtigsten vorlaufenden Konjunkturindikato-
ren zeichnen jedoch kein eindeutiges Bild, wie tief der Einbruch sein konnte
(Kasten 1). Sie zeigen zwar alle eine Abschwéchung an, jedoch haben sie sich
gegenwirtig noch nicht so stark verschlechtert wie im Vorfeld fritherer Rezes-
sionen. Fiir den Jahresdurchschnitt 2008 erwarten wir einen BIP-Anstieg von
1,7% und fiir das kommende Jahr um 2,5%.

2.2 AuBenwirtschaft dimpft Expansion in Japan

Japans Wirtschaft ist zum Ende des Jahres 2007 mit annualisiert 3,7 % kriftig
gewachsen. Dies geht vor allem auf die Exporte zuriick, die um tiber 11% zu-
legten. Die Binnennachfrage blieb insgesamt schwach. Dies ist teilweise dem
anhaltenden Riickgang der Wohnungsbauinvestitionen geschuldet, der durch
strengere Bauvorschriften ausgelost wurde, die seit Juni 2007 gelten. Gravie-
render diirfte aber die anhaltende Schwiche des privaten Konsums sein.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt stellt sich schon seit lingerem relativ giinstig
dar. Die Beschéftigung hat zum Ende des Jahres nochmals leicht zugenom-
men, die Arbeitslosenquote ist im Dezember nur geringfiigig von 3,8% auf
3,9% gestiegen. Diese ungeachtet des zuletzt kriftigen BIP-Anstiegs geringen
Veranderungen deuten auf Arbeitsengpésse hin. Dennoch sind die Einkom-
men auch zum Ende des Jahres nur moderat gestiegen.

Nicht zuletzt aufgrund des nun seit vier Jahren relativ kriftigen Wachstums
steigen inzwischen die Verbraucherpreise wieder deutlich. Sie waren im Janu-
ar um 0,7% hoher als im Vorjahr. Damit scheint die De-
flation tiberwunden, zumal auch die Kerninflation (ohne
Nahrungsmittelpreise) mit 0,8% positiv war.

Deflation inJapan  Apgesichts wieder steigender Preise konnte die japani-
wohliiberwunden .o Notenbank ihren Kurs der allmahlichen Anhebung
der Zinsen fortsetzen. Allerdings wird die Geldpolitik
auch in Japan von den Auswirkungen der Immobilien-
krise in den USA beeinflusst. Zum einen sind japanische
Banken ebenfalls von Forderungsausfillen betroffen. Allerdings werden die
Verluste der GroBbanken aus der Subprime-Krise fiir das im Mirz endende
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Geschiftsjahr nur auf etwa 4 Mrd. € geschitzt (0.V.2008) und damit deutlich
weniger als bei den Banken in den USA und in Europa. Schwer wiegt daher
das Risiko, dass infolge der Immobilienkrise die Auslandsnachfrage nach ja-
panischen Waren zuriickgeht, zumal — wie gesagt — die bedeutendsten kon-
junkturellen Impulse vom Export kommen. Vor diesem Hintergrund ist eine
baldige Anhebung der Leitzinsen nicht zu erwarten.

Die Finanzpolitik setzt ihre Gratwanderung zwischen Konsolidierung und
Starkung der Wachstumskréfte fort. So soll der Ausgabenanstieg mit einem
Zuwachs von 0,2% weiter eng begrenzt bleiben. Zusétzlich wurden einige
Steuerrechtsdnderungen beschlossen, um die Forschungs- und Entwicklungs-
aktivitdten der Unternehmen zu fordern. Wegen des kleinen Volumens dieser
MafBnahmen diirften die gesamtwirtschaftlichen Effekte aber gering sein.
Eine umfassende Steuerreform, insbesondere eine Erhohung der indirekten
Steuern zur Konsolidierung der offentlichen Haushalte, ist weiterhin nicht in
Sicht.

