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l KOMMENTAR

Lohnliicke

Vieles ist erkldrt, aber Idngst nicht alles ist
gesagt — dass Frauen immer noch 22 Pro-
zent weniger verdienen als Mdnner ldsst
sich bisher nur zu einem Teil erkldren. Aktu-
elle erginzende Analysen des HWWI zeigen,
dass Unterschiede in den Erwerbsbiografien
von Arbeitnehmer/innen eine wesentliche
Rolle spielen. Ferner kommen Arbeitsstun-
denumfang, der Beteiligung an Fiihrungs-
aufgaben sowie Branche und Mitarbeiter-
zahl des Betriebs eine Bedeutung zu.

Dieser Befund liefert jedoch keinesfalls Ent-
warnung. Denn auch in den Merkmals-
unterschieden kann sich potenziell Diskri-
minierung verbergen, wenn Mdnner und
Frauen zu den lohnrelevanten Merkmalen
unterschiedliche Zugangschancen haben.
Unsere Analysen machen daher einmal
mehr deutlich: Chancengleichheit der Ge-
schlechter zum Zugang zu lohnrelevanten
Merkmalen ist wesentliche Voraussetzung
fiir die SchliefSung der Lohnliicke! Wenn die
in der nationalen Nachhaltigkeitsstrategie
der Bundesregierung formulierte Zielvor-
gabe, die Liicke bis 2020 auf unter zehn Pro-
zent zu senken, erreicht werden soll, bleibt
noch viel zu tun. Alle Akteure sind dabei ge-
fragt: Die Betriebe, der Staat, die Tarifver-
tragsparteien, der Partner, aber — nicht zu-
letzt —auch die Frauen selbst. CB
Vortrag zum Thema unter: www.hwwi.
org/ueber-uns/team/forscher/christina-

boll/events.html.
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I ROHSTOFFE

Der Olmarkt in Bewegung

Seit letztem Sommer sind die Rohdlpreise kraftig gefallen. So ist der Brentpreis zwischen

Juni 2014 und Ende Februar 2015 um 46 % zuriickgegangen. In der Spitze lag der Riickgang

sogar bei rund 60 % (Anfang Januar 2015). Zu den niedrigeren Olpreisen hat vor allem das

gestiegene weltweite Olangebot beigetragen. Mit dem Fracking-Verfahren gelang es den

USA in den letzten Jahren, so viel Ol zu férdern wie seit Jahrzehnten nicht mehr. Von Chri-

stian Growitsch und Leon Leschus

Doch auch die OPEC tragt mit ihrer Pro-
duktion dazu bei, dass die Welt mit grolRen
Olmengen versorgt wird. Auf der letzten
OPEC-Sitzung im Oktober 2014 in Wien
konnten sich die Mitgliedslander nicht auf
eine Drosselung der Forderung einigen.
Saudi-Arabien konnte sich damit durchset-
zen, seine Marktanteile zu halten. Als mit
Abstand groRter Olproduzent in der OPEC
hat Saudi-Arabien eine zentrale Macht-
position in der Organisation. In der jlings-
ten Vergangenheit konnte Saudi-Arabien
als "Swing Producer" bei Angebotsausfal-
len anderer OPEC-Mitglieder einspringen.
Nun lehnt Saudi-Arabien aber ein Zurtick-
fahren seiner Olproduktion ab. Aus 6ko-
nomischer Perspektive verfolgt das Land
damit vermutlich eine Marktverdrangungs-
strategie und versucht, den neuen US-ame-

rikanischen Wettbewerb unrentabel zu
machen. Zwar ist ein gewisser Teil der Preis-
riickgange beim Ol auch durch eine verlang-
samte weltweite Konjunkturentwicklung
zu erklaren, aber der liberwiegende Teil des
Preisriickgangs ist auf das gute Olangebot
zurlickzufihren. Zurzeit ist davon auszuge-
hen, dass das Angebot die Olnachfrage um
rund 2 Millionen Barrel pro Tag Ubersteigt.
Dieser Uberschuss zeigt sich auch darin,
dass die Ollagerbestande global kraftig an-
gestiegen sind. In der Konsequenz sind die
weltweiten Olpreise deutlich gesunken.

