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Industrielinder: Aufschwung auf breiter Front

Von Joachim Benner, Klaus-Jiirgen Gern, Christophe Kamps,
Annette Kuhn, Birgit Sander und Joachim Scheide

Die Talsohle der Konjunktur in den Industrielindern wurde im erstent Quartal
2002 durchschritten. Nachdem es im Vetlauf des vergangenen Jahres — bei einer
drei Quartale in Folge abnehmenden Wirtschafisleistung — zu einer Rezession
gekommen way, wurde zu Jahresbeginn eine deutdiche Erholung verzeichnet. Das
reale Brutroinlandsproduke der Industrielinder stieg mit einer laufenden Jahres-
rate vont fast 4 Prozent (Schaubild 1) und damit bereits wieder deutlich schneller
als im mittelfristigen Trend. Besonders avsgeprigt war die Wende in der Industrie,
wo es im vergangenen Jahr zum stirksten konjunkturellen Einbruch seit 1975 ge-
kommen war,

Die konjunkeurelle Aufwirtstendenz hat sich inzwischen in nahezu allen In-
dustrielindern durchgesetzt, nachdem die gesamtwirtschaftliche Produktion im

Schaubild 1. Reales Bruttoinlandsproduke, Industrieproduktion und Verbraucher-
preise in den G7-Lindern
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Schlussquartal des vergangenen Jahres nur vereinzelt — vor allem in den Verei-
nigten Staaten — zugenonumen hatte. Besonders ausgeprage war der Produktions-
anstieg im ersten Quarral in den Vereinigien Staaten, wo zu den expansiven Wir-
kungen der Geld- und Finanzpolitik nach der Jahreswende starke Anregungen
vom Lagerzyklus hinzu kamen. Auch in Japan nahm das reale Bructoinlandspro-
dukt sehr deutlich zu, vor allem dank einer kriftigen Ausweitung der Exporte.
Vergleichsweise verhalten verlief die Konjunktur in Westeuropa; hier wurde der
Produktionsanstieg durch einen verschirften Lagerabbau nochmals gedimpft.
Waihrend das reale Bruttoinlandsprodukt in Euroland aufgrund anziehender Ex-
porte leiche zunahm, stagnierte es im Vereinigten Konigreich. AuBerhalb der In-
dustrielinder war in den asiatischen Schwellenlindern eine teitweise recht krif-
tige Erholung zu verzeichnen. Der Welthandel, der im Verlauf des vergangenen
Jahres gesunken war, expandierte in raschem Tempo.

Am Arbeitsmarkt wurde noch keine Wende verzeichnet, was freilich fiir die
Frithphase eines Aufschwungs typisch ist. Die Zahl der Beschiftigten erhohte sich
allenfalls leicht oder ging sogar weiter zuriick, und die Arbeitslosigkeir stieg in
den meisten Industrielindern weiter an. Der Verbraucherpreisauftrieb beschleu-
nigte sich in den ersten Monaten des laufenden Jahres wieder. Dies war wesent-
lich auf ein erneutes Anziehen der Energiepreise und eine witterungsbedingte
Teuerung ber Nahrungsmitteln zurtickzufGhren. Zuletzt bildeten sich diese Fak-
toren jedoch tendenziell zurlick. Gemessen an der Kernrate (ohne Beriicksicht-
gung der Energie- und Nahrungsmiteelpreise) verliuft die Inflation weiter in ru-
higen Bahnen.