Fiir den Prognosezeitraum ist keine durchgreifende Be-
lebung der Binnennachfrage zu erwarten. Vor allem das
sinkende Konsumentenvertrauen deutet auf einen wei-
Schwacherer Export  terhin schwachen privaten Konsum hin. Da nun auch mit
dampft Expansion  einem weniger dynamischen AuBenhandel zu rechnen
ist, ist zu erwarten, dass sich die Expansion in diesem
Jahr abschwichen wird. Wir prognostizieren fiir 2008
eine Zunahme des BIP um 1,6%. Im kommenden Jahr,
wenn sich das internationale Umfeld voraussichtlich wieder aufhellen wird,
diirfte die Produktion mit 2,3% wieder stiarker ausgeweitet werden.

2.3 Nachlassende, aber weiterhin kriftige Expansion in den Schwellenliindern

Die Wirtschaft Chinas wuchs 2007 erneut sehr kraftig. Das BIP nahm real um
11,4% zu, jedoch hat sich die Expansion im Verlauf des Jahres leicht abge-
schwiicht. Inzwischen sind die Zeichen einer Uberhitzung uniibersehbar. Die
Inflationsrate liegt seit nunmehr sechs Monaten tiber 6% und kletterte im Ja-
nuar auf 7,1%,und dies obwohl die Regierung Preisstopps bei einigen Giitern
(z.B. Energietriager und offentlicher Transport) verhdngt hat. Der hohe An-
stieg der Erzeugerpreise von zuletzt 6,1 % lasst kein baldiges Nachlassen der
Teuerung erwarten. Ursache ist neben betréchtlich stei-
genden Nahrungsmittel- (vor allem Schweinefleisch und
Mais) und Energiepreisen (insbesondere von Mineralol-
produkten) wahrscheinlich auch ein rascherer Anstieg |nflationsschub in
der Arbeitskosten. China

Inzwischen weisen viele Rahmendaten auf eine schwi-
chere Expansion hin. Die Aufwertung des Renminbi ge-
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Tabelle 5

Reales BIP in ausgewiihlten Schwellen- und Transformationsliindern
2004 bis 2009; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2004 2005 2006  2007° 2008P  2009P

Siidost-Asien’ 5,9 4,9 5.5 5,7 4,7 5,1
Hongkong 8,5 7,1 7,0 6,3 5.4 5,0
Indonesien 4.9 5,7 5,5 6,3 5.4 5,5
Korea 4,7 4,2 5,0 4,9 4.2 4,9
Malaysia 6,8 5,0 5,9 6,3 6,2 5.8
Philippinen 6,4 49 5.4 73 5,3 5.4
Singapur 9,0 7,3 8.2 7.7 43 5,5
Taiwan 6,2 4,2 4,9 5,7 43 4,7
Thailand 6,3 4,6 5,1 4.8 5,1 5,1

China 10,1 10,4 10,7 11,4 9,5 8,5

Lateinamerika’ 54 3,7 4,7 4.8 3,9 43
Argentinien 9,0 9,2 8.5 8,7 6,4 5,0
Brasilien 5,7 3,1 3,7 5.2 4,1 4,6
Chile 6,0 5,7 4,0 5.4 4,5 4,0
Mexiko 4.2 2,8 4.8 33 3,0 3.8

Russland 7.2 6,4 6,5 8,1 7,5 7,0

Aufgefiihrte Linder, exportgewichtet? 7.4 6,6 7.1 7,7 6.5 6.3
Eigene Berechnungen nach nationalen Angaben und Schitzungen von Project LINK. — 'Sum-
me der aufgefiihrten Linder, gewichtet mit dem BIP von 2005 in Dollar.— >Mit den Anteilen am
deutschen Export 2005. — PEigene Prognose. — *Zum Teil eigene Schitzungen.

geniiber dem Dollar hat sich verstédrkt. Im Februar 2008 war er um 8% hoher
bewertet als vor einem Jahr; gegeniiber dem Euro hat er allerdings im gleichen
Zeitraum um 4% abgewertet. Ferner hat die Zentralbank im Verlauf von 2007
ihren Leitzins sechs Mal um insgesamt 162 Basispunkte angehoben und die
Kreditvergaberichtlinien verschérft. Mit der schwicheren Expansion in den
USA und in Europa diirfte zudem das Exportwachstum nachlassen. Im ersten
Quartal 2008 konnte der Produktionsanstieg aufgrund des ungewohnlich fro-
streichen Winters geringer ausfallen. Alles in allem erwarten wir, dass das rea-
le BIP in diesem Jahr um 9,5% und im kommenden Jahr um 8,5% wéchst.