Die Weltwirtschaft profitiert von diesen
niedrigeren Olpreisen. Dies gilt grundsatz-
lich fir alle Branchen in Form von redu-
zierten Energiekosten bei der Produktion
und gesunkenen Transportkosten. Zu den
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Il ROHSTOFFE

besonderen Gewinnern zahlen die Che-
mieindustrie, Speditionen und Fluggesell-
schaften. Und auch die privaten Haushalte
zahlen weniger fiir Benzin oder Heizdl. Laut
dem Internationalen Wahrungsfonds fiihrt
eine langerfristige Olpreissenkung von 10
US-Dollar pro Barrel zu einem zusatzlichen
Wachstum der Weltwirtschaft um 0,2 %.
Zurzeit notiert Brentdl um rund 50 US-Dol-
lar pro Barrel niedriger als im Juni 2014,
was demnach einem Wachstumsschub fur
die globale Wirtschaft von einem zusatz-
lichen Prozentpunkt entspricht. Wahrend
die Weltwirtschaft also insgesamt wachst,
gibt es produzentenseitig aber auch Verlie-
rer der Olpreisentwicklung. So kann davon
ausgegangen werden, dass der Preisverfall
beim Ol zu einer Umverteilung in Hohe von
ca. 2 Billionen US-Dollar von den Olprodu-
zenten hin zu den Olkonsumenten gefiihrt
hat. Dies trifft insbesondere Staaten wie
Iran und Venezuela, die Olpreise von tiber
100 US-Dollar bendtigen, um ihre Staats-
haushalte zu finanzieren.

Bei den Erdolimporteuren zeigen sich fiska-
lisch eher positive Effekte. So werden Staa-
ten entlastet, in denen die Benzinpreise
mithilfe von Subventionen kiinstlich nied-
rig gehalten werden. Auch in Deutschland
muss der Staat keine groReren Ausfalle bei
den Steuereinnahmen beflirchten, da hier-
zulande auf Benzin und Diesel eine Men-
gensteuer erhoben wird, die unabhangig
vom Produktpreis ist. Nur liber geringere
Mehrwertsteuereinnahmen machen sich
die niedrigeren Olpreise bei den deut-
schen Staatseinnahmen bemerkbar. In In-
dien, Indonesien oder auch China werden
die Kraftstoffe an der Tankstelle subven-
tioniert. Die gesunkenen Olpreise wiirden
nun die Moglichkeit bieten, die Subventio-
nierung zu beenden, um exzessivem Kon-
sum im Energiesektor aufgrund verzerrter
Preise entgegenzuwirken.

Wie lange nun die Weltwirtschaft von den
niedrigen Olpreisen profitiert, bleibt frag-
lich. Die aktuell niedrigen Preise konnten
zuklnftig preistreibend wirken: Olférder-
lander und -unternehmen kénnten sich

aufgrund des niedrigen Olpreises aus Ren-

tabilitatstiberlegungen heraus zunehmend
zurlickhalten, Investitionen in neue For-
deranlagen zu tatigen. Jetzt unterlassene
Investitionen kénnten in Zukunft das Ol-
angebot senken und damit auch Preisstei-
gerungen auslosen. Die Konsequenzen aus
dem Aufschub von Investitionen kénnten
zum groBen Teil eher in mehr als funf Jah-
ren splrbar werden als in naher Zukunft, da
es von der Investitionsentscheidung bis hin
zur tatsachlichen Olférderung diese Zeit-
spanne bendtigt. Bei dem zurzeit weltweit
sehr groBem Angebot wird es zudem eine
Zeit dauern, bis sich die getatigten Investi-
tionseinschnitte bemerkbar machen. Diese
zeitliche Verschiebung des Olangebots auf
bestimmte Preisentwicklungen verursacht
daher zyklische Bewegungen beim Olpreis.

