Internationale Wirtschaftspolitik im Jahr 2017

Ruckkehr zum
okonomischen
Nationalismus?

Interview mit Prof. Dr. Ksenija Dencic-Mihajlov, Prof. Dr. jur. Fabian Stancke

und Prof. Dr. rer. pol. Stefan Zeranski

VON DIPL-VOLKSWIRT FRANK EBERHARDT

Frau Prof. Dencic-Mihajlov, Herr

Prof. Stancke, Herr Prof. Zeranski,

der Welthandel ist seit 1990 massiv
gewachsen und gleichzeitig von sehr
dynamischen Veranderungsprozessen
gepragt. Dies hangt mit technischen
Entwicklungen, vor allem im Informa-
tions- und Kommunikationsbereich
zusammen, aber auch mit zuneh-
mender Intensitat und Komplexitat
der internationalen Beziehungen.
Nun mehren sich in einigen grofien
Volkswirtschaften die Bemiihungen,
nationale 6konomische Souveranitat
zuriickzugewinnen. Ist die Globalisie-
rung an einem vorlaufigen Hohepunkt
angekommen?

Dencic-Mihajlov: Eine Verlangsamung
der Globalisierung durch den Uber-
gang zum ,0konomischen Nationalis-
mus” ist kein leichtgangiger Prozess.
Die Einschrankung oder gar Verhinde-
rung des technologischen Fortschritts,
der Globalisierung und des freien
Verkehvrs von Kapital und Produktion

wurde negative Konsequenzen fur

die Entwicklung unserer Zivilisation
haben. Die Prozesse internationaler
Kooperation und Integration wir-

den verzogert und konnten sich in
manchen Bereichen sogar umkehren.
Jedoch diirfte dies keine langfristige
Strategie sein. Lander, welche die
Spielregeln und den Globalisierungs-
fluss verandern wollen, mussen die
Wirkungen auf ihre eigenen Volks-
wirtschaften bertcksichtigen. Neh-
men wir an, die USA wiirden durch
Beschrankung des freien Handels oder
anderer Globalisierungsprozesse die
Stabilitat asiatischer Volkswirtschaf-
ten gefahrden. Dann wirde dadurch
auch China Anteile an den US-ame-
rikanischen und westlichen Markten
verlieren und konnte als Reaktion eine
Art wirtschaftliches Imperium in Asien
erschaffen. Protektionismus kann
kaum eine langfristige und nachhalti-
ge Strategie sein.

Zeranski: Veranderungen werden nicht

von allen Beteiligten in gleichem
MafRe als vorteilhaft angesehen.Jo-
seph Schumpeter spricht bei Inno-
vationen vom Prozess der kreativen
Zerstorung, bei dem man die Gegen-
wart als ,Kriicke® begreifen muss, die
es wegzuwerfen gilt,um die Zukunft
Wirklichkeit werden zu lassen. Da
verwundert es nicht, dass es derzeit
viele Gegner der Globalisierung und
Bedenkentrager gibt, die sehr markant
und postfaktisch Uber dieses Thema
reflektieren. Die Globalisierung voll-
zieht sich in enger Wechselwirkung
mit dem technischen Fortschritt, der
sich in den nachsten Jahren weiter
beschleunigen wird. Als Stichworte
seien hier nur Industrie 4.0, kiinstliche
Intelligenz, Big Data und zahlreiche
Neuerungen in den Naturwissen-
schaften wie z. B. die Genomchirurgie
genannt. Vor diesem Hintergrund ist
die Globalisierung unumkehrbar und
ein sich weiter beschleunigender
Prozess der Vernetzung von leistungs-
fahigen Volkswirtschaften, die ihre
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technologischen Fortschritte weltweit
vermarkten. Insgesamt werden die
globale Arbeitsteilung und die globale
Konkurrenz zunehmen.

Stancke: Ich sehe die Globalisierung
eher an einem Wendepunkt. Erheb-
liche Kritik am Freihandel wurde ja

in der Vergangenheit sowohl auf der
extremen Rechten wie, in Deutschland
vor allem, von eher linken Parteien
sowie NGOs, wie ATTAC, gelibt. So

fiel es dem vormaligen deutschen
Wirtschaftsminister, i.U. Wahlkreisab-
geordneter von Wolfenbiittel, ja nicht
ganz leicht, die SPD fur neue Freihan-

delsabkommen wie CETA zu gewinnen.