Angesichis der Tatsache, dass die Konjunktur ihren Tiefpunke offenbar hinter
sich gelassen hat, ist zu fragen, wann die Geldpolitik wieder auf einen konjunk-
turneutralen Kurs gebracht werden sollee. Vor allem in den Vereinigten Staaten
sind die Anregungen durch die Zinspolitik ungewdhnlich stark. Vielfach wird ge-
fordert, die Geldpolitik erst zu seraffen, wenn der Aufschwung sich iber einen
lingeren Zeitraum entwickelt hat und die zunehmende Kapazitiesauslastung sich
sichtbar auf das Preisklima auswirkt. Diese Strategie halten wir angesichis der lan-
gen Wirkungsverzégerungen der Geldpolitik fiir riskant; sie wiirde vermutlich
spiter eine starke monetire Bremsung erforderlich machen, was dann entspre-
chende, negative Folgen fiir die Konjunkeur haben wiirde. Ziel der Zentralban-
ken solite es gerade sein, eme solche Stop-and-Go-Politik zu vermeiden. Zu
beriicksichtigen ist auch, dass die Ziele der Notenbanken im Euroraum und in
Japan nach wie vor verletzt sind, wenn auch mit unterschiedlichen Vorzeichen:
Wihrend der Preisauferieb in Euroland hartnickig etwas hoher liegt als die von
der Europiischen Zentralbank (EZB) als mit Preisstabilitit vereinbar angesehene
Obergrenze von 2 Prozent, ist es der Bank von Japan bisher niche gelungen, die
Deflation zu beenden. Vor diesem Hintergrund halten wir es fiir ratsam, in den
Vereinigten Staaten und in Euroland in diesem Somimer damit zu beginnen, die
Zinsen zu erhéhen, und zwar — entsprechend der unterschiedhichen Distanz zum
neutralen Zins — in den Vereinigten Staaten rascher und kriftiger als im Euro-
raum. Die japanische Notenbank sollte hingegen weiter darauf bedacht sein, die
deflationiiren Tendenzen zu brechen, so dass eine Leitzinsanhebung hier bis auf
weiteres nicht angezeigt ist.
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Kriftiger Aufschwung in den Vereinigten Staaten

In den Vereinigten Staaten setzte sich die Erholung, die in den letzten Monaten
des vergangenen Jahres begonnen hatte, nach der Jahreswende fort. Im ersten
Quartal 2002 zog das reale Brutroinlandsprodukt mit einer laufenden Jahresrate
von 5,6 Prozent kriftig an (Schaubild 2). Wesentlich trug dazu bei, dass der La-
gerabbau gegeniiber den vorangegangenen Quartalen deutlich zuriickgefahren
wurde. Sowohl der private Konsum als auch die Staatsausgaben legten erneut zu,
wenngleich gegeniiber dem vierten Quartal des vergangenen Jahres mit ver-
langsamtem Tempo. Die Exporte stiegen beschleunigt; da die Imporee aber noch
rascher expandierten, verringerte sich der AuBenbeitrag. Bei den privaten An-
lageinvestitionen war ein Riickgang zu verzeichnien; die Unternehmensinvesti-
tionen waren wie schon in den vorangegangenen Quartalen riickliufig, lediglich
der Wohnungsbau expandierte zu Jahresbeginn kriftig. Auf dem Arbeitsmarkt ist
die Trendwende noch niche vollzogen; bei unverinderter Beschifrigtenzahl stieg
die Arbeitslosenquote zu Jahresbeginn aufgrund der zunehmenden Zahl von Ar-
beitsuchenden merklich (auf 5,8 Prozent). Infolge gestiegener Benzinpreise zog
die Inflation gemessen am Konsumentenpreisindex in den vergangenen Mona-
ten an, die Kerninflationsrate blieb hingegen nahezu unverindert bei etwa 2,5
Prozent.

Die Fed hielt bis zuletzt an ihrer sehr expansiven Geldpolitik fest und lieB den
Interbankenzins (Federal Funds Rate), der seit Dezember 2001 bei 1,75 Prozent
liegt, unverindert. Der kurzfristige Reealzins, berechnet auf Basis der Kernrate der
Inflation, ist somit nach wie vor negativ. Zinserth6hungen durch die Fed sind zu
erwarten, wenn sich der wirtschafiliche Aufschwung gefestige hat und sich die Si-
tuation auf dem Arbeitsmarke splirbar verbessert. Wir rechnen damit, dass der Leit-
zins beginnend im Spitsommer bis zum Jahresende auf 2,5 Prozent angehoben
wird. Um einer Inflationsbeschleunigung vorzubeugen, wird die Zentralbank im
kommenden Jahr ihre Politik weiter scraffen. Wir erwarten, dass die Federal Funds
Rate im zweiten Halbjahr einen Wert von 4,5 Prozent erreichen wird; die anre-
genden Impulse der Geldpolitik laufen somit im Prognosezeitraum aus.

Der Staatshaushale wird durch Stevuersenkungen, zusitzliche Subventionen und
verstirkte Rustungsausgaben erheblich belastet. Hinzu kommu, dass die Steuer-
einnahmen im laufenden Fiskaljabr deutlich geringer austallen als noch im Vor-
Jjahr. Damit wird es im Jahr 2002 erstmals seit vier Jahren ein Haushaltsdefizice ge-
ben, welches in Relation zum Brutcoiniandsproduks 1,4 Prozent betragen diirfte.
Im kommenden Jahr diirfte es nur leicht sinken, Damit ist die Finanzpolitik in
diesem Jahr expansiv ausgerichtet, im kommenden Jahr in etwa neutral.

