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Rezession in den Industrielindern wird bald
iiberwunden

Von Klaus-Jiirgen Gern, Christophe Kamps und Joachim Scheide

Die Konjunkeur in den Industrielindern hat sich im Verlauf des Jahres 2001 stark
abgeschwicht. Im Sommerhalbjaht nahm das reale Bruttoinlandsproduke sogar
ab (Schaubild 1), Die Industrieproduktion brach regelrecht ein; sie sank mit
einer laufenden Jahresrate von reichlich 6 Prozent. Die Vereinigten Staaten und
Japan gerieten in die Rezession, wihrend der Produktionsanstieg im Euroraum
nahezu zum Stillstand kam. Dagegen blieb die gesamtwirtschaftliche Produktion
im Vereinigten Konigreich bis zulerze spiirbar avfwiirts gerichtet, wenngleich sich
die Konjunktur dort ebenfalls verlangsamt hat.

Die Welewireschaft expandierte im Jahresverlauf zwar weiterhin, allerdings nur
sehr verhalten. AuBerhalb der Industriekinder schwichte sich die Konjunkeur be-

Schanbild 1. Reales Bructoinlandsproduke, Industrieprodukiion und Verbrau-
cherpreise in den G7-Lindern
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sonders in vielen asiatischen Encwicklungs- und Schwellenlindern ab, die von
dem Einbruch der FT-Nachfrage stark betroffen waren. Auch in Lateinamerika
lieB die wirtschaftliche Dynamik erheblich nach, zum Teil war tnerfiir der Ab-
schwung in den Vereinigten Staaten maBgeblich, zum Teil — wie in Argentinien
— warett es hausgemachte Probleme. Vergleichsweise wenig verlangsanite sich die
Konjunktur in Mictel- und Osteuropa; in China setzte sich das kraftige Wachs-
tum sogar nahezu ungebrochen fort. Der Anstieg der Weltprodukeion diirfte im
Jahr 2001 lediglich knapp 2 Prozent betragen und damit kavm hdher ausfallen
als in den Jahren 1975, 1981/82 und 1991792, die gemeinhin als Rezessionsjahre
bezeichnet werden. Die auBlerordentlich schwache Weltkonjunktur kommt auch
in der Entwicklung des Welthandels zum Ausdruck. Nach einem zweistelligen
Zuwachs im vergangenen Jahr wird er im laufenden Jahr kaum zunehmen.

Der Abschwung in den Industriclindern war dadurch ausgelost worden, dass
sich die Absarz- und Ertragserwartungen der Unternchmen nach der zuvor er-
folgten Straffung der Geldpolitik und wegen der drastisch gestiegenen Olpreise
erheblich verschlechtert hatten. Besonders ausgeprigt war der Riickgang der
Nachfrage nach Produkten zur Informatcionsverarbeitung und Telekommunika-
tion, wo sich im Boom am Ende der neunziger Jahre betrichtliche Uberkapa-
zititen gebildet hatten. Im Verlauf dieses Jahres wurde die Geldpolitik zem Teil
massiv gelockert. Hinzu kamen spiirbare finanzpolitische Impulse. Darauthin
mehrten sich im Spitsommer die Anzeichen fir eine bevorstehende Erholung,
Die Erwartung einer baldigen Wende zum Besseren musste nach den Terror-
anschligen in den Vereinigten Staaten am 11. September jedoch revidiert wer-
den. Die direkten und indirekten Wirkungen auf Produktion und Beschiftigung
sowie nicht zuletzt die Verunsicherung von Konsumenten und [nvestoren blie-
ben nicht auf die Vereinigten Staaten beschrankt,sondern fGhrten in den Industrie-
landern zu einer nochmaligen Verstirkung des Abschwungs, so dass nunmehr auch
fiir das Schlussquartal dieses Jahres mit einem Produktionsriickgang zv rechnen
st

Auf die Verschlechterung der wirtschaftlichen Aussichten nach dem 11. Sep-
tember hat die Wirtschaftspolitik rasch reagiert. Die Notenbankzinsen wurden in
nahezu allen [ndustrielindern deutlich gesenke; in den Vereinigten Staaten wurde
zudem ein umfangreiches Ausgabenprogramm beschlossen, und in anderen Lin-
dern wurde die Regierung aktiv, um akuten Problemen zu begegnen, die sich fiir
besummte Wirtschaftszweige — insbesondere die Luftfahrtindustrie —aus den An-
schligen ergeben hatten, Weitere erhebliche Anregungen flir die Konjunktur in
den Industrielindern gehen von dem starken Riickgang des Olpreises aus, zu dem
es in den vergangenen Wochen gekommen ist.

Keine Deflation auf breiter Front

Die Verbraucherpreise sind seit dem Frilhjahr in den Industrielindern nsgesamt
kaum noch gestiegen. Dies hat die Befiirchtung gewecke, die Weltwirtschaft stehe
vor einer Deflation. Mit anhaltender konjunkecureiler Talfahrt werde sich der Druck
auf Preise und Margen weiter erhdhen, und eine Belebung der Wirtschaft werde
trotz medriger Zinsen ausbleiben. Wir sehen diese Gefahr fiir die Weltwirtschaft
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insgesamt nicht, wenngleich eine solche Situation in Japan seit einigen Jahren be-
steht. Der zuleize sehr geringe Preisanstieg war im Wesentlichen Folge sinkender
Olpreise. Die Kernrate der Inflation hat sich in den Vereinigten Staaten und in
Westeuropa wenig verindert und ist weiterhin deutlich positv. Die zameist sehr
kriftige Zunahme der Geldmengen deutet eher darauf hin, dass auf mittlere Sicht
wieder mit einem Anziehen des Preisauftriebs zu rechnen ist. Auch der krifrige
Aktienkursanstieg in den vergangenen Wochen passt nicht zu einem deflationdren
Umfeld. Zwar sollten die Notenbanken zweifellos darauf bedachr sein, eine
Deflation wie in Japan zu verhindern, doch ist nach den nochmaligen deutlichen
Zinssenkungen der letzten Wochen vor dem Hintergrund der monetiren Ent-
wicklung zunichst eine Phase zinspolitischer Ruhe zu empfehlen, zumal geld-
politische Wirkungen sich erst mit der Zeit entfaken.