Letztlich geht es vielen aber nicht um
Fundamentalopposition, sondern um
eine Nachjustierung des Freihandels.
In diesem Sinne verstehe ich auch,
sofern das moglich ist, US-Prasident
Donald Trump.

... der protektionistische Ma3nahmen
angekiindigt hat, um die Wirtschaft
der Vereinigten Staaten unabhangiger
von der Weltkonjunktur zu machen
und gleichzeitig die Beschaftigungs-
und Wohlstandslage der breiten
Bevolkerung zu verbessern. Was steckt
hinter diesen Ideen, die doch dem

von lhnen beschriebenen Trend zur
weltweiten Vernetzung mit all ihren
Vorteilen so offensichtlich zuwider
laufen?

Zeranski: Mit postfaktischen Argumen-
ten lassen sich viele Wahler kurzfristig
begeistern, da die Welt einfach erklart
wird.Jedoch werden zu einfache
Erklarungen einer komplexer gewor-
denen Welt nicht gerecht und greifen
in der Sache zu kurz: Denken wir

zum Beispiel an einige Argumente im
Wahlkampf zum ,Brexit“ und die nun
eintretenden Abwanderungen von Un-
ternehmen aus Grofibritannien sowie
das angekuindigte schottische Refe-
rendum zur Unabhangigkeit. Die gro-
3en Volkswirtschaften auf dieser Welt
sind sehr eng miteinander verflochten.

Betrachtet man die aktuelle Reaktion
der USA im Licht der Geschichte, steht
aus okonomischer Sicht zu konstatie-
ren, dass Protektionismus zwar tem-
porar fur Erleichterung sorgt, jedoch
auf Dauer schlecht ist, weil Branchen
und Unternehmen lernen miissen, sich
dem Wettbewerb zu stellen: Sie mus-
sen innovativ sein und zugleich nach-
haltig denken, um verantwortungsvoll

» Die Globalisierung
vollzieht sich in enger
Wechselwirkung mit
dem technischen
Fortschritt, der sich in
den nachsten Jahren
weiter beschleunigen

wird. «

mit unseren naturlichen Ressourcen
umzugehen. Stark vereinfacht ist die
Idee des Protektionismus fiir die USA
nicht neu und verspricht wenig Erfolg:
Nach der Finanzkrise 1929 reagierte
man in den USA ebenfalls mit Pro-
tektionismus, der heute ein veraltetes
Rezept mit hohen Nebenwirkungen
darstellt und die vorhandenen Pro-
bleme in den USA nicht strukturell
L6st. Die Abschaffung von Obama-Care
gelang nicht auf Anhieb, was Fakt ist
und postfaktisch wirkt. Der Wohlstand
in den USA und eine gerechtere Ein-
kommensverteilung werden sich nicht
ausschliefilich durch Protektionismus
erreichen lassen. Hier helfen nur glo-
bale Kooperationen und Innovationen,
die sich sehr gut in und mit den USA
umsetzen lassen.

Stancke: Herr Trump will fur die USA
Jfairere” Bedingungen des Freihandels.
Gespeist wird sein Wahlerfolg ja nicht
zuletzt aus dem Phanomen, dass die
Mittelschicht in den westlichen In-
dustriestaaten vordergriindig nicht zu
den absoluten Gewinnern der Globali-
sierung gehort. Dies legen zumindest
Studien nahe. Die sehr Reichen in

den westlichen Landern und breite
Bevolkerungsteile in den (vormaligen)
Entwicklungs- und Schwellenlandern
haben dagegen erheblich von der Glo-
balisierung profitiert. Im Westen geht
es uns gut, aber die Wohlstandsdyna-
mik nimmt nicht alle mit - tGbrigens
auch nicht in Asien, Afrika und Sid-
amerika. Wie in jeder Okonomie gilt
auch in der globalen Wirtschaft, dass
letztlich ,Wohlstand fiir Alle“ erreicht
werden sollte. Dies hat Ludwig Erhard
im Jahre 1957, also vor genau 60
Jahren, erkannt - und Deutschland so
zum Erfolgsmodell gemacht. Es bedarf
also fur alle einer Perspektive. Fir die
wirklich Armen und fir jene, die ,bloR*
um ihren Wohlstand firchten.

Was war denn die Erfolgsformel von
Erhard?