In den asiatischen Schwellenlindern blieb die Konjunktur bis zum Jahresende
2007 durchweg kriftig, teilweise verstérkte sich die Expansion sogar. Schwé-
chetendenzen waren lediglich in Singapur zu erkennen,
dessen BIP saisonbereinigt sank. Die Erwartungen in
der Industrie haben sich, wie aus Konjunkturumfragen
hervorgeht, inzwischen spiirbar eingetriibt, was ange- Robuste Konjunktur
sichts des hohen Anteils der Exporte dieser Linder in  in den asiatischen

die USA nicht iiberrascht. Die Lieferungen in die USA  Schwellenlandern

waren zuletzt bereits teilweise riickldufig. Sptirbare Ein-
buBlen beim Export insgesamt sind jedoch bislang nicht
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zu erkennen, wohl auch weil die Lénder ihre Exportstruktur inzwischen stark
diversifiziert haben (ADB 2007: 55-56). Auch scheint die Binnennachfrage in
den meisten Ldndern intakt. Von daher erwarten wir keine allzu starke
Verlangsamung der Expansion in dieser Region. Nach einem BIP-Wachstum
um 5,7% im vergangenen Jahr prognostizieren wir eine Zunahme um 4,7%
in diesem Jahr; fiir 2009 halten wir eine Expansion um 5,1% fiir wahrschein-
lich (Tabelle 5).

Auch in Lateinamerika blieb die Konjunktur robust, selbst in Mexiko, das von
den betrachteten Landern wirtschaftlich am stirksten mit den USA verfloch-
ten ist. Zwar werden sich die Volkswirtschaften des Subkontinents nicht vollig
der schwécheren Weltkonjunktur entziehen konnen. Allerdings profitieren
sehr viele Lander von den anhaltend hohen Erlosen aus dem Geschéft mit
Rohstoffen und landwirtschaftlichen Waren. In Argentinien war das hohe
Wachstum auch auf iiberdurchschnittliche Ernten zuriickzufithren (ECLAC
2008:74), die dank der weltweit hohen Nachfrage zu steigenden Preisen abge-
setzt werden konnten. Solange es nicht zu einem kréftigen Abschwung der
Weltwirtschaft kommt, der die Notierungen fiir Rohstoffe unter Druck setzen
wiirde, diirfte dies dafiir sorgen, dass sich die Konjunktur in den lateinameri-
kanischen Landern nicht sehr kriftig abschwicht, zumal China inzwischen ein
wichtiger Abnehmer der Exporte ist. Wir erwarten fiir den Prognosezeitraum
einen Zuwachs des BIP um 3,9 bzw. 4,3% nach 4,8% im Jahr 2007.

In Russland hat sich die gesamtwirtschaftliche Expansion im vergangenen
Jahr nochmals auf 8,1% gegeniiber dem Vorjahr erhoht. Besonders kriftig ex-
pandierte die Binnennachfrage. Der private Konsum wurde um 13% und die
Investitionen um 21% ausgeweitet. Entsprechend stark
nahmen auch die Importe zu. Da die Exporte, die vor al-
lem von Rohstoffen dominiert werden, geringer zunah-
Anzeicheneiner  men_ ist der AuBenhandelsiiberschuss weiter zuriickge-
»Dutch desease”™  oanoen. Gleichwohl beschert der Rohdlexport den of-

n Russland fentlichen Haushalten immer noch betréichtliche Ein-
nahmen. Sie ermoglichten 2007 einen Anstieg der
Staatsausgaben um 5%.