Vereinigte Staaten: Starke wirtschafispolitische Impulse beleben
die Konjunktur

Die Wirtschaft der Vereinigten Seaaten befindet sich am Jahresende 2001 in der
Rezession. Nachdem das reale Bruttoinlandsproduke im ersten Halbjahr kaum
nech zugenommen hatte, st es nach der Jahresmitte geschrumpft (Schauvbild 2).
Der Riickgang der Industrieproduktion hat sich in beschleunigtem Tempo fore-
gesetze. Die Beschiftigung hat spirbar abgenommen, und die Arbeitslosenquote
hat sich kriftig erh&ht; sie betrug zuletze 5,4 Prozent, nach 4,5 Prozent im Juni
und 4,2 Prozent zu Jahresbeginn. Das fiir die Datierung der Zyklen zustindige
Komitee am National Bureau of Economic Research {(NBER) hat kiirzlich offi-
ziell das Ende der seit April 1991 wihrenden wirtschaftlichen Expansionsphase
auf Mirz 2001 festgelegt (Business Cycle Dating Committee 2001).

Besonders stark eingebrochen sind nach mehreren Jahren sehr lebhafter Ex-
pansion die Ausriistungsinvestitionen der Unternehmen, die im Sommerhalbjahr
mit einer laufenden Jahresrate von reichlich 12 Prozent schrumpften. Kraftig ge-
fallen sind, wesentlich bedingt durch den dramatischen Riickgang der Nachfrage
nach IT-Produkten, auch die Exporte. Gleichzeitig gingen die Importe freilich
ebenfalls deudich zuriick; das Leistungsbilanzdefizit verringerte sich sogar leichr.
Hingegen nahm der private Verbrauch weiter zu, wenngleich deutlich verlangsanat
und in geringerem Mal3e als die realen verfiigharen Einkonimen, se dass die Spar-
quote sich in der Tendenz etwas erholte.

Zu einer Rezession wire es vermutlich auch ohne die Ereignisse vom 11. Sep-
tember gekomumen, denn die Wirtschaft der Vereinigten Staaten befand sich seir
Ende des vergangenen Jahres in einem Prozess der Anpassung an moderatere
Wachstumserwartungen,in dessenVerlaubeerkapazi{?_iten,die 1m Boom am Ende
der neunziger Jahre entstanden waren, abgebaut und die ungewdhnlich niedrige
Sparquote der privaten Haushalte auf ein mittelfristig tragbares Niveao erhoht
werden. Die Folgen der Terroranschlige haben aber die konjunkrurelle Talfahre
beschleunige. Niche nur wurden die wirtschaftlichen Abliufe kurzfristig beein-
trachtigt (Serauld 2001}, sondern es wurde auch das Vertraven von Konsumenten
und Investoren erheblich erschiictert, und es kam zu Verhaltensinderungen, die
msbesondere in der Luoftfahrt sowie in der Gastronomie und it der Unterhal-
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Schaubild 2: Indikatoren® zur Konjunkeur in den Vereinigten Staaten
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cungsindustrie zu erheblichem Kapaziditsabbau und umfangreichen Entlassungen
gefiihrt haben.

Auf die konjunkturelle Abschwichung hatte die US-Notenbank frithzeitig rea-
glert. Bereits in den ersten Tagen des Jahres hatte sie begonnen, die Zinsen zu sen-
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ken; bis zum September wurden sie in sieben Schritten um insgesamt 3 Prozent-
punkte zuriickgefiihre. Seicher hat sie den Schlisselzins, die Federal Funds Rate, um
weitere 150 Basispunkte auf nunmehr 2 Prozent herabgeschleust. Damit gehen von
der Geldpolitik erhebliche Impulse aus, die sich bereits in einer kriftigen Zunahme
der Geldmengenaggregate niedergeschlagen haben. Wir erwarten, dass die Leitzin-
sen zunachst auf dem gegenwirtigen Niveau belassen werden. Im zweiten Haib-
Jahr 2002, wenn eine konjunkturelle Erholung deutlich sichtbar sein duirfte, wird
die Notenbank beginnen, die Zinsen heraufzusetzen, um Stabilititsrisiken zu be-
gegnen, die sich bei lingerer Daver des sehr niedrigen Zinsniveaus ergeben wiir-
den. Wir erwarten fiir das Jahresende 2002 einen Zinssatz von 3 Prozent.

Auch von der Finanzpolitik wird die Konjunktur stark angeregt. Zur Jahres-
mitte trat ein mehrjihriges Steuersenkungsprogramm in Kraft, das bereits in die-
sem Jahr zu Endastanigen in der GroBenordnung von 40 Mrd. Dollar (entspre-
chend 0,4 Prozent des Bruttoinlandsprodukts) gefiihrt har und im kommenden
Jahr eine zusitzliche Entlastung in Héhe von 30 Mrd. Dollar bringt. Zur Finan-
zierung der Aufriumarbeiten und des Wiederaufbaus nach den Terroranschligen
in New York und Washington sowie der Zahlungen an die Opfer und zusitz-
licher SicherheitsmaBnahmen wurden 40 Mrd. Dollar bereitgestellt, zusitzlich
15 Mrd. Dollar an Unterstiiczungszahlungen und Kreditgarantien fir Fluggesell-
schaften. Dariiber hinaus ist eine Aufstockung des Verteidigungshaushalts um etwa
30 Mzd. Dollar zu erwarten. SchlieBlich wird derzeit in den Hiuvsern des Parla-
ments ein Konjunkrurprogramm diskutiert. Wenngleich die konkrete Ausgestal-
tung angesichts sehr unterschiedlicher Vorschlige noch nichre klar ist, so ist doch
mit einem Volumen von etwa 80 Mrd. Dollar zu rechnen. Daber dirften Steuer-
erleichterungen fiir Haushalte und Unternehmen sowie befristere Sonderab-
schreibungen auf Investitionsgiiter eine wichtige Rolle spielen. Als Ergebnis der
sehr expansiven Fiskalpolitik wird der Staatshaushalt im kommenden Jahr wohl
mit einem Defizit in Héhe von 0,8 Prozent des Bruttoinlandsprodukts ab-
schlieBen, nachdem in diesem Jahr noch ein Uberschuss in Hohe von 1 Prozent
zu verzeichnen sein wird (2000: 3,1 Prozent).

Von einigen Beobachtern wird die These verereten, dass auch sehr starke wire-
schaftspolitische Impulse angesichts der neuartigen Bedrohungssituation, vor die
sich die amerikamische Bevolkerung nach den Attentaten vom 11. September
gestellt sehen, nicht in der Lage sein kdnnten, die Konjunktur zu beleben (Krug-
man 2001). Dafiir spricht gegenwirtig wenig. Zunichst ist zu beriicksichti-
gen, dass die Wirtschaftssubjekte durch duBere Ereignisse erfahrungsgemill nur
voritbergehend dazu gebracht werden, von ihren tiblichen Verhaltensmustern ab-
zuweichen. Der starke Anstieg der Krafifahrzeugverkiufe im Oktober, der durch
das Angebot von Nullzinsfinanzierungen erreicht wurde, deutet darauf hin, dass
Skonomische Anreize auch direkt nach dem Schock wirkeen. Die Verbesserung
bei den Erwartungskomponenten der Simmungsindikatoren, die zuletzt ver-
zeichnet wurde, ist vermutlich auch aof die avsgepragte Reaktion der Wirt-
schaftspolitik zuriickzufiihren. Stiitzend wirke Gberdies der niedrigere Olpreis, der
die Gewinne erhéhe und Kaufkrafrzuwichse mit sich bringt.