Stancke: Eine Kernaussage, die so auch
fur den offenen Welthandel gelten
kann, war, dass das erfolgverspre-
chendste Mittel zur Erreichung und
Sicherung jeden Wohlstands der Wett-
bewerb ist. Ein solcher Wettbewerb ist
aber nur bei offenen Markten maoglich.
Wettbewerb in offenen Markten fiihrt
dazu, den wirtschaftlichen Fortschritt
allen Menschen zugute kommen zu
lassen, und alle Vorteile, die nicht
unmittelbar aus hoherer Leistung re-
sultieren, wie z.B. aus Handelsschran-
ken, zur Auflosung zu bringen. Auf dem
Weg Uber den Wettbewerb wird nach
diesem Ideal zudem eine Sozialisie-
rung des Fortschritts und des Gewinns
bewirkt und dazu noch das personli-
che Leistungsstreben wachgehalten.
Diejenigen, die dabei nicht mitkom-
men, mussen naturlich unterstitzt
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werden. Das ist die Idee der sozialen
Marktwirtschaft. Zudem bedarf es
gewisser einheitlicher ethischer und
Okologischer Standards, innerhalb de-
rerv der freie Wettbewerb stattfinden
soll. Verhandlungen zu Freihandels-
abkommen sollten sich also nicht um
die Sicherung von Privilegien drehen,
sondern um die Sicherung ebensol-
cher Standards.

Prof. Zeranski, nach der jiingsten Krise
wurde in den USA der Dodd-Frank-
Act verabschiedet, der zu riskante
Aktivitaten auf den Finanzmarkten
einddmmen soll. Donald Trump plant
nun offenbar, dieses Gesetz zu kippen,
um den Banken fiir die Starkung des
Wirtschaftsstandortes USA wieder
mehr Handlungsfreiheit einzuraumen.
Ein nachvollziehbarer oder zu riskan-
ter Schritt?

Zeranski: Der Dodd-Frank-Act ist im
Kern ein Trennbankengesetz und
bedeutet stark vereinfacht, dass man
nicht ,ohne weiteres” mit Kundenein-
lagen an den Finanzmarkten speku-
lieren kann. Das Gesetz soll groBere
US-Banken starker regulieren, damit
sich die Finanzkrise nicht erneut
wiederholt, die vor allem von den
grofien Banken ausgeldst wurde. Der
Wirtschaftsstandort der USA hangt
nicht sehr stark von der Bankenfinan-
zierung ab, da sich mittelstandische
Unternehmen in den USA zum Grof-
teil Uber den Kapitalmarkt und nicht
Uber Bankkredite finanzieren. Ein Blick
in die Geschichte hilft zu sehen, dass
sich bei der Diskussion rund um den
Dodd-Frank-Act alte Verhaltensmuster
wiederholen: Nach der Borsenkrise
1929 wurde zum Schutz vor einer
erneuten Bankenkrise schon einmal
ein Trennbankengesetz durch die so
genannten Glass-Steagall-Acts einge-
fuhrt - ein Ansatz, den der ehemalige
Notenbankprasident Paul Volcker dem
amerikanischen Prasidenten Obama
als Losung fur die immer noch aktuel-
le Finanzkrise 2007/2008 empfohlen

hat. Die Glass-Steagall-Acts wurden
Jrechtzeitig vor der nachsten Finanz-
krise wieder aufgehoben”. Das heif3t,
hier kann der Auffassung der Deut-
schen Bundesbank und der Bundesan-
stalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
uneingeschrankt gefolgt werden,
dass zu einfache Regulierungen sehr
gefahrlich sind: ,Wir wiirden heute
auch nicht mehr auf die Sicherheits-
elemente in modernen Autos ver-
zichten wollen. Warum sollten wir es
dann an den Finanzmarkten und bei
Finanzprodukten tun? Eine starke
Deregulierung ist fur grofse Banken
angesichts der grofsen Schaden fir
die Steuerzahler nicht zu begriifRen.
Mittelstandische Banken sind jedoch
keine Krisenverursacher und tragen
durch ihre Vielfalt zur Risikostreuung
im Finanzsystem bei. Daher sollten
diese Institute proportional und nicht
Uberreguliert werden.