Wie fiir eine Volkswirtschaft mit hohen Einnahmen aus dem Rohstoffexport
nicht untypisch, steigt die Industrieproduktion sehr langsam und ist die Pro-
duktivitdt gering. Folglich schldgt sich die reichliche Liquiditédtsausstattung
des Landes infolge der hohen nicht sterilisierten Exporterlose vor allem in
steigenden Preisen nieder. Die Inflationsrate hat sich auf iiber 12% im Januar
erhoht und liegt damit deutlich iiber dem Zielwert von 8 %. Nicht zuletzt des-
halb hat die Notenbank die Zinsen leicht von 10 auf 10,25% angehoben, und
es ist zu erwarten, dass weitere Schritte folgen. Die gesamtwirtschaftliche Ex-
pansion wird dies aber wohl kaum diampfen, solange die Olpreise — wie hier
angenommen — hoch bleiben. Wir erwarten, dass sich die gesamtwirtschaftli-
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che Expansion in Russland etwas auf 7,5% in diesem und 7,0% im kommen-
den Jahr verlangsamt.

2.4 Konjunktur im Euro-Raum in diesem Jahr schwicher

Die Konjunktur im Euro-Raum hat zum Jahresende 2007 leicht an Schwung
verloren. Im vierten Quartal lag der Anstieg des realen BIP mit einer annuali-
sierten Rate von 1,6% unter dem Trendwachstum, das auf etwa 2,0% ge-
schitzt wird. Der private Konsum wurde angesichts der anziehenden Teue-
rung und der deshalb méfBigen Zunahme der Realeinkommen schwécher aus-
geweitet als zuvor. Der Anstieg der Unternehmensinvestitionen wurde nicht
zuletzt durch die verschlechterten Finanzierungsbedingungen etwas ge-
dampft, wiahrend der private Wohnungsbau von deutlichen Riickgédngen in ei-
nigen Mitgliedsldndern — insbesondere in Spanien — geprigt war. Der Au3en-
handel stiitzte hingegen die Expansion im Euro-Raum. Vor allem Lieferun-
gen nach GroBbritannien und nach Russland wuchsen rege. Die Arbeitslosig-
keit ist im Januar 2008 auf 7,1% gesunken, das ist der niedrigste Stand seit der
harmonisierten Erhebung. Im Jahresverlauf bedeutet dies einen Riickgang
um 0,6 %-Punkte. Im Vergleich zum Jahresbeginn 2007 hat sich der Abbau der
Arbeitslosigkeit aber verlangsamt.

Die EZB hat den Leitzins seit Juni vergangenen Jahres

unverdndert auf 4,0% gelassen. Anders als die amerika-

nische Notenbank reagierte sie damit auf die steigenden

Konjunkturrisiken nicht mit Zinssenkungen. Allerdings ~ EZB Iasst Zinsen
stellte sie in groBem Umfang zusitzliche Liquiditét be- unverdndert ...
reit, womit sie ihre Funktion als Lender of Last Resort

erfiillte. Die monetdren Rahmenbedingungen fiir die

Konjunktur haben sich wenig veridndert. Zwar sind die

kurzfristigen Realzinsen von knapp 3% im August 2007 auf unter 1,5% im Ja-
nuar 2008 gefallen, und die Kapitalmarktzinsen sind seit Herbst leicht riick-

Tabelle 6

Eckwerte der Konjunktur im Euro-Raum
2005 bis 2009; real; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2005 2006 2007 2008P 2009P
Privater Verbrauch 1,5 1,7 1,7 13 2,0
Offentlicher Verbrauch 1,5 2,0 2.4 1,6 1,9
Bruttoanlageinvestitionen 2,9 5,0 44 2,1 2,5
Inlandsnachfrage 1,8 2,9 2,8 1,5 2,1
Export 4,7 7.9 5,9 35 33
Import 5,4 7,7 5.1 32 3,7
Bruttoinlandsprodukt 1,6 2,7 2,6 1,8 2,1

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat. — PEigene Prognose.
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laufig. Allerdings kam es zu den giinstigeren Realzinsen in erster Linie durch
einen Anstieg der Inflation und weniger durch sinkende Nominalzinsen. Zu-
dem haben sich die Risikopridmien seit Herbst letzten Jahres nochmals etwas
erhoht. Deutlich verschlechtert hat sich aufgrund der Aufwertung des Euro
die auBenwirtschaftliche Seite der monetiren Rahmenbedingungen.