Gleichwoh ist fiir die ersten Monate des nichsten Jahres noch eine verhaltene
konjunkturelle Gangart zu erwarten, gilt es doch, die in vielen Bereichen nach
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wie vor unerwiinscht hohen Lagerbestinde abzubauen, Im weiteren Verlauf des
Jahres wird sich die Wirtschait dana ziigig beleben. Angesichts der niedrigen Zin-
sen und zu erwartender steuerlicher Investitionsanreize diirften die Ausriistungs-
investitionen wieder deutlich ausgeweitet werden, zumal es im Zuge des starken
Riickgangs im Verlaufe dieses Jahres zu einer erheblichen Kapazititsanpassung ge-
kommen ist und der kurze Investitionszyklus bei I'T-Produkten ein Anziehen der
[nvestitionen in diesem Bereich erwarten ldsst. Der Wohnungsbau wird sich, ge-
stiitzt von den niedrigen Zinsen, weiter beleben. Der private Verbrauch diirfte in
leicht beschleunigtemn Tempo steigen, obwohl die Arbeitseinkommen angesichts
zunichst noch riickliufiger Beschiftigung und niedriger Lohnzuwichse kaum
zunchmen werden. Die real verfiigbaren Einkommen werden durch Steuersen-
kungen und sinkende Olpreise erhshe; positiv auf den Konsum wirket sich aus,
dass bei dem vorherrschenden geringen Zinsniveau Hypothekendarlehen weiter
glinstig umfinanziert werden kénnen. '

Mit der weltweiten Uberwindung der Konjunkeurschwiche wird auch die Aus-
fuhr wieder expandieren. Alles in allem rechnen wir fiir 2002 mit einem Ansteg
des realen Bruttoinlandsprodukts um 2 Prozent, nach 1,1 Prozent in diesem Jahr
(Tabelle 1). Dabei wird die Kapazititsauslastung im spiteren Verlauf des Jahres wie~
der zunehmen. Die Arbeitslosenquote wird bis m das Frilhjahr hinein steigen und
danach nur langsam zuriickgehen. Die Inflationsrate verringert sich deutlich; ange-
sichts eines geringen Lohnkostenauftriebs wird auch die Kernrate spiitbar sinken.

Tabelle 1; Eckdaten zur wittschaftlichen Entwicklung in den Vereinigten Staaten
1999-2002 — Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr (Prozent)

1999 2000 2001* 20027
Bruttoi|1|amdsprc:-duktb 4.1 4.1 1,1 2.0
Privater Verbrauch 5,0 48 2.7 1.6
Staatsverbrauch 33 27 3,2 4,1
Anlageinvestitionen 7.8 7.6 =20 =-3,2
Ausriistungen . 8.2 5.9 5,1 5,1
Gewerbliche Bauten =20 6,7 2.5 -4.8
Wohnungsbau 0,7 0,8 1.8 2.4
Lagerinvestitionen® -0,2 -0,1 —1.0 0,7
Exporte 3,2 95 —42 -1,9
[iporte 10,5 13,4 -29 -1,0
[nlandsnachfrage b 5,1 49 1,1 1,9
Verbraucherpreise 272 3,4 28 1,8
Arbeirslosenquote 42 4,0 4,7 5,7
Leistungsbilanzsaldo® 3.6 —4,4 -4,1 —43
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo® 1,9 3.1 1,0 —,8
! Prognase. — b [1t Preisen von 1996, verketrer. — © Veranderung der Lagerinvestitionen in Pro-
zent des realen Bruttoinlindsprodukts des Vorahres. — 4 [n Prozent der Erwerbspersonen. -
¢ In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: OECD (2001a; 2001¢), eigene Berechnungen und Prognosen.
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Japan bleibt Schlussliche

Unter den Industrielindern wies Japan im Jahr 2001 erneut die schlechteste kon-
junkturelle Entwicklung auf. Das reale Bruttoinlandsprodukt schrumpfte im Som-
merhalbjahr kedftig (Schaubild 3). Damit befindet sich Japan in der dritten Re-

Schaubild 3: Indikatoren® zur Konjunktur in Japan
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zession innerhalb von nur zehn Jahren. Mit dem Ende des weltweiten i T-Booms,
der die Erholung am Ende der neunziger Jahre getrieben hatte, gingen die Ex-
porte drastisch zurtick, und die Unternehmensinvestitionen verloren angesiches
stark schrumpfender Gewinne an Schwung, Bei riickliufiger Beschifugung und
stagnierenden Arbeitseinkommen nahm die Nachfrage der privaten Haushalte ab.
Aufgrund der zunehmenden Neigung der Konsumenten, zu preisgiinstigen Im-
portgiitern zu greifen, sanken die Importe in der Tendenz langsamer als die Ex-
porte. Der Uberschuss in der Leistungsbilanz verringerte sich dabei erheblich; er
diirfte im Gesamejahr 1,7 Prozent betragen, nach 2,5 Prozent im Jahr 2000. Die
oftendichen Investitionen, die zu Jahresbeginn in Folge eines Konjunkwirpro-
gramms voriibergehend stark gestiegen waren, wurden im Verlauf des Jahres wie-
der eingeschriinke. Bei alledem setzte sich die Tendenz zu sinkenden Preisen auf
der Verbraucherstufe fort. _