Doch schon in den letzten Monaten ist
die Olférderung in den USA bei den be-
stehenden Olférderkapazitaten zurlckge-
fahren worden, was sich darin zeigt, dass
laut Baker Hughes die Zahl der aktiven For-
deranlagen gegeniliber dem Hochstand
im Oktober 2014 bis Mitte Februar 2015
um 34 % zurlickgegangen ist.? Dies hat
dazu beigetragen, dass der West-Texas-In-
termediate-Preis (WTI-Preis) von unter 44
US-Dollar (Brentolpreis von unter 47 US-
Dollar) im Januar 2015 auf rund 50 US-Dol-
lar pro Barrel (Brentdl: tiber 60 US-Dollar)
stieg. Es ist nicht unwahrscheinlich, dass
es im Verlauf des Jahres 2015 zu weiteren
Marktaustritten von unrentablen Olprodu-
zenten vor allem in Nordamerika kommen
wird, was das Olangebot senkt und preis-
steigernd auf dem Olmarkt wirken diirfte.
So hat die Internationale Energieagentur
fir das zweite Halbjahr 2015 die erwartete
Olproduktion in den USA nach unten kor-
rigiert. Dariiber hinaus wird zurzeit auch
Rohdl in Lagern in der Hoffnung zuriickge-
halten, dass die Olnachfrage und im Zuge
dessen auch die Preise wieder steigen. Da
die Ollager in Europa und Asien nun bereits
recht gut gefullt sind, wird es zunehmend
schwieriger, zusatzliches Ol zu speichern.
Dies wiederum konnte Preissenkungen
auslosen. Zu den jlingsten Preisanstiegen
beim Rohdl haben allerdings auch die Pro-
duktionsausfalle in wichtigen Ol produ-

zierenden Landern beigetragen. So san-
ken die Olexporte aus dem Irak aufgrund
schlechter Wetterverhaltnisse, und in Li-
byen wurden Hafen und Olfelder, darun-
ter das grofite des Landes, aufgrund von
Kampfen und Sabotage geschlossen.

Mit den wieder ansteigenden Olpreisen re-
duziert sich der Wachstumsimpuls fur die
Weltwirtschaft. Fur die USA ergibt sich da-
bei ein zweigeteiltes Bild: Auf der einen
Seite bendtigt die Frackingindustrie vor
Ort einen vergleichsweise hohen Olpreis,
um rentabel zu arbeiten, auf der anderen
Seite importieren die USA nach wie vor ei-
nen groRen Teil des verbrauchten Ols und
profitieren damit grundsatzlich auch von
niedrigen Preisen. ZukUlnftig wird allerdings
interessant sein, dass der technische Fort-
schritt bei der Férderung von Schieferdl
zunehmend die Gewinnschwelle der Un-
ternehmen senkt. Die Produktivitat der ak-
tiven Forderanlagen in den USA steigt nach
wie vor. Damit konnte die US-Frackingin-
dustrie niedrigere Roholpreise verkraften
und trotz gefallener Rohdlpreise in zukiinf-
tige Forderprojekte investieren. Aufgrund
der mittlerweile etablierten Ol-Dienstlei-
stungsstrukturen gehen wir davon aus,
dass es bei ausreichendem Preisniveau zu
Investitionen in neue unkonventionelle For-
derkapazitaten kommt. In der mittleren
Frist wiirden die USA damit zu einem "Sw-
ing Supplier". Damit konnte die Frackingin-
dustrie in den USA in Zukunft verhindern
helfen, dass anhaltende Olpreis-Schocks
und starke zyklische Preisausschlage auftre-
ten. Dies gilt vor allem, wenn die dortige In-
dustrie in der Lage ist, kurzfristig gestoppte
Forderanlagen wieder zu aktivieren. In der
Konsequenz wiirde dies bedeuten, dass sich
der globale Olpreis auch dauerhaft auf ver-
gleichsweise niedrigem Niveau stabilisiert.
Extreme globale Olpreisrisiken gehorten
dann der Vergangenheit an.

] HWWI-ROHSTOFFPREISINDEX

Das HWWI stellt mit dem Index der Weltmarktpreise

fiir Rohstoffe eine umfassende MessgroRe fiir die
aktuelle Preisentwicklung an den Rohstoffmarkten
bereit. Weitere Informationen und aktuelle Analysen

finden Sie unter: http://hwwi-rohindex.de.
|

HWWI Update | Ausgabe 03 2015


http://hwwi-rohindex.de

WACHSTUMSDEBATTE i

Green versus greener: Zur Kategorisierung griiner Wachstumspfade

Griines Wachstum (green growth) hat in den letzten Jahren zusehends an Aufmerksamkeit gewonnen und wird vielfach als aussichtsreicher