Insgesamt befindet sich die EZB weiterhin in einer geldpolitischen Zwick-
miihle. Einerseits haben die konjunkturellen Risiken zugenommen, was fiir
sich genommen fiir eine Politik spricht, die auf bessere monetdre Rahmenbe-
dingungen hinauslduft. Andererseits lag die laufende Inflationsrate Ende
2007 bei etwa 3%; also um 1%-Punkt iiber dem Inflationsziel der EZB. Auch
wenn hier voriibergehende Effekte wie die Mehrwertsteuererhohung in
Deutschland wirksam waren und die Inflationserwartungen kaum zugenom-
men haben, muss die EZB eine Lohn-Preis-Spirale fiirchten. Diese gilt es zu
verhindern, zumal monetire Indikatoren unveridndert auf Risiken fiir die
Preisstabilitét in der langen und mittleren Frist hindeuten.

Aus unserer Sicht scheint daher eine weiterhin abwartende geldpolitische
Haltung gerechtfertigt. Sollte die wirtschaftliche Schwichephase, wie von uns
erwartet, nur relativ kurz und mild sein und die Konjunktur im zweiten Halb-
jahr 2008 wieder deutlich an Fahrt gewinnen, sollte die EZB aber nicht zogern,
die Zinsen zu erhohen, um Stabilitédtsrisiken vorzubeugen. Sollte sich hinge-
gen eine schwere Rezession in den USA abzeichnen, die die Expansion auch
in anderen Regionen, nicht zuletzt im Euro-Raum, spiir-
bar ddmpfen diirfte, hdtte die EZB ihr Pulver noch nicht
verschossen und konnte mit einer Zinssenkung die Kon-
s . junktur stiitzen. Dies wire dann wohl ohne Gefahr fiir
Munition, falls sich ; .. e . . .
die Konjunktur d¥e Prelsmveaustabll%tat r.noghch', weil aufgrund der. in
verschlechtert diesem Fall voraussichtlichen sinkenden gesamtwirt-
schaftlichen Kapazitédtsauslastung der Inflationsdruck
abnehmen diirfte.

... hat aber noch

Die Lage der offentlichen Haushalte der Lander des Euro-Raums hat sich im
vergangenen Jahr spiirbar verbessert. Das zusammengefasste Finanzierungs-
defizit halbierte sich auf 0,8% in Relation zum BIP. Dies war aber vor allem
konjunkturbedingt hoheren Einnahmen zu danken. Bereinigt um konjunktu-
relle Effekte sowie um temporire MaBnahmen in Italien? fiel der Riickgang
deutlich geringer aus. Dies liegt daran, dass unter den Lindern mit Haushalts-
defiziten nur Deutschland den ,,strukturellen* Fehlbetrag um die im Stabili-
tits- und Wachstumspakt geforderten 0,5 %-Punkte zuriickfiihrte. Im laufen-
den Jahr diirften die Lander mit Haushaltsfehlbetrdgen, mit Ausnahme Grie-
chenlands und Maltas, dieser Verpflichtung erneut nicht nachkommen. Viel-

3 Dort hatten Mehrwertsteuerriickzahlungen auf Dienstwagen sowie die Ubernahme von Schul-
den der Eisenbahn das Defizit im Jahr 2006 erhoht.
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mehr haben sie eine Senkung der Steuern und Sozialabgaben beschlossen.
Zudem steigern wohl einige Linder mit bisher ausgeglichenem Haushalt, wie
Spanien, ihre Ausgaben deutlich. Insgesamt diirfte die Finanzpolitik im
Euro-Raum leicht expansiv ausgerichtet sein. Fiir das kommende Jahr sehen
die Haushaltspléne einen leicht restriktiven Kurs vor.