Bislang ist es der Politik nicht gelungen, einen Weg aus der langanhaltenden
Misere zu finden. Eine Vielzahl von Konjunkturprogrammen, die schwerpunks-
miBig die Nachfrage durch éffentliche Investitionen in Infrastrukrurprojekte an-
zukurbeln versuchten, hat keine nachhaltige Erholung gebrache. Sie hat vielmehr
zu einem Budgerdefizit gefiihrr, das in den letzten drei Jahren jeweils bei 7 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts lag, und die Staatsverschuldung auf fast 140 Pro-
zent des Brurtoinlandsprodukts getrieben. Angesichrs dieser Entwicklung hat die
seit Jahresmitte im Amt befindliche Regierung Koizumi bislang trotz der Reezes-
sion von Stimulierungsprogrammen alter Provenienz Abstand genommen, Es
wurden zwar zwei kleinere Konjunkturpakete verabschieder. Diese zielen aber
vor allem auf die Sciiczung des Arbeitsmarkts. Iin Zentrum der gegenwilrtigen
Politik stehen Reformen im dffentlichen Sekeor; eine Reihe staatlicher und halb-
staatlicher Institutionen soll privatisiert oder sogar aufgelost werden, um die
Eftizienz zu erhdhen. Allerdings sind hier Fortschritte nur langsam zu erzielen,
zumal es erhebliche Widerstinde in der Birokratie gibt. Ein wetteres zentrales
Problem ist die Sanierung des Finanzsektors. Zwar ist offenbar das Tempo, mit
dem notleidende Kredite abgeschrieben werden, erhdhe worden. Auch deuten
die Pline der Banken darauf hin, dass ein erheblicher Kapazititsabbau geplane ist,
Eme durchgreifende Bankensanierung ist aber — angesichts der in Folge der
schlechten Konjunktur neu hinzukommenden Kreditausfilie — in dem von der
Regierung angestrebten Zeitraum von drei Jahren ohne erhebliche staatliche Ka-
pitalhilfen wohl nicht zu bewiltigen. Zu diesem Schritt hat sich die Regierung
bislang noch nicht ensschlossen. Alles in allem sind von der Fiskalpolitik keine
Anregungen fiir die Konjunktur im Prognosezeitraum zu erwarten. Die 6ffent-
liche Nachfrage diirfte im Zuge der Konsolidierungspolitik zurlickgehen; gleich-
zeitig sind nennenswerte positive Vertravenseftekte angesichts der intransparen-
ten und zdgerlichen Vorgehensweise der Regierung unwahrscheinlich.

Die Notenbank hat im ablaufenden Jahr neue Wege beschritten, um die defla-
tioniren Tendenzen zu bekimpften. Im Friihjahr setzte sie ein Ziel fuir die bei der
Zentralbank gehaltenen Reserven, das sie in der Zwischenzeit weiter ethdht hae.
Sie kauofte zudem vermehre langfristige Staatstitel, um die Liquiditit im Banken-
sektor zu erhithen. Ferner machte sie deutlich, dass sie an diesem Kurs so lange
festhaiten wird, bis eine nachhaltig positive Inflationsrate erreichu ist. In der Folge
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sanken die Zinsen bis in mittlere Laufzeiten hinein auf nahe null. Im Herbst wurde
schlieBlich wiederholt in grofem Umfang an den Devisenmirkten interveniert,
um eine Aufwertung des Yen zu verhindern. Trotz aller Bemithungen der No-
trenbank wirkze die hohe Liquiditit im Bankensystem kaum in die R ealwirtschaft
durch, das Kreditvolumen blieb sogar rickliufig. Zum einen waren die Unter-
nehmen angesichts des anhaltenden Riickgangs der Aktienkurse und der Immo-
bilienpreise weiter bemiiht, ihre Verschuldung den gesunkenen Vermogenswer-
ten anzupassen. Zum anderen fihre der mit dem Abbau von notleidenden Kre-
diten verbundene Kapitalverkehr zu einer zuriickhaltenden Kreditvergabe seitens
der Banken. Fiir die Prognose ist angenommen, dass die Bank von Japan ihre der-
zeitige Politik nicht wesentlich verindert und markante zusiczliche Anregungen
von monetirer Seite — beispielsweise durch die Herbeifiihrung einer massiven
Abwertung, wie sie gegenwirtig vielfach diskutiert wird ~ ausbleiben.

Bei diesen Rahmenbedingungen sind es vor allem Impulse von der Auslands-
nachfrage, die im Verlauf des kommenden Jahres auch in Japan zu einer kon-
junkturellen Belebung fiihrenn werden. Mit dem Anziehen der Weltkonjunkrur
und der Uberwindung der Rezession im IT-Sektor werden die Exporte zuneh-
mend an Schwung gewinnen. In der Folge werden auch die lnvestitionen wie-
der steigen. Der private Verbrauch bleibt verhalten aufwirts gerichtet. Trotz der
Belebung 1im Verlauf wird das Bruttointandsproduke im  Jahresdurchschnict
nochmals erwas sinken (Tabelle 2), Der Riickgang bei den Verbraucherpreisen
wird sich, wenn auch in abgeschwichter Form, vorerst fortsetzen.

Tabelle 2: Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Japan 1999-2002 —
Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr {Prozent)

1999 2000 2001° 2002°
Bructoinlandsproduk b 0,7 2.4 —0,3 0.1
Privater Verbrauch 1,2 .6 -1 —.5
Staatsverbrauch 4.5 4.6 33 2,6
Anlageinvestitionen 0,7 3,2 —0.4 =21
Unternehmensinvestiticnen —4.2 10,4 27 -23
Wohnungsban 1,2 1,6 -7.7 .2
Offendliche Investitionen 55 -9.8 3.6 25
Lagerinvestitionen® 0.3 0.0 (IX4] 0.3
Exporte 1,4 12,4 —0,4 -1,5
Importe ’ 30 9.6 0,3 -33
]nlandsnachfmgeb 08 1.8 04 0.1
Verbraucherpreise 0.3 0.7 =06 .3
Arbeits]osenquoted 4.7 4.7 5.1 3.6
Leistungsbilanzsaldo® 2.7 25 1.7 23
Gesamestaathicher Finanzierungssaldo® 7,0 -6,6 -6,2 -6,5
* Prognase. — © [n Preisen von 1995, — Verinderung der Lagerinvestitionen i Prozent des
realen Brutroinlandsprodukss des Vorahres. — 9 In Prozent der Erwerbspersonen. — ¥ In Pro-
zent des nominalen Brurtoinlandsprodukes.

Quelle: QECD (20012; 2001b), eigene Berechnungen und Prognosen.
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Erholung in Euroland verzdgert sich

e Expansion der gesamewirtschaftlichen Produktion im Euroraum ist im Som-
merhalbjahr 2001 annihernd zum Stillstand gekommen (Schaubild 4). Das reale
Bruttoinlandsprodukt nahm im Verlauf nur noch mit einer Jahresrate von 0,3 Pro-

Sclaubild 4: Indikatoren® zur Konjunktur in Euroland
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zent zu. MaBgeblich fir das Erlahmen der Auftriebskeifte waren die verzogerten
Effekte des Qlpreisanstiegs und der monetiren Straffung im vergangenen Jahr,
vor allem aber der Konjunkturabschwung in der Welewirtschati. Die Lieferungen
in die Linder auf3erhalb des Wihrungsraums nahmen im Somymerhalbjahr deut-
lich ab. Die schwache Auslandskonjunkrur wirkte sich {ber verschlechterte Ab-
satz- und Ertragserwartungen auf die Unternehmensinvestitionen im Euroraum
aus, welche in der Grundrendenz nun schon seit einem Jahr abwirts gerichtet
sind. Einziger Lichtblick war bislang der private Verbrauch, wenngleich sich sein
Expansionstempo mit dem Auslaufen stevetlicher Impulse im Jahresverlauf spiir-
bar verringert hat.