Fiir die Europdische Union wird
2017 ein richtungsweisendes Jahr
mit maglicherweise grof3en Heraus-
forderungen und grundlegenden
Veranderungen. Nach wie vor gibt

es betrachtliche 6konomische Un-
gleichgewichte. Grof3britannien hat
das ,Brexit“Verfahren eingeleitet,
welches langwierige Verhandlungen
nach sich ziehen wird. Zudem stehen
bedeutende Wahlentscheidungen in
den Kernldndern an. Wie kann sich
Europa angesichts solch drangender
und komplexer innerer Probleme auch
zukiinftig global behaupten?

Dencic-Mihajlov: In Serbien, als einem
EU-Beitrittskandidaten, verfolgen
sowohl die Menschen als auch die
Regierung die Entwicklungen in der
EU mit grofRem Interesse. 2017 wird in
der Tat ein turbulentes Jahr fur die Eu-
ropaische Union. Abgesehen von den
Problemen rund um den ,Brexit", die
Unsicherheiten in Verbindung mit den
Wahlen in Frankreich und Deutsch-
land, dem fortwahrenden Kampf der
Griechen mit den Folgen der Finanz-

krise und der Tatsache, dass osteu-
ropdische Staaten sich immer laut-
starker gegen Brissel positionieren,
sollten auch die Probleme genannt
werden, die aus noch immer andau-
ernder Zuwanderung und steigender
Gefahr des Terrorismus erwachsen. Zu
dieser beeindruckenden Liste grofer
europaischer Belastungen sollten
betrachtliche strukturelle Probleme
nicht aufier Acht gelassen werden.
Wirtschaftsstatistiken belegen, dass
die EU seit zwei Jahrzehnten einen
Rlckgang der Wettbewerbsfahigkeit
erlebt. Beim Produktivitatswachstum
ist die EU mit Beginn der digitalen
Revolution hinter die Vereinigten
Staaten und andere fiihrende Han-
delspartner zurlickgefallen. Es ist
offensichtlich, dass eine umfassende
politische Reaktion und strukturelle
Reformen bendétigt werden, um Uber
flexible und effiziente Markte welt-
weit wettbewerbsfahig zu bleiben.

Stancke: Einiges wird vom Ergebnis
der ,Brexit-Verhandlungen abhangen.
Europa sollte politische Befindlichkei-
ten der Briten akzeptieren, ohne auf
grundlegende gemeinsame Werte zu
verzichten. Dies gilt insbesondere fir
die Waren- und Dienstleistungsfrei-
heit. Nach Mdoglichkeit sollten auch
gemeinsame Freihandelsabkommen
und fir die Zukunft die gemeinsa-

me Handelspolitik erhalten bleiben.
Europa - und Deutschland insbe-
sondere - braucht Grofsbritannien,
um international fir den Freihandel
eintreten zu kdnnen. Und andersher-
um gilt naturlich das Gleiche. Europa
wird auch weiterhin stark sein, wenn
wir fur freien Wettbewerb und offene
Handelsbeziehungen eintreten und
gleichzeitig nicht diejenigen verges-
sen, die sich diesem Wettbewerb nicht
stellen kénnen. Im Ubrigen sollte
nicht vergessen werden, dass es flr
Probleme in einer Beziehung nie nur
einen Verantwortlichen gibt. Dies gilt
gerade im Hinblick auf die Schulden-
staaten. Die einen machen zu viele
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Schulden, die anderen profitieren

von niedrigen Zinsen oder kreieren
staatliche Steuersparmodelle.Jedes
Mitgliedsland der Union sollte beden-
ken, dass rlickwartsgewandte Schuld-
vorwdrfe nichts bringen und sich der
Vorteile der gemeinsamen Zukunft
bewusst werden.