Aufgrund der nachlassenden Expansion der Weltwirtschaft und der kréftigen
Aufwertung des Euro diirften die Ausfuhren in diesem Jahr langsamer steigen
als bisher. Damit diirfte auch die Wirtschaft im Euro-Raum vorerst schwicher
expandieren. Darauf deutet auch der Grofteil der Indikatoren hin. Das Ver-
brauchervertrauen ist bereits seit dem Sommer vergangenen Jahres riicklau-
fig. Zudem kommt es aufgrund der hohen Rohstoffpreise weiterhin zu einem
Kaufkraftentzug, so dass der private Konsum wohl nur méfig zunehmen wird.
Die Investitionsnachfrage der Unternehmen wird dadurch belastet, dass die
Banken inzwischen einen Teil der durch die Finanzmarktkrise erhohten Refi-
nanzierungskosten an die Kreditnehmer weitergeben (EZB 2008: 33-36). Im
privaten Wohnungsbau deuten Indikatoren wie die Baugenehmigungen auf
einen Riickgang in diesem Jahr hin. Insbesondere in Spanien findet bereits
eine Korrektur der in den vergangenen Jahren aufgetretenen Ubersteigerun-
gen statt. Die Exporte werden sowohl von der konjunkturellen Eintriibung in
den USA und GroBbritannien als auch von der zuriickliegenden Aufwertung*
beeintriachtigt. Damit diirfte die Auenwirtschaft keinen Wachstumsbeitrag
leisten.

Fiir das kommende Jahr rechnen wir mit einer Erholung.

Zum einen ist zu erwarten, dass die Finanzmarktkrise

abklingt unq die Ris.ikoal}fschl'age wieder sinken.. Die Erholung im
deshalb geringeren Finanzierungskosten diirften die In-  g,,0-Raum erst im
vestitionstitigkeit stiitzen. Zum anderen belebt sich  kommenden Jahr
nach unserer Einschédtzung die internationale Konjunk-

tur, was die Exporttétigkeit stimulieren wiirde. Unter

der hier getroffenen Annahme nicht mehr weiter stei-

gender Rohstoffpreise ist auch zu erwarten, dass sich der Preisanstieg beruhi-
gen wird, so dass die real verfiigbaren Einkommen und damit die privaten
Konsumausgaben etwas stirker zunehmen konnten.

Insgesamt rechnen wir mit einem Anstieg des BIP im Euro-Raum in diesem
Jahr um 1,8% und 2009 um 2,1% (Tabelle 6). Damit wiirde die Expansion fiirs
Erste unterhalb des Trendwachstums bleiben. Die Arbeitslosenquote diirfte
in diesem Jahr leicht auf 6,9% sinken,im Durchschnitt des kommenden Jahres
erwarten wir eine Quote von 6,6%. Die Inflation diirfte in diesem Jahr 2,6%
betragen und damit oberhalb der Rate liegen, die die EZB mit dem Ziel der

4 Nominal effektiv hat der Euro im vergangenen Jahr um mehr als 6% aufgewertet, wobei rund
die Halfte des Anstiegs auf das vierte Quartal entfallt.
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Preisniveaustabilitit fiir vereinbar halt. Fiir 2009 erwarten wir einen Riick-
gang der Teuerungsrate auf 2,2%.

2.5 GroBbritannien wichst deutlich schwicher

In GroBbritannien nahm im vergangenen Jahr das reale BIP zwar um 3,1% zu
und damit starker als 2006. Allerdings hat sich die Dynamik im Jahresverlauf
abgeschwicht. Insbesondere der fiir die britische Wirtschaft bedeutsamen Fi-
nanzsektor> hat gegen Jahresende einen deutlich geringeren Beitrag zum
Wachstum geleistet. Auf der Verwendungsseite hat der private Konsum an
Tempo verloren, da er nicht mehr von Vermogensgewinnen profitierte. Die
Immobilienpreise, gemessen am Nationwide Preisindex, sanken gegen Jahres-
ende saisonbereinigt sogar leicht. Dadurch verloren die privaten Wohnungs-
bauinvestitionen deutlich an Fahrt. Zwar machte sich beim Export der Ab-
schwung in den USA, dem bedeutendsten Empfédngerland fiir britische Wa-
ren, bemerkbar. Aufgrund der méafigen Inlandsnachfrage sanken die Importe
jedoch noch stérker als die Ausfuhren, so dass das auB3enwirtschaftliche Defi-
zit abnahm.