Die gesamewirtschafthichen Kapazititen im Euroraum sind mittlerweile deut-
lich unterausgelastet — der Qutput Gap beliuft sich nach Schitzung der OECD
{(2001b: 73) im Durchschnict dieses Jahres auf -0,5 Prozent —, jedoch befindet
sich die europiische Wirtschaft, anders als die US-amerikanische, derzeit nicht
in einer Rezession.' So ist das reale Bruttoinlandsprodukt im Laufe dieses
Abschwungs nicht gesunken, und auch der Riickgang der Industrieproduktion
ist bei weitem nicht so kriftig avsgefallen wie in vergangenen Rezessions-
phasen. Zudem war die Beschiftigung im Euroraum bis zuletzt aufwirts ge-
richeet, wenngleich sie an Dynamik verloren hat. Die Arbeitslosenquote lag im
Oktober mit 8,4 Prozent kaum héher als im August (8,3 Prozent), als sie ihren
tiefsten Stand seit mehr als zehn Jahren erreicht hatte. Offenbar hat die kon-
junkturelle Schwiiche den Arbeitsmarke bisher noch nicht in voller Stirke er-
fasst. Allerdings reagiert der Arbeitsmarkt erfahrungsgemilB verzogert auf die
Konjunktur. Wir rechnen damit, dass die Arbeitslosigkeit in den kommenden
Monaten weiter steigen wird.

Die Frithindikatoren deuten darauf hin, dass der Konjunkturabschwung
zunichst noch andauern wird. Sowohl das Verbrauchervertrauen als auch das Ver-
traven in der Industrie haben imi Herbst ihren Abwiristrend, welcher Mitte 2000
begonnen hatte, fortgesetzt und befinden sich mittlerweile deutlich unter ihrem
Jeweiligen Durchschnittsniveau. Hatten sich bei diesen Indikatoren im Sommer
noch vereinzels Erholungstendenzen abgezeichnet, so sind diese infolge der Ter-
roranschlige in den Veremigten Staaten einer erncuten Zunahme des Pessimis-
mus gewichen. Daher exwarten wir, dass das reale Brurtoinlandsprodukt im vier-
ten Quartal dieses Jahres leicht zuriickgehen wird. Der von Euroframe berech-
nete Konjunkeurindikator deutet darauf hin, dass die europiische Wirtschaft mit
wenig Schwung in das kommende Jahr starten diirfte.

Die Eurcpiische Zentralbank (EZB) hat auf die Eintriibung der Konjunk-
turaussichten reagiert und den Hauptrefinanzierungssatz seit dem Frithjahr um
insgesame 1,5 Prozentpunkte auf zulecze 3,25 Prozent verringert. Von der Geld-
politik gehen kriftige Impulse auf die Konjunktur aus. Der korzfristige Realzins
liegt gegenwiirtig unabhingig von der Berechnungsmethode unter 2 Prozent und
damit merklich unter seinem langfristigen Durchschnitt von rund 3 Prozent. Auch
die monetirer Rahmenbedingungen insgesamt sind avsgesprochen giinstig. Die
Geldmenge M3 nahm im Sommerhalbjahr mit einer laufenden Jahresrate von

' ¥gl. zur Definition einer Rezession Gern et al. (2001: 213).
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rund 9 Prozent zu. Auch die um alle von Ansissigen aulerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets gehaltenen marktfihigen Finanzinstrumente bereinigte Geld-
menge stieg erheblich schneller als mit dem Referenzwert der EZB vereinbar
(EZB 2001a). Dre Kapitalmarktzinsen sind in den vergangenen Monaten leicht
gesunken; real gerechnet liegen sie unter dem Wert, der sich im langfristigen
Durchschnite ergibt. Vom Aubenwert des Euro gehen hingegen keine Anregun-
gen mehr auf die Konjunkiur aus. Der reale effektive Wechselkurs lag im Okto-
ber um rund 9 Prozent tiber seinem Niveau mn selben Monat des Vorjahres, als
er einen Tiefstand erreicht hatte. Wir erwarten, dass die EZB ihren Leitzins bis
zum Somumer auf dem jetzt erreichten Niveau belisst und danach angesichts der
sich festigenden Konjunktur leicht anhebt.

Der Preisanstieg auf der Verbraucherstufe hat sich nach der Jahresmitte deut-
lich verlangsamt. Im dricten Quartal sneg der Harmonisierte Verbraucherpreisin-
dex (HVPI) saisonbereinigt mit einer lavfenden Jahresrate von 1,5 Prozent nach
4 Prozent 1im Vorquartal. Im Vorjahresvergleich belief sich die Inflanon mm No-
vember auf 2,1 Prozent und lag damit nur noch leicht oberhalb des Zielkorri-
dors der EZB. Mafigeblich fiir den nachlassenden Preisaufirieb war der deutliche
Riickgang der Notierungen am Rohdlmarke. Da die Rohstoffpreise in den kom-
menden Monaten weiter nachgeben diarften, wird sich der Anstieg der Kon-
sumentenpreise zunidchst weiter abflachen. Im Durchschnite dieses Jahres wird
der HVPI sein Niveau im Votjahr um 2,6 Prozent tiberschreiten. Im Laufe des
niichsten Jahres wird sich die Inflationsrate im Zielkorridor bewegen. Eine De-
flacion, vor der mancherorts gewarnt wird, droht nicht. Der zugrunde liegende
Preisauftrieb (Anstiegsrate des HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nah-
rungsmiteel) war sogar bis zuletzt aufwiires gerichtet. Hierflir diirfte die Uber-
wilzung der vergangenen Kostenschiibe bei importierten Zwischenprodukten
eine maf3gebliche Rolle gespielt haben. Gegen eine Abwirtsspirale bei den Ver-
braucherpreisen spricht zudem der kriftige Anstieg der Geldmengen seit dem
Friihjahr. Die Inflationsrate wird sich im Vorjahresvergleich aufgrund sinkender
Energie- und Nahrungsmittelpreise bis zur Jahresmitte auf erwa 1 Prozent ver-
ringern, anschlieBend aber wieder anziehen. Im Durchschnitt des kommenden
Jahres wird sie 1,5 Prozent betragen (Tabelle 3).