Zeranski: Europa muss sich jetzt noch
konsequenter mit einer europaischen
Wirtschafts- und Innovationspolitik
auf den globalen Wettbewerb vorbe-
reiten und daflir - unbeschadet der
nationalen Kompetenzen - leistungs-
fahigere europdische Institutionen
schaffen. Dies erfordert Mut, die
europdische Idee mit unterschiedli-
chen Geschwindigkeiten weiterzu-
entwickeln. Die vorhandenen Ansatze
sind gut. Es bestehen aber immer
noch zu viele Burokratiehemmnis-
se,um moderne Technologien und
die Forschung zur Schaffung neuer
Arbeitsplatze weiter voranzubringen.
BegriifRenswert sind die Initiativen
zur EU-Kapitalmarktunion und zum
digitalen Binnenmarkt. Hier gilt es,
diese noch konsequenter umzuset-
zen. Zugleich sollten die Autonomie
der Hochschulen und Universitaten
gefordert werden, da diese den ,Bil-
dungsvorlauf® fir unseren Wohlstand
schaffen, indem hier friihzeitig neue
Ideen fur Produkte entstehen. Hier ist
Deutschland auf einem guten Weg,
wobei wir uns nicht zurucklehnen dr-
fen. Die vorhandenen Initiativen zur
Forderung der Wettbewerbsfahigkeit
in Europa und Deutschland sind zu
begrufen, sie reichen jedoch bei wei-
tem nicht aus,um den bevorstehenden
disruptiven Herausforderungen mit
nachhaltigem Erfolg begegnen zu
konnen: es muss die Industrialisierung
eines nachhaltigen Erfolgs von der
Idee zum gefragten Hightech-Produkt
auf breiter Basis umgesetzt werden.

Wie sind, ohne allein auf den , Brexit*
zu schauen, die Bestrebungen von
Parteien und anderen Organisationen

in zahlreichen Landern zu beurteilen,
zu nationalen Wahrungen zuriickzu-
kehren oder gar die Mitgliedschaft in
der EU aufzukiindigen? Bergen diese
Ideen vermehrt Chancen oder Risiken
fiir einzelne europdische Staaten?

Stancke: Erhebliche Risiken und
Wohlstandsverluste. Natirlich gibt

es in einzelnen Landern immer auch
Gewinner von Handelsbarrieren. Das
sind typischerweise diejenigen, die
uberholte Produkte und Dienstleistun-
gen anbieten. Insgesamt gibt es aber

» Nationale
Wahrungen sind

im Licht der
Globalisierung

fiir Europa keine
Alternative. Der Euro
hat sich als Wahrung

klar bewahrt. «

mehr Verlierer. Die Wirtschaft wird
ineffizienter, die Verbraucher zahlen
mehr fur Waren und erhalten schlech-
tere Qualitat. Zudem leiden natirlich
exportorientierte Arbeitsplatze.

Prof. Zeranski: Nationale Wahrungen
sind im Licht der Globalisierung fir
Europa keine Alternative. Der Euro
hat sich als Wahrung klar bewahrt.
Nur Populisten ohne klare globale Lo-
sungsansatze beflirworten den Riick-
schritt in die ,alte Zeit": In Anlehnung
an Schumpeter diirfen und sollten wir
stets optimistisch nach vorne blicken.

Dabei sollten wir unsere Vielfalt in
Europa als Chance begreifen und den
rasanten globalen disruptiven Wandel
im Wettbewerb um die besten Losun-
gen sportlich angehen.

Dencic-Mihajlov: Dass in einigen
EU-Mitgliedstaaten heute dartber
nachgedacht wird, zu nationalen
Wahrungen zuriickzukehren, hangt
mit der Krise der Wahrungsunion
zusammen.Jedoch mussen diese
Uberlegungen immer mit der Entste-
hung und Entwicklung der EU sowie
mit den Methoden der Integration
neu aufgenommener Staaten in der
Vergangenheit verknupft werden.

Die Ruckkehr zu nationalen Wahrun-
gen wirde aus EU-Sicht bestimmt
als eine Umkehrung dieser Prozesse
betrachtet werden. Weiterhin sind
die okonomischen, finanziellen und
politischen Verbindungen zwischen
Staaten innerhalb der EU sehr eng.
Dies durfte wahrend und nach dem
Ausstieg wahrscheinlich zu grofRen
okonomischen Storungen fihren. An-
dererseits neigen die Vertreter einiger
Lander der Eurozone zu der Ansicht,
dass es keine ausreichenden Argu-
mente daflr gebe, in einer schlecht
funktionierenden Wahrungsunion

zu bleiben, insbesondere wenn sie
die makrodkonomische Entwicklung
des Landes beeintrachtigt. Trotzdem
konnen Schatzungen der Exit-Kosten
die Regierungen davon abhalten, den
Entscheidungsprozess hin zu einem
Euro-Ausstieg anzustofen. Einige Stu-
dien (z. B. Bootle, 2012; Malinen et al.,
2016) zeigen, dass - selbst, wenn die
direkten Kosten des Exits kontrolliert
werden konnen - dieser Prozess viele
nicht eliminierbare Unsicherheiten
beinhaltet, welche eine starke Antizi-
pationsfahigkeit seitens des austre-
tenden Landes bendtigt.