Ansatz zur Umsetzung nachhaltiger Entwicklung (sustainable development) erachtet. Neben den spiirbar werdenden Auswirkungen des Kli-

mawandels sowie der fortwihrenden Zerstérung wichtiger Okosysteme und der Verknappung essenzieller Ressourcen sind dabei auch die Fol-

gen der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise pragend fiir den aktuellen Diskurs. Von Andreas Réhlig, Marie-Christin Rische und Jana Stéver

Wahrend in den vergangenen Dekaden der
Widerspruch zwischen Wirtschaftswachs-
tum und Umweltschutz einen Fokus der
Nachhaltigkeitsdebatte bildete, erklart sich
ein Teil der aktuellen Strahlkraft griinen
Wachstums aus der potenziellen Komple-
mentaritat zwischen 6konomischen, ékolo-
gischen und auch sozialen Entwicklungen.
Nach dieser Sichtweise muss eine umwelt-
freundliche, ressourcenschonende und zu-
gleich sozialvertraglich gestaltete Umstel-
lung der Wirtschaftsweise nicht zwingend
durch (kurzfristig) sinkende 6konomische
Wachstumsraten ,erkauft werden, son-
dern kann Uber Synergieeffekte durchaus
selbst als Wachstumsmotor fungieren.

Entsprechend attraktiv erscheint die For-
mulierung und Umsetzung eigener gri-
ner Wachstumsstrategien fiir eine Vielzahl
nationaler Regierungen wie auch inter-
nationaler Organisationen. Dabei pragen
insbesondere Weltbank, United Nations En-
vironment Programme (UNEP) und Organi-
sation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung (OECD), aber auch ver-
schiedene Staaten, wie zum Beispiel Sid-
korea, Danemark oder auch Deutschland,
den inhaltlichen Austausch und die prak-
tische Umsetzung des Konzepts. Die Viel-
zahl und Verschiedenheit der Akteure fiihrt
jedoch dazu, dass unterschiedliche Auffas-
sungen, Ziel- und Schwerpunktsetzungen
unter demselben Begriff vermengt werden.

Wahrend weitgehend Konsens bezig-
lich der allgemeinen Zielsetzung besteht,
Wachstumspfade und -strategien so zu ge-
stalten, dass negative Konsequenzen wirt-
schaftlicher Aktivitat eingedammt werden,
unterscheiden sich die Ansatze im Hinblick
auf die konkrete Einbindung okologischer
und sozialer Aspekte deutlich voneinander.
Grundsatzlich lassen sich die Ansatze dabei

in zwei Kategorien unterscheiden. Die erste
Gruppe bezieht sich im Wesentlichen auf
Effizienz-/Intensitatsmale, also beispiels-
weise den Ressourcenverbrauch oder Emis-
sionsausstof3 je Produktions-/Wertschop-
fungseinheit. Griines Wachstum ist dann
gleichbedeutend mit einer Verminderung
entsprechender (relativer) Indikatoren im
Vergleich zu historischen oder kontrafak-
tischen Entwicklungen. Die zweite Gruppe
hingegen betrachtet die Entwicklung abso-
luter UmweltgroRBen (zum Beispiel den Be-
stand an Umweltkapital) und abgeleiteter
Okosystemdienstleistungen (zum Beispiel
die jahrliche natirliche Kohlenstoffdioxid-
Sequestrierung). Wirtschaftliches Wachs-
tum wird nach diesen Konzepten als griin
bezeichnet, wenn es nicht zu einer Verrin-
gerung der jeweiligen (absoluten) Referenz-
grofRe fuihrt; wenn also keine absolute Ver-
schlechterung der Umwelt verursacht wird.

Griines Wachstum im Sinne der effizienz-
basierten Ansatze der ersten Gruppe kann
unter bestimmten Voraussetzungen mit
umweltschadigendem Wirtschaftswachs-
tum vereinbar sein. Dies ist der Fall, wenn
Wirtschaftswachstum zwar zu erhéhtem
Ressourcenverbrauch oder Emissionsaus-
stoR fiihrt, das dkonomische Wachstum
aber hoher ist als das Wachstum des Um-
weltverbrauchs und das jeweilige Intensi-
tatsmaR somit gesenkt wird. Im Sinne der
zweiten Gruppe kann eine solche Entwick-
lung in keinem Fall als griines Wachstum
bezeichnet werden. Hieraus resultieren
auch Auswirkungen fir die wirtschafts-
politische Praxis. Je nachdem welche Auf-
fassung griinen Wachstums bestimmten
PolitikmaBnahmen zugrunde gelegt wird,
stehen unterschiedliche Instrumente zur
Verfligung. Daher ist es sinnvoll, beide Kon-
zeptkategorien auch begrifflich klar vonei-
nander zu abzugrenzen.