Die Konjunktur wird sich im Laufe des kommmenden Jahres spiirbar beleben.
Mit dem Aufschwung in den Veremigten Staaten werden sich die Absatz- und
Ertragserwartungen der europiischen Unternehmen aufhellen. Die Exporte diirf-
tert ab dem Frithjahr deutlich an Fahre gewinnen. In der Folge werden die Un-
ternehmen ihre Investitionen angesichts ausgesprochen giinstiger Finanzierungs-
bedingungen kriftig ausweiten. Die niedrigen Realzinsen dirften den Woh-
nungsbau anregen und die privaten Haushalre zur vermehrten Anschaffung von
dauerhaften Giitern veranlassen. Der private Verbrauch wird zusitzlich durch den
nachlassenden Preisdruck gestisezt. Der Anstieg des realen Brutroinlandsprodukes
wird aufgrund des schwachen Starts in das kommende Jahr mit 1,7 Prozent kaum
héher ausfallen als 2001 (1,5 Prozent). Die gesamewirtschafiliche Kapazititsaus-
lastung wird im Jahresdurchschnist sinken, wenngleich sie im zweiten Halbjahr
2002 deutlich steigen diirfie, Die Arbeislosenquote wird 1m Durchschmitt des
kommenden Jahres ebenso wie in diesem Jahr 8,4 Prozent betragen.
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Tabelle 3: Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Euroland 1999-2002 -
Verinderungen gegeniliber dem Vorjahr (Prozent)

1999 2000 2001 2002°
Bruttoirl]:mdspmduktb 2.6 3.4 1,5 1,7
Binnennachfrage® 3.2 28 0.8 1.8
Privater Verbrauch 3.2 26 2.0 1,8
Staatsverbrauch 2.1 1.9 1.6 1,6
Anlageinvesttionen 5.4 4.4 0,1 2,0
Lagerinvestitionen =02 0,0 0.6 0,0
AuBenbeitrag® =05 .6 0,7 0.0
Verbraucherpreise 1.1 2.3 26 .6
Arbeitslosenquoted 9.9 8.8 8.4 8.4
Leistungsbilanzsaldo® =03 —0.9 .5 —0,3
Gesamistaatlicher Finanzierungssaldo® -1.3 03 -1,6 -1,7

* Prognose. — © In Preisen von 1995, - © Verinderung in Prozent des realen Bruttoinlandspro-
dukis des Vogahres.— 9 In Prozent der Enwerbspersonen. — © In Prozent des nominalen Brutro-
inlandsprodukss.

Quelle: Eurostac (2001), EZB (2001b), eigene Berechnungen und Prognosen.

Robuste Konjunktur im Vereinigten Konigreich

Der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion im Vereinigten Kénigreich
hatsich im Jahr 2001 zwar abgeflache, blieb aber deutlich (Schaubild 5). Das reale
Bruntoinlandsprodukt nahmm mit einer laufenden Jahresrate von rund 2 Prozent
bis zuletzt nur wenig langsamer zu als das Produktionspotential. Die Ab-
schwichung war vor allem in der weltweiten Schwiche im [T-Bereich und ei-
ner riicklaufigen Auvslandsnachfrage begriindet, die bei Ausriistungsinvestitionen
und Exporten zu Riickgingen fiihrten. Hingegen wurde der private Verbrauch
vor dem Hintergrund kriftiger Realeinkommenszuwichse und anhaltender
VermGgensgewinne durch steigende Immobilienpreise weiter ziigig ausgedehnt.
Dies begiinstigte insbesondere den Dienstleiscungssekeor, der dem internationa-
len Wetwtbewerb wenig ausgesetzt 1st. Zuletzt ist es freilich zu einem markanten
Riickgang des Verbrauchervertravens gekommen. Kriftig aufwires gerichter war
auch die Aktivitic im Wohnungsbau, wihrend die Produktion im verarbeitenden
Gewerbe schrumpfte. Die Beschiftigungszunahme hat sich im Jahresverlauf ab-
geschwicht, die Arbeslosenquote stieg i Oktober 2001 zum ersten Mal seit
1992 an.

Der Verbraucherpreisauftrieb hat sich zuletzt leicht beschleunigt. Gemessen am
HVPI betrug er im Oktober 1,2 Prozent, gemessen am Einzelhandelspreisindex
RPIX, dem die Bank of England die meiste Beachtung schenkt, lag er bei 2,3
Prozent und damit nahe am Zielwert von 2.5 Prozent. Angesichts der fortschrei-
tenden weltweiten Konjunkeurschwiche und der damit verbundenen Aussicht
auf sinkende Inflationsraten verringerte die Notenbank die Leitzinsen seit dem
i1, September in drei Schritten um 100 Basispunkte auf 4 Prozent. Damit blieb
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Schaubild 5: Indikatoren” zur Konjunktur im Vereinigten Konigreich
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der Abstand zu den Zinsen der EZB konstant. Wir erwarten, dass die Leitzinsen
bis weit in die zweite Hilfte des kommenden Jahres unverindert bleiben werden.
Damit gehen von der Geldpolitik erhebliche expansive Wirkungen aus.

Zu diesen Impulsen kommen Anregungen von der Fiskalpolitik. Nach Jahren
der Konsolidierung war 2000 ein Expansionskurs eingeleitet worden, der durch
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Tabelle 4: Eckdaten zur wirtschaftlicher Encwicklung im Vereinigten Konigreich
1999-2002 — Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr (Prozent)

1999 2000 2001* | 2002°
Bruttoin]andsproduktb 2.1 2,9 272 2.3
Privater Verbrauch 4,2 4.0 36 25
Staatsverbrauch 2.8 1.6 2.3 3,5
Anlagemvestitionen 0.1 4.9 1.5 0,4
Unternehmensinvestitionen 1.7 a1 0,1 25
Wohnungsbéu -1.3 .8 2.3 2,0
Offentliche [nvestitionan -1,4 11,5 20,0 12,0
Lagerinvestitionen® 0,1 -0.3 0,2 0.1
Exporte 5.4 10,2 3.5 35
Importe 8.9 10,7 5,0 3.8
]nlnndsn:u:hfrageb 34 3.4 27 2.0
Verbraucherpreise” 1.4 0,8 1,3 1,1
Arbeitslosenquote 6,4 3,5 5,1 5.3
Leistungsbilanzsaldo 2.1 -19 1,8 2.1
Gesamustaatlicher Finanzierungssaldo r 1,1 1.9 t,0 0.0
* Prognase. — ® [n Preisen von 1993, — * Verinderung in Prozent des realen Bruttoinlandspro-
dukts des Vorjahres. — ¢ HVPY. — ¢ In Prozent der Erwerbspersonen. — " In Prozent des nomi-
nalen Bruwoinlandsprodukes.