Ist der Euro eigentlich noch immer
attraktiv fiir Nichtmitgliedstaaten der
Wahrungsunion, wie beispielsweise
Serbien?
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Dencic-Mihagjlov: Ich glaube schon, da
die Attraktivitat des Euro in Serbien
und anderen Nicht-Mitgliedstaaten
hauptsdchlich ein Ergebnis des Verlus-
tes von Vertrauen in schwache natio-
nale Wahrungen ist. Nach Schatzun-
gen der Nationalbank Serbiens ist der
Grad der so genannten ,Euroisierung”
in Serbien extrem hoch: Mehr als 70
% der Unternehmenskredite werden
in Euro oder mit einer Fremdwah-
rungsklausel vergeben. Serbien hat
praktisch ein duales Wahrungssystem,
innerhalb dessen der Euro als eine Art
Parallelwahrung gilt und faktisch die
nationale Wahrung ersetzt, insbeson-
dere bei hochwertigen Transaktionen.

Wie wiirden Sie die weltwirtschaft-
liche Lage abschlieRend beurteilen?
Sind Sie eher optimistisch oder
besorgt angesichts der aktuellen
Situation?

Zeranski: Ich bin sehr optimistisch zur
weltwirtschaftlichen Lage, da sich
die Volkswirtschaften immer weiter
vernetzen. Durch die Globalisierung
und den Technologiewandel ent-
stehen neue Markte, auf denen sich
Europa sehr gut positionieren kann.
Dabei ist klar, dass es viele Verande-
rungen geben wird. Nur wer sich dem
Wandel aktiv stellt, wird von diesem
profitieren. Auf der Basis unserer
sozialen Marktwirtschaft und einer
sehr leistungsfahigen deutschen
Wirtschaft konnen wir die Chancen
gut nutzen, obgleich wir uns kiinftig
viel starker bemihen miissen,um
,vorne zu bleiben®,zumal wir uns noch
konsequenter durch eine europaische
Innovationspolitik auf die Globalisie-
rung ausrichten mussen.

Stancke: Ich bin optimistisch. Letztlich
wird allen verantwortlichen Politikern,
und der Mehrheit der Bevolkerung, die
sie wahlen, bewusst sein, dass Uber-
mafdige Handelsbarrieren nicht im
Interesse ihrer Lander sind. Fur Staa-
ten wie Deutschland, die Niederlande,

die Schweiz und Japan ist das ohnehin
klar. Den ,Brexit“ sehe ich eher als
Betriebsunfall, der einer Kombination
sklerotischer Politiker und der Flucht-
lingssituation der Jahre 2015/2016
geschuldet war. Mal sehen, was vom
L,Brexit” tatsachlich lbrig bleibt. Und
auch die USA werden sich nicht vom
offenen Welthandel verabschieden.
Man wird nur harter verhandeln. Wenn
dies zu besseren Ergebnissen fur alle
fuhrt, ist das doch nur gut.

» Zusammenfassend

bin ich also

eher besorgt als
optimistisch
angesichts der
aktuellen Lage und

der Perspektiven der

Weltwirtschaft. «

Dencic-Mihajlov: Bei allen positiven
Effekten, die die Globalisierung mit
sich bringt, muss auch erwahnt wer-
den, dass die tiefere Vernetzung der
nationalen Markte auf globalem Level
auch ckonomische Schocks starker
ubertragt. Es gibt gewaltige Insta-
bilitatsrisiken rund um die globalen
Kreditmarkte. Ein ausreichend starker
Einbruch des chinesischen Wachstums
oder des europaischen Finanzsys-
tems konnte die Weltwirtschaft von
einer Niedrigwachstumsphase in eine
Rezession uberfuhren. Nicht-6konomi-
sche Risiken kommen hinzu: Geopo-
litische Konflikte, Terrorismus und
Flichtlingswellen kdnnten signifikant

negative Effekte auf die globale wirt-
schaftliche Aktivitat haben. Zusam-
menfassend bin ich also eher besorgt
als optimistisch angesichts der aktu-
ellen Lage und der Perspektiven der
Weltwirtschaft.
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