Die gesamtwirtschafiliche Produkoion wird im Verlauf diesen Jahres weiter scei-
gen, wenn auch die Zuwachsraten nicht mehr so hoch ausfallen werden wie im
ersten Quartal. Fir eine Fortseezung des Aufschwungs spriche, dass die Frithin-
dikatoren in den vergangenen Monaten aufwirts gerichtet waren. Hauptstiicze
bleibt der private Konsum, obwohl sich die immer noch niedrige Sparquote im
Prognosezeitraum allmihlich erhéhen wird. Angeregt werden die Konsumaus-
gaben durch die Steuersenkungen, das niedrige Zinsniveau und in zunehmen-
dem MaBe durch eine Ausweitung der Beschiftigung. Fiir dieses Jahr rechnen wir
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Schaubild 2: Indikaroren” zur Konjunkeur in den Vereinigten Staaten
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mit einem Anstieg von 3,4 Prozent, im kommmenden Jahr diiefte der privace Ver-
brauch um etwa 2,5 Prozent expandieren. Impulse diirtten auch von einem Auf-
bau der Liger ausgehen. Die Anlageinvestitionen werden im zweiten Quartal 2002
zwar noch leiche riickliufig sein, die verbesserten Absarz- und Ertragserwartun-
gen werden aber in der zweiten Jahreshilfte zu verstirkten Investitionsansgaben
fihren. Trotzdem ist fiir das Jahr 2002 mit einer Abnahme der Anlageinvestitionen
um 3 Prozent zu rechnen. lim nichseen Jahr wird sich die Investitionstitigkeir wei-
ter erholen, insbesondere bei den Investitionen in Ausriistungen und [uK-Tech-
nologie ist mit kriftigen Zuwichsen zu rechnen, da hier in erheblichem Umfiang
Ersatzbeschaffungen vorgenommen werden. Fiir das Gesamgahr erwarten wir
einen Anstieg der Anlageinvestitionen um 4,8 Prozent. Ex- und Importe werden
im Prognosezeitraum krifiig zulegen; der Aullenbeitrag dirfte sich nochmals ver-
ringern, zumal die Importe in Folge des Konjunkcurgefilles rascher ansteigen
werden als die Exporte. Insgesamt rechnen wir fiir dieses Jahr mit einer Auswei-
tung des Bruttoinlandsprodukes um 2,8 Prozent, im Jahr 2003 diirfte eine Zu-
nahme um 3,6 Prozent zu verzeichnen sein. Bis zum Ende des Prognosezeitravms
erwarten wir einen Riickgang der Arbeitslosigkest auf gut 5 Prozent. Die Infla-
tion bleibt vorerst noch niedrig; mit zunehmender Kapazititsauslastung und stei-
genden Rohstofipreisen diirfte sie sich dann allerdings beschleunigen. Fiir das Jahr
2002 erwarten wir einen Verbraucherpreisanstieg von 1,5 Prozent, fiir das kom-
mende Jahr ¢inen von 2,6 Prozent.

Japan am Anfang einer konjunkturellen Erholung

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in Japan legte im ersten Quartal 2002 mic
5,7 Prozent {laufende Jahresrate) iiberraschend kriftig zu, nachdem sie zuvor drei
Quartale in Folge geschrumpft war (Schaubild 3). Der starke Anstieg {iberzeich-
net zwar die konjunkturelle Grundtendenz deutlich, gleichwohl ist die Rezes-
sion in den ersten Monaten des Jahres — und damit frither als erwartet — zu Ende
gegangen. Die Industrieproduktion, die im vergangenen Jahr regelrecht einge-
brochen war, erhihee sich wieder, und die Stimntung in der Wirtschaft besserte
sich allgemein spiirbar.