OQuefle: Wie Tabelle 2.

ein mehgjghriges Programm zur Verbesserung der Infrastrukeur und der ffentli-
chen Diensdeistungen (innere Sicherheir, Ausbildung, Gesundheitswesen) ge-
kennzeichnet ist. Als Folge stark steigender Ausgaben und abgeschwichter Kon-
junktar wird im kommendenr Jahr wohl kein Ubetschuss im Staatshaushale mehr
erzielt werden (Tabelle 4).

Das reale Bruttoinlandsprodukt wird zu Beginn des Jahres 2002 in sehr miafi-
gem Tempo zunehmen. Dies spiegelt zum einen die Belastungen durch die schwa-
che Weltkonjunketur, zum anderen diirfte die Sparneigung der privaten Haushalte
angesichts dexr erhdhten konjunkturellen Unsicherheit und einer leichten Ein-
tribung am Arbeitsmarke steigen. Bei den erheblichen wirtschaftspolitischen
Anregungen wird sich die gesamewirtschafthiche Produktion im Frithjahr bei
emserzender welewirtschafelicher Besserung aber wieder beschleunigen. Fiir das
Gesamutahr erwarten wir einen Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts um 2,3 Pro-
zent,nach 2,1 Prozent in diesem Jahr. Die Arbeitslosigkeit wird leicht zunehmen,
und die Inflationsrate wird etwas zuriickgehen.

Ausblick: Aufschwungskriifte setzen sich durch

In den Industrielindern sind die konjunkturellen Rahmenbedingungen insge-
samt derzeit ausgesprochen giinstig. Die Geldpolitik ist stark expansiv ausge-
richtet, zum Teil kommen kriftige fiskalische Impulse hinzu. Anregend wirke



Tabelle 5: Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeutslosenquote in den Industrielindern 2000-2002

b,

Gewiche? Brutoinlandsproduke” Verbraucherpreise Arbeitslosenquote® in Prozent

2000 2001 2002¢ 2000 2001¢ 2002¢ 2000 2001¢ 2002¢

Drentschland 8,0 3,0 0.5 1.2 2,0 2.4 1,2 79 7.9 8,2
Frankseich 5,5 3.4 2,0 2.0 1,9 1.8 12 9.5 a6 85
lealien 46 2,9 1,9 1.8 2.7 26 1.6 10,5 26 9.4
Spanien 24 4.1 2.7 2.4 35 37 2.1 14,1 13,1 12,7
Niederlande 1.6 3.5 0,8 1.8 23 52 2.8 2.9 2.4 2,6
Belgien 1,0 4,0 5,0 1,8 2,7 2.4 1.4 7.0 6,9 7,0
Osterreich 08 35 2,0 1,9 2,0 2.5 1,5 3,7 38 39
Finnland 05 57 -0.4 1,5 3,0 26 1,9 9,7 9.2 a2
Griechenland 05 4.3 2.5 25 2.3 306 3.0 .1 10,6 10,4
Portugal 0,4 3.4 1,7 1.9 2.8 4,4 3,2 4,1 4.3 4,6
Irland 0,4 1,5 8,0 4.0 2.8 4,0 3 4,2 3,9 4.4
Luxemburg 0.1 8.5 4.5 4.0 5.2 2.5 1,1 24 2.4 2.4
Euroland 257 3.4 1,5 1.7 23 2,6 1.6 8.8 8.4 5.4
Vereinigtes Kanigreich 6,0 29 2.2 23 .8 1,3 1,1 5,5 51 53
Schweden 1,0 3.6 1,5 22 1.3 2,5 1.6 5,9 3.1 5,2
Dinemark 07 32 1,2 1,6 2.8 2.2 1,5 4,7 438 5,0
Europiische Union 334 3,3 1,7 1,9 2.0 2.4 1,5 8.1 7.6 77
Schweiz 1,0 4.0 17 1,5 1.6 1,0 0.4 25 2,2 2,5
Norwegen 0.7 2.3 1,7 i, 3,0 35 22 3.5 37 3.7
Westeuropa 351 33 1,7 1,9 2.0 24 0.3 79 7.5 75
Vereinigre Staaten 4323 4,1 1.1 2,0 3.4 28 1.8 4,0 4.7 57
Japan 16,7 2.4 -0,3 0.1 0,7 —0,5 3,2 4,7 5,0 5,4
Kanada 29 4.4 1,2 1.6 2.7 28 2.0 6,8 7.1 7.5
Linder insgesant 1000 35 1,0 16 2.1 2.0 i3 5,9 60 6.5

¥ In Prozent, auf der Grundlage des Brutesinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2000.— ¥ Verinderung gegentiber dem Vogahr (Prozenc).
— ¢ Westeuropa (auBer Schweiz): Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVP). — Y Standardisierte Arbeirslosenquote nach dem [LO-Konzept (auBer
Griechenland). Lindergruppen gewicheet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2000. - © Prognose.

Cuelfe: EZB (2001b), OECID (20012}, vigene Berechnungen und Schiiczungen.
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Tabelle 6: Reales Bruttoinlandsproduke und Verbraucherpreise in der Welt
1999-2002 — (Verinderungen gegeniiber dem Vortjahr in Prozent)

Brutteinlandsprodukr Verbraucherpreise
1996 | 2000 | 2001" | 2002° | 1999 | 2000 | 2001* | 2002°
Welrwirtschaft 36 47 18 21 61 45 42 33
darunter:
Industrielinder 2.9 3.3 09 1,5 1,3 2.1 2,0 1,3
Ostasien® 5,2 6,6 1.5 3,7 5,4 2,1 3,0 3.1
China 7.1 8,0 7.5 7.0 =14 0.3 0,3 0,5
Lateinamerika 00 42 0.8 2,4 9.0 7,5 6,0 3,3
Russland 5,4 5,3 3,5 35 85,7 20,8 220 200
Miteleuropiische -
R.eformlander 1.8 37 2.8 3,0 12,1 14,4 10,8 8,4

* Prognose. — © (thne China und Japan.”

Quelfe: 1MF (2001), QECLY (2001ab), cigene Berechnungen und Prognosen.

dariiber hinaus der etheblich gesunkene Olpreis, wenngleich wir erwarten, dass
die Notierungen nicht ganz so niedrig bleiben wie zuletze, da die Anbieter wohl
Produktionskiirzungen vornehmen werden, um den Preistiickgang zu stoppen;
wir unterstellen, dass der Preis fiir ein Fass Nordseedl im Durchschnitt des kom-
menden Jahres ecwas unterhatb der angestrebten Preisspanne von 22 bis 28 Dollar
liegt. SchlieBllich discfien die Erfolge im Krieg in Afghanistan in den Vereinig-
ten Staaten die Tendenz zu einer Riickkebr zu fritheren Lebensgewohnheiten
begiinstigen. All dies spricht dafiir, dass sich die Konjunktur nach der Bereini-
gung von zyklischen Ubersteigerungen und dem Abbau unerwiinscheer Lager-
bestinde ~ Entwicklungen, die derzeit in vollem Gange sind — bald kriftig er-
holt.