Die Bank of England hat auf die schwichere Konjunktur inzwischen reagiert
und den Leitzins in zwei Schritten auf 5,25% gesenkt. Des Weiteren sieht sie
die Gefahr einer spiirbar eingeschrinkten Kreditvergabe durch die Banken.
So weist der Credit Conditions Survey im vierten Quartal 2007 bereits auf ei-
nen deutlichen Riickgang des Kreditangebots hin, insbesondere von Hypo-
thekenkrediten (Bank of England 2007). Zugleich lag die Inflationsrate mit
2,2% im Januar im dritten Monat in Folge knapp iiber dem Zielwert. Zunéchst
diirfte die deutliche Abwertung des Pfundes zu einem
weiteren Anstieg der Inflation beitragen. In der mittle-
. ren Frist haben sich die Risiken fiir die Preisstabilitit al-
Finanzsektor . . . . .
driickt lerdings verringert, worauf u.a. das inzwischen deutlich
BIP-Wachstum schwichere Geldmengenwachstum hindeutet. Aus die-
in GroRbritannien  sem Grund diirfte die Zentralbank auf Zinssenkungs-
kurs bleiben, solange die Konjunkturaussichten ge-
dampft sind.

Die Lage der offentlichen Finanzen hat sich verschlechtert, das Haushaltsdefi-
zit diirfte im Fiskaljahr 2007/2008 (Ende: Mérz 2008) auf 2,8% des BIP gestie-
gen sein. Das Budget sieht fiir das neue Fiskaljahr einen Ausgabenanstieg um
nur noch 2% vor. Gleichzeitig steigt die Steuerbelastung aufgrund von Ande-
rungen bei der Einkommensteuer und der Kapitalertragsteuer. Beides soll be-
wirken, dass das Defizit leicht sinkt. Allerdings geht die Regierung bei ihrer
Haushaltsplanung nur von einer leichten Wachstumsverlangsamung im Pro-

5 In GroBbritannien betrédgt der Anteil der Finanzdienstleistungen an der gesamten Wertschop-
fung mehr als 8%, wihrend er in Deutschland bei etwa 3% liegt.
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gnosezeitraum aus. Entsprechend diirfte der Fehlbetrag bei unverénderter Fi-
nanzpolitik grofer werden, sollte sich die Konjunktur stdarker abkiihlen, was
inzwischen allgemein erwartet wird.

Wir gehen davon aus, dass der private Konsum im Prognosezeitraum, dhnlich
wie im Jahr 2005, bei nur noch schwach steigenden Immobilienpreisen an
Fahrt verlieren wird. Zudem zeigt die verlangsamte Zunahme der Hypothe-
kenkredite bereits einen nur noch méBigen Anstieg der Wohnungsbauinvesti-
tionen an. Stiitzend auf die Konjunktur wirkt wohl der Au3enhandel. Er diirf-
te zwar einerseits unter der Abschwéchung in den USA leiden, andererseits
wird er aller Erfahrung nach von der zuletzt deutlichen Abwertung des Pfun-
des profitieren. Per saldo gehen wir von einem leichten Riickgang des Han-
delsbilanzdefizits aus. Insgesamt wird sich das BIP-Wachstum wohl auf 2,1%
abschwichen und im nichsten Jahr wieder etwas beleben (2,3%).

2.6 Konjunktureller Hohepunkt in den neuen EU-Léindern iiberschritten

In den neuen EU-Mitgliedsldndern hat sich die wirtschaftliche Dynamik im
Gegensatz zu den alten EU-Staaten in der zweiten Hélfte von 2007 nicht ver-
langsamt. Getragen wurde die Expansion im Wesentlichen von der Binnen-
nachfrage. Eine Ausnahme stellt nach wie vor Ungarn dar, wo nicht zuletzt
aufgrund der restriktiven Finanzpolitik, die das tiberbordende Staatsdefizit
einzuddmmen versucht, sowohl der private Konsum als auch die Investitionen
zuriickgingen. Allerdings mehren sich die Anzeichen, dass die Volkswirtschaf-
ten der Region den zyklischen Hohepunkt erreicht oder bereits tiberschritten
haben.