Durch die Unterscheidung in griines und
griineres Wachstum (green and greener
growth) lasst sich genau dies erreichen: Es
werden ausschlieRlich solche Wachstums-
strategien als griin bezeichnet, die tatsach-
lich die 6kologische Integritat wahren be-
ziehungsweise diese Wahrung bezwecken.
Entwicklungen und Politiken, die zwar die
Umweltauswirkungen je Produktionsein-
heit im Vergleich zum Status quo (also re-
lativ) verringern, aber dennoch zur weite-
ren Umweltbelastung beitragen, werden
hingegen als griiner bezeichnet. Diese
Bezeichnung driickt aus, dass tber tech-
nischen Fortschritt und/oder wirtschaft-
lichen Strukturanpassungen die Umwelt-
auswirkungen der Produktion verringert
werden konnten, lasst aber gleichzeitig er-
kennen, wenn lediglich relative und nicht
absolute Verbesserungen realisiert bezie-
hungsweise bezweckt werden.

Durch die vorgeschlagene Unterscheidung
lieBe sich Klarheit liber die jeweiligen Ziel-
funktionen wirtschaftspolitischer Pro-
gramme und lber tatsachliche Entwick-
lungen gewinnen. Die Untergliederung ist
dabei nicht per se wertend und bezweckt
auch keinen griinen Imperativ. In bestimm-
ten Situationen kann beispielsweise eine
Verringerung des naturlichen Kapitalstocks
durchaus zu einer hoheren Wohlfahrt fiih-
ren. Es bleibt Aufgabe der Politik daruber
zu entscheiden, welcher Weg dem Uberge-
ordneten Ziel einer nachhaltigen Entwick-
lung am zutraglichsten erscheint.

. HWWI RESEARCH PAPER

Rische, M.; Rohlig, A.; Stover, J. (2014): Green, greener,
grey. Disentangling different types of green growth,
HWWI Research Paper 160, Hamburg. Download un-
ter: www.hwwi.org/uploads/tx_wilpubdb/HWWI_
Research_Paper_160_01.pdf.

HWWI| Update | Ausgabe 03 2015


www.hwwi.org/uploads/tx_wilpubdb/HWWI_Research_Paper_160_01.pdf
www.hwwi.org/uploads/tx_wilpubdb/HWWI_Research_Paper_160_01.pdf

l KONJUNKTUR

Deutsche Wirtschaft gewinnt durch Sondereinflusse deutlicher an Fahrt

Das HWWI hat seine Prognose der wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland aktualisiert. Aufgrund des starker als erwarteten Wachstums

im Schlussquartal 2014 und infolge entlastender Sondereinfliisse wird fiir 2015 nunmehr ein Wachstum von 1,9 % erwartet. Mit Belebung der

Weltwirtschaft und der Investitionstatigkeit in Deutschland wird das Wachstum auch im Jahr 2016 kréftig ausfallen und mit rund 1 % % nur

geringfiigig niedriger sein als in diesem Jahr. Von Anja Rossen

Die deutsche Wirtschaft ist zum Jahres-
ende wieder kraftiger gewachsen als zur
Jahresmitte. Nach einem schwachen Som-
merhalbjahr hat sich die Stimmung der
deutschen Verbraucher und Unternehmen
im weiteren Jahresverlauf deutlich aufge-
hellt, sodass das reale Bruttoinlandspro-
dukt im letzten Quartal 2014 mit einer
Vorquartalsrate von +0,7 % kraftig wuchs.
Stiitzende Effekte kamen wie zuvor iiber-
wiegend von der Binnenwirtschaft. Auch
die Investitionen konnten im Schlussquar-
tal wieder zum Wachstum beitragen; die
Unternehmen zeigten sich weniger ver-
unsichert durch die Schuldenkrise im Eu-
roraum und die geopolitischen Konflikte.
Gleichzeitig lieferte der AuBenhandel zum
Jahresende wieder vermehrt Impulse.
So sind die Exporte trotz eines weltwirt-
schaftlich schwierigen Umfeldes mit einer
Rate von +4,7 % kraftig gestiegen. Neben
den Nachholeffekten aus den aufgescho-
benen Investitionen tragen vor allem Son-
dereinflisse, die stark gefallenen Energie-
preise sowie der schwachere AulRenwert
des Euro zu der voriibergehend starkeren
konjunkturellen Dynamik bei.