Impulse fiir die Wirtschaft kamen vor allem vom Aullenhandel, wihrend die
Binnennachfrage noch recht verhalten war. Der weltweite Aufschwung sowie die
niedrige Bewertung des Yen fihrten im ersten Quartal zu einem sehr starken
Anziehen der Exporte. Gleichzeitig verharrten die [mporte auf ihrem geringen
Niveau, so dass sich der reale AuBenbeitrag betrichtlich erhShte. Der private Kon-
sum zog in den ersten Monaten des Jahres ebenfalls stark an. Dies war iiberra-
schend, da viele Indikatoren auf eine eher verhaltene Entwicklung hingedeucet
hatten. Vermutlich werden die Zahlen riickwirkend nach unten korrigiert wet-
den, wenn im zweiten Quartal der private Verbrauch in der volkswirtschaftlichen
Gesamitrechnung auf eine neue statistische Datenbasis umgestelte wird, Es ist dber-
dies deshalb noch zu friih, von einem durchgreifenden Aufschwung zuw sprechen,
weil die [nvestiionen abermals stark riickliufig waren; die privaten Anlageinves-
titionen sanken im ersten Quartal mit einer laufenden Jahresrate von knapp 12
Prozent. Ein Ende der Deflation ist weiterhin niche in Sicht; die Verbraucher-
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Schaubild 3: Indikatoren® zur Konjunkuwr in Japan
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preise lagen im Frithjahr imuimer noch um mehr als 1 Prozent unter threm Vor-
Jahresniveau, Auch auf dem Arbeitsmarke kann noch keine Entwarnung gegeben
werden. Die Arbeitslosenquote sank zwar in den ersten Monaten des Jahres, doch
war dies wesentlich durch einen Riickzug von Arbeitskriften in die stille Reserve
verursacht.

Die Wirtschaftspolitik setzte 2002 bislang keine wesentlichen Akzente. Die Re-
gierung bemiiht sich, ihr selbstgesetztes Neuverschuldungsziel einzuhalten, und
es sind daher fiir das laufende Fiskaljahr keine neuven Konjunkturpakete zu er-
watten. Wihrend dadurch das Vertrauen in die Soliditit der Finanzpolitik gestirke
werden soll, versuche die Regierung mir der Unternehmensteuerreform, die im
April dieses Jahres in Kraft getreten ist, Impulse zu geben.! Die damit verbun-
denen Steuerentlastungen sind nach offiziellen Schitzungen allerdings gering. Dias
strukeurelle Defizit wird in diesem Jahr nochmals knapp 7 Prozent betragen. Im
nichsten Jahr geht es dann bei den von uns erwarteten Ausgabeneinschrinkun-
gen leicht zuriick, Die Fiskalpolitik wird somit im Prognosezeitraum keine posi-
tiven Impulse setzen.

Die Wirksamkeit der Geldpolitik wird seit geraumer Zeit durch das Problem
notleidender Kredite gemindert, das durch den anhaltenden Preisverfall noch ver-
schirft wird. Trotz kurzfristiger Zinsen nahe null ist der Realzins deutlich posi-
tiv, und die starke Expansion der Zentralbankgeldmenge setzt sich nicht in eine
kriftige Ausweitung der breiten Geldmengen um. Da ¢ine rasche Bereinigung
der Bilanzprobleme im Finanzsektor nicht in Sicht ist und die deflationiren Ten-
denzen vorerst anhalten werden, ist fiir die kommenden Monate mit einem An-
halten dieser Konstellation zu rechnen. Von Seiten des Wechselkurses kommen —
anders als im vergangenen Winter — keine Anregungen; im Gegenteil, der Yen hat
gegentber dem US-Dollar wieder aufgewertet: der Kurs desYen sank im Mai von
einem Niveau zwischen 130 und 135 Yen pro US-Dollar auf zeitweise unter 125.
Dies veranlasste die Bank von Japan, erneut am Devisenmarkt zu intervenieren,
um einen weiteren Kursgewinn der japanischen Wihrung zu verhindern. Alles in
allem wirken die monetiren Rahmenbedingungen im Prognosezeitraum in erwa
neutral.

Ungeachret der fehlenden Anstof3e durch die Wirtschaftspolitk wird sich die
japanische Wirtschaft weiter aus der Rezession 16sen kénnen, allerdings ohne dass
sich damit die mirtelfristigen Wachstumsperspektiven durchgreifend verbessert
hicten. Im Zuge des Aufschwungs bei den Exporten wird sich die Binnennach-
frage im Laufe des Jahres weiter kriftigen. Die Entwicklung des Geschifisklima-
index und der Auftragseinginge im Maschinenbau deuten bereits auf ein Aus-
laufen des Ruiickgangs bei den Investitionen hin.