Auch im Prognosezeitraum wird die Konjunktur in den Industrielindern,
ebenso wie in der Gbrigen Welt, von der Entwicklung in den Vereinigten Staaten
getrieben. Der Konjunkturzusammernthang mit den Vereinigten Staaten ergibt sich
zum einen direkt durch deren wichtige Rolle im Welthandel. Zum anderen sind
aber wohl auch andere Ubertragungswege, wie beispielsweise Giber die Stimmung
bei Verbrauchern und Unternehmen oder iiber die Finanzmirkte, von Bedeu-
tng (Arora und Vamvakidis 2001). Die derzeitnge Rezession wird nach vnserer
Einschitzung bereits in den ersten Monaten des kommenden Jahres zu Ende ge-
hen; damit entsprache sie in ihrer Linge in etwa dem Durchschnice der in der
Nachkriegszeit verzeichneten Rezessionen. Angesichts der inzwischen ausge-
sprochen starken wirtschaftspolitischen Impulse erwarten wir eine kriftige Bele-
bung im weiteren Verlauf des Jahres. Zusammen mit den giinstigen iibrigen Rah-
menbedingungen sowie dem erwarteten Ende der weltweiten Konsolidierung im
1T-Sektor trige die Erholung in den Vereinigten Staaten zu einem Anziehen der
Konjunkeur auch in den anderen Industrielindern bei. So ist im Euroraum mic
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einer deutlichen Beschleunigung des Produktionsanstiegs im Jahresverlauf zu
rechnen, auch wenn sich dies wegen des niedrigen Niveaus der Produktion am
Ende dieses Jahres im Jahresergebnis des kommenden Jahres kaum mederschligt.
In Japan, wo anhaltende strukeurelle Probleme eine durchgreifende Erholung
der Binnennachfrage behindern, belebs sich die Konjunktur dagegen nur miBig,
Die Arbeitslosigkeit in den Industrielindern wird in der ersten Jahreshilfte zu-
nehmen und dann allmahlich zuriickgehen. Der Verbraucherpreisauftrieb wird
dank niedrigerer Olpreise, aber auch eines geringeren Zuwachses bei den Lohn-
stiickkosten, verhalten bleiben (Tabelle 5).

Auch aubBerhalb der Industrielander wird sich der Produktionsanstieg im Ver-
laut des Jahres beschleunigen, besonders deutlich im asiatischen Raum. Im Jah-
resdurchschnitt wird die Zunahme der Weltprodukeion mir 2,1 Prozent freilich
nochmals gering ausfallen (Tabelle 6). Die Expansion des Welthandels wird im
Jahr 2002 rund 3 Prozent betragen, bei allerdings deutlich héheren Raten i Ver-
lauf.

Summary

Recession in the Industrial Countries Will End Soon

In the course of 2001, the industrial countries experienced a pronounced sfow-
down of economic activity with industrial production having been particularly
weak.The United States and Japan went into recession while growth in the Euro
Area slowed to a crawl. Among the major economies only the Unitred Kingdom
registered a robust rise in output, although growth has also slowed there.

Deflation is Not Around the Corner

In the induserial countries as a whole, consumer prices have hardly increased since
spring. This has given rise to the fear that the world economy might be getting
into the grip of deflation. We chink this fear to be overblown at the current stage.
While deflacion is a problem in Japan, in most other industrial countries sfowing
inflation was mainly due to dropping oil prices. The core rate of inflation has
hardly changed over recent months and is clearly in the positive territory. In ad-
dition, strong monetary growth is inconsistent with the notion of a deflationary
environment as is the recent rallye in the stock markets. While central banks should
certairtly be anxious to avoid deflation as in Japan, we think that, given the sig-
nificant lags between monetary policy action and its effects on economic activ-
ity, a pause in interest rate policies is adequate after the recent series of interest
rate cuts.

United States: Strong Policy Stimulus Revives the Econoy

The terrorist attacks of September 11 have not been the cause of the recession
in the U.S. economy. But they have added to the downward momencun that was
already in place before as a result of the correction of excess capacities created in
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the boom at the end of the nineties and a rise of the wnusually low household
savings ratio to more sustainable levels. The U.S. central bank has reduced inter-
est rates massively in the course of the vear as a reaction to the deteriorating econ-
omy, and nionetary policy is now extremely loose. In addition, significant fiscal
stimulbus is put into place. Contrary to a popular claim, we do think thar economic
policy will be effective even in face of the new national security threat. Never-
theless, the economy is expected to remain sluggish in the first months of 2002
as the correction of past cyclical excesses will continue and inventories will be
reduced further. From spring onwards, however, the economy will progressively
recovet resulting in real GDP growth of 2 percent for the year 2002, following
1.1 percent in 2001.

Delayed Recovery in Euroland

Contrary to the US, output in the European economy hat not declined, although
capacity utilization is meanwhile significantly below average as a result of slug-
gish growth in the course of 2001. After continued weakness during the fourth
quarter of 2001 and the first quarter of 2002, which is suggested by leading in-
dicators, growth will accelerate in the course of next year due to a recovering
wortld economy, expansionary monetary policies and lower oil prices. Due to the
weak start of the year, the expected average GDP growth rate of 1.7 percent in
2002 will be only slightly higher than growth in 2001. The unemployment rate
will remain 8.4 percent next year.

Qutlook: Expansionary Forces Will Prevail

Conditions for a cyclical recovery in the industrial countries are now increasingly
in place, partly due to the additional economic policy stimulus generated after
September 11 and the recent fall in oil prices. In addition, the recent successes in
the war in Afghanistan will support a return of economic agents in the U.S. to
previous habics. All this will work towards a vigorous recovery in the U.S. once
the process of removal of cyclical excesses and involuntary inventories which cur-
rently is in full swing will have been completed. In combination with favorable
conditions from the monetary policy side and the expected end of the downturn
in the IT-cycle, the recovery in the U.S. will lead to an improvement in the other
industrial countries as well, Particularly, output growth in Western Europe will
accelerate markedly in the course of next year, although annual growth in 2002
will be only slightly higher than in 2001. The vpturn in Japan, however, will be
relatively modest given that structural problems continue to be a drag on domes-
tic demand.
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