Im Prognosezeitraum wird die Binnenwirt-
schaft die wichtigste Wachstumsstitze
bleiben. Die niedrige Arbeitslosigkeit und
steigende Reallohne bei gleichzeitig nied-
rigen Zinsen dirften das Konsumklima der
privaten Haushalte stiitzen. Die expansiven
Effekte von den Energiepreisen und dem
Aullenwert des Euro werden sich im Laufe
des Prognosezeitraums abschwachen. Der
Preisdruck dirfte in den kommenden Mo-
naten zwar gering bleiben, sich aufgrund
der Einflihrung des Mindestlohnes und
angesichts der Lohnforderungen der Ge-

werkschaften im Jah-
resverlauf dennoch

Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt in Deutschland

(Saison- und arbeitstéaglich bereinigt mit Census-Verfahren X-12-Arima)
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Der Arbeitsmarkt pro-
fitiert im Prognosezeit- e
raum von der sich be-
lebenden Konjunktur
und der Zuwanderung
aus europaischen Staa-
ten. Insgesamt sollte die Erwerbstatigkeit
in diesem und im nachsten Jahr mit 0,7 %
bzw. 0,6 % ahnlich stark zunehmen. Die Ar-
beitslosigkeit sollte sich weiter verringern.
2016 sollten nach 2,84 Millionen Personen
in diesem Jahr mit 2,83 Millionen geringfi-
gig weniger Personen arbeitslos sein.

Im kommenden Jahr sollte sich der bisher
ausgebliebene Investitionsaufschwung
aufgrund von gunstigen Finanzierungsbe-
dingungen, des Nachholbedarfs und der
weiterhin expansiven Geldpolitik der Euro-
paischen Zentralbank entfalten, sodass die
Anlageinvestitionen wieder vermehrt zum
Wachstum beitragen werden. Die im letz-
ten Jahr dampfenden auRenwirtschaft-
lichen Effekte werden die Konjunktur im
Prognosezeitraum nicht mehr zusatzlich
belasten. Im Gegenteil, im kommenden
Jahr wird der AulRenhandel mit deutlicher
Belebung der Weltwirtschaft wieder ver-
mehrt positive Impulse liefern.

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2Q3Q4Q1Q20Q30Q4Q1Q20Q3Q4Q1 Q2 Q3 Q4

2012 2013 2014 2015 2016

Kettenindex (2010=100) Jahresdurchschnitt?

1) Veranderung in % gegentiber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet, rechte Skala.
2) Zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.
Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 2015 Prognose des HWWI.

Das Staatskonto sollte im Prognosezeit-
raum leicht positiv bleiben. Wahrend es in
diesem Jahr aufgrund der expansiven Fi-
nanzpolitik und erhéhter Ausgaben fiir So-
zialleistungen etwas geringer als im Vor-
jahr ausfallen sollte, sollte das Staatskonto
im kommenden Jahr mit Belebung der Kon-
junktur und damit einhergehenden stei-
genden Steuereinnahmen wieder etwas
hoher ausfallen.

Das grofte Risiko fiir diese Prognose be-
steht weiterhin in der Entwicklung des Eu-
roraums. Hierbei spielt vor allem die wei-
tere Entwicklung in Griechenland und
dessen Reformbemiihungen eine Rolle.
Des Weiteren kann eine Eskalation des
Konflikts zwischen Russland und der Uk-
raine eine erhebliche Destabilisierung der
Weltwirtschaft auslésen. Konjunkturelle
Auswirkungen kénnen tber die Finanzmar-
kte und induzierte Kapitalbewegungen fer-
nervon der anstehenden Zinswende in den
USA ausgehen.
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