Trotz des Anzichens der Konjunkeour wird das reale Brutroinlandsprodukt 2002
— aufgrund seines niedrigen Stands zu Anfang des Jahres — sein Niveau vom Vor-
jahr nur leiche iibertreffen; fir das Jahr 2003 erwarten wir dann einen Zuwachs
von 1,4 Prozent. Die konjunkturelle Erholung wird sich am Arbeitsmarke erst im
Jahr 2003 mit einem aillmihlichen Sinken der Arbeitslosenquote bemerkbar ma-

! Die Reform sieht vor, dass Konzerne das Wahirecht haben, den konsotidierten Gewinn be-
steuern zu lassen oder — wie zuvor ~ getrennt die Gewinne der Mutter- und Tochterunternehmen,
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chen. Die Verbraucherpreise werden im laufenden Jahr um 1,1 Prozent zuriick-
gehen und sich eest 2003 allmihlich stabilisieren.

Konjunktur in Euroland gewinnt an Fahrt

Die Konjunktur im Eurcraum hat sich nach der Jahreswende belebt (Schau-
bild 4). Zu einem Abgleiten in die Rezession ist es erwartungsgemal nicht ge-
komumnen. Nach einem Riickgang im Schlussquartal des Vorjahres stieg das reale
Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal 2002 mit einer lanfenden Jahresrate
von 0,9 Prozent, Zwar blieb der Produktionsanstieg nochmals hinter dem
Wachstum des Produktionspotentials — das wir auf 2,5 % schitzen — zuriick, so
dass die gesamtwirtschaftliche Kapazititsauslastung erneut abnahm, doch zeich-
net sich fiir die kommenden Monate eine deutliche Tempobeschleunigung ab.
MaBgeblich fiir den Produktionsanstieg im ersten Quartal war die kriftige Aus-
weitung der Lieferungen in das Ausland. Die Binnennachfrage war derweil wei-
ter abwirts gerichtet: Der private Verbrauch schrumpfie, wenn auch nur leicht,
die Anlageinvestitionen gingen abermals zuriick, und der Lagerabbau be-
schleunigte sich,

Der Konjunkeurabschwung hat sich aufdie Beschiftigungsdynamik ausgewirkt,
Jjedoch nicht zu einem deudichen Anstieg der Erwerbslosigkeit gefiihet. Im April
lag die Arbeitslosenquote mit 8,3 Prozent nur um 0,3 Prozentpunkee iiber ihrem
Wert ein Jahr zuvor, als sie das tiefste Niveau seit Anfang der neunziger Jahre er-
reicht hatte. Offenbar hat sich die Zunahme des Arbeitsangebots dhnlich stark ab-
geschwicht wie die der Beschiftigung, Der Harmonisierte Verbraucherpreisin-
dex {HVPI} war im Mai nach ersten Schitzungen um 2 Prozent hoher als ein
Jahr zuvor; die von der EZB als mit Preisniveaustabilitic vereinbar angesehene In-
flationsobergrenze wurde damit zum ersten Mal seit zwei Jahren nicht iiber-
schritten.

Die Leitzinsen im Euroraum sind seit Anfang Novernber vergangenen Jahres
unverindert, nachdem die EZB die Zinssiatze in den sechs Monaten zuvor um
insgesamt 150 Basispunkte gesenkt hatte. Der kurzfristige Reealzins lag zuletzt bei
rund 1 Prozent; damit gehen vom aktuellen Kurs der Geldpolitik anregende Wir-
kungen auf die Konjunkeur aus. Der Anstieg der Geldmenge M3 hat sich in den
ersten Monaten dieses Jahres etwas beruhig, liegt aber weiterhin deutlich iiber
dem Referenzwert der EZB. Die langfristigen Zinsen sind in den vergangenen
Monaten leicht gestiegen; sie sind aber real gerechnet immer noch niedriger als
im langjzhrigen Durchschnict. Alles in allem sind die monetiren Rahmenbedin-
gungen im Euroraum derzeit giinstig, auch wenn der AuBenwert des Euro seit
Mitte Mai um 5 Prozent angezogen hat.

Wir erwarten, dass die EZB die monetiren Ziigel im Spitsommer seraften wird,
wenn der Konjunkturaufschwung sich gefestigt hat. Nach unserer Einschitzung
wird sie ihren Leitzins, den Mindestbietungssatz fiir Hauprrefinanzierungsge-
schifte, bis zum kommenden Frishjahr auf rund 4 Prozent anheben und dieses
Niveau bis zum Jahresende beibehalten. Damit wird die Geldpolitik ihren ex-
pansiven Kurs aufgeben und auf einen annihernd neutralen Kurs einschwenken.
Dies ist vor dem Hintergrund einer anziehenden Konjunktur und des — gemes-
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Schaubild 4: Indikatoren® zur Konjunktur in Eureland
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sen am Ziel der EZB — weiterhin recht hohen Preisauftriebs auch angebracht.
Die Finanzpolitik wird im Prognosezeitraum in etwa neutral ausgerichtet sein.
Die Sitation der dffentlichen Haushalte wird sich zwar konjunkturbedingt ver-
bessern; gemessen am strukturellen Defizit macht die Konsolidierung der Staats-
finanzen aber keine nennenswerten Fortschritte,