So hat sich die Arbeitsmarktsituation weiter verbessert. In einigen Landern
diirfte es bereits zu Engpdssen kommen. Dementsprechend verstirkte sich
teilweise der Lohnanstieg deutlich. Nicht zuletzt deshalb hat sich kurzfristig
auch der Preisauftrieb erhoht. Dazu beigetragen haben auch die steigenden
Preise fiir Rohol und Nahrungsmittel. Zudem wurden in
einigen Lindern die administrierten Preise oder die
Steuern erhoht. Um dem zunehmenden Preisdruck zu

~ Erhdhter begegnen, haben einige Notenbanken begonnen, die
Preisauftriebinden 7,00 74 erhohen. Da die Inflationsraten aber auch
neuen EU-Landern oy zu Beginn dieses Jahres zum Teil deutlich tiber den
Zielwerten der Notenbanken lagen, sind weitere Zins-
schritte zu erwarten.

Das kriftige Wirtschaftswachstum im vergangenen Jahr hat den 6ffentlichen
Haushalten deutliche Einnahmensteigerungen beschert. Die Mehreinnah-
men wurden aber nur zum Teil genutzt, um die strukturellen Defizite be-
schleunigt abzubauen. Allerdings ist fiir dieses Jahr eine Fortsetzung des Kon-
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Tabelle 7

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosigkeit
in den neuen EU-Liindern!

2007 bis 2009

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote?

2007° 2008P 2009° 2007° 2008P 2009 2007° 2008  2009P

Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

Polen 6,5 49 45 2,6 338 34 9,6 8,6 83
Tschechien 58 4.8 4 3 4 35 53 5 52
Ungarn 13 2,1 3,5 7.9 6,5 6 72 7,2 7
Ruminien 6 5.5 5 49 8 75 6,5 6,7 7
Slowakei 8,7 8 71 1,9 35 3 11,3 11,5 12
Bulgarien 6,3 5.8 55 7,6 8 6.5 6,9 6,2 6
Estland 7.8 5,7 5,6 6,7 9 75 49 53 55
Lettland 10,2 9 8,1 10,1 13 11 5.9 5,5 55
Litauen 8,8 8 7,5 5.8 7 45 43 4 4
Insgesamt® 6.0 5.0 4.8 4.1 5.2 4.6 7.8 7.4 7.3

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und der OECD. — 'Zypern und Malta wegen
des geringen Gewichts nicht erfasst. — >Standardisiert. — 3Summe der aufgefiihrten Linder; BIP
und Verbraucherpreise gewichtet mit dem BIP von 2003 in Dollar, Arbeitslosenquote mit der
Zahl der Erwerbspersonen. — PEigene Prognose. — *Zum Teil eigene Schéitzungen.

solidierungskurses angekiindigt, wenn auch in den einzelnen Léndern in un-
terschiedlichem Ausma.

Ungiinstigere weltwirtschaftliche Rahmenbedingungen, eine restriktivere
Geldpolitik und hier und dort auch Knappheiten auf dem Arbeitsmarkt diirf-
ten dazu beitragen, dass sich die gesamtwirtschaftliche Expansion im Progno-
sezeitraum verlangsamt. Hinzu kommt, dass die kriftigen Preissteigerungen
den Anstieg der Realeinkommen ddmpfen und dies voraussichtlich den priva-
ten Konsum belasten wird. In einigen Lindern, so in Tschechien, war dies ge-
gen Jahresende bereits spiirbar. Da allerdings davon auszugehen ist, dass die
Aufholprozesse in diesen Ldndern noch nicht abgeschlossen sind, wird die zu-
grunde liegende Wachstumsdynamik dennoch hoch bleiben. Damit diirfte es
lediglich zu einer Dampfung des Wachstums kommen. Fiir dieses Jahr pro-
gnostizieren wir eine Zunahme des BIP um 5,0% und fiir das kommende eine
um 4,8% (Tabelle 7).
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