Die Frithindikatoren deuten darauf hin, dass sich das Expansionstempo im zwei-
ten Quartal beschleunigt hat. So hat sich das Geschifisklima in der Industrie, das
im Oktober vergangenen Jahres seinen Tiefpunke erreicht hatee, im Frithjahr er-
heblich verbessert. Es lag im Mai nur noch leicht unter seinem langfristigen Durch-
schnicswert. Der Einkaufsmanagerindex und der von EUROFRAME berech-
nete Konjunkrurindikaror zeigen sogar einen sehr kriftigen Aufschwung an, Ins-
gesanit erwarten wir, dass die wirtschafiliche Aktivigit im Sommerhalbjahr 2002
deutlich schneller als das Produktionspotential zunehmen wird.

Die Konjunktur wird bis in das kommende Jahr hinein kriiftig expandieren.
Das Tempo diirfte sich erst im Frithjahr etwas verlangsamen, wenn die Impulse
von der Geldpolitik und von der Auslandskonjunktar allmihlich nachlassen. Das
reale Bruttoinlandsprodukt wird 2003 um 2,9 Prozent zunehmen, nach 1,6 Pro-
zent in diesem Jahr. Der Preisauftrieb wird sich im weiteren Verlauf dieses Jahres
abflachen und im kommenden Jahr angesichts konjunkeurell bedingt groBerer
PreiserhShungsspielrinme leicht zunehmen. Der Harmonisierte Verbraucher-
preisindex wird 2002 sein Niveau im Vorjahr um 2,2 Prozent iibertreffen,im kom-
menden Jahr wird die Inflacionsrate 1,9 Prozent betragen. Der Konjunkturauf-
schwung wird die Lage auf dem Arbeitsmarke deutlich verbessern. Die Arbeits-

fosenquote wird im Durchschnitt des kommenden Jahres auf 8,0 Prozent sinken
{2002: 8,3 Prozent).

Vereinigtes Konigreich: Konjunkturflaute wird iiberwunden

Die konjunktuarelle Flaute, in die die Wirtschaft im Vereinigten Konigreich ge-
gen Ende 2001 geraten war, hat sich in den ersten Monaten des laufenden Jahres
fortgesetzt. Das reale Brurtoinlandsproduke stagnierte im ersten Quartal abermals
(Schaubild 5). Damit entwickelte sich die Produktion zu Jahresbeginn ungiinsti-
ger als in den meisten anderen Industrielindern, nachdem sie im vergangenen
Jahr insgesamt relativ robust geblieben und mit 2,2 Prozent nur wenig langsamer
als im mittelfristigen Trend gestiegen war. Kriftige Zuwichse verzeichnete im
ersten Quartal ledighch die Bauwirtschaft, die sich nach wie vor im Boom be-
findet. Die Industrieproduktion hingegen schrumpfte weiter, wenngleich ver-
langsamt. Gleichzeitig schwichte sich die Expansion im Dienstleistungssektor ab.

Der Arbettsmarke zeigte sich trotz der konjunkturellen Stagnation in einer sta-
bilen Verfassung. Die Arbeitslosenquote (gemessen nach ILO-Standard) ging im
ersten Quartal 2002 sogar geringfligig zuriick und war mic 5 Prozent genauso
hoch wie ein Jahr zuvor. Die Beschiftigung ist seit Mitte letzten Jahres ebenfalls
nahezu unverindert. Dies deutet darauf hin, dass die Arbeitgeber von einer nur
kurzen Konjunkwrschwiche ausgehen und angesichts des weitgehend ausge-
schopften Arbeisangebotes die Beschiftigung im Hinblick auf den erwarteten
Aufschwung weirgehend aufrecht erhalten.
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Schaubild 5: Indikatoren® zur Konjunktur im Vereinigten Kénigreich
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Der private Verbrauch blieb kriftig aufwires gerichret. Er wurde durch die sta-
bile Arbeirsmarktlage, niedrige Hypothekenzinsen und Vermogensgewinne in
Folge des anhaltenden Immobilienbooms gestiitzt. Der staatliche Konsum ex-
pandierte ebenfalls weiter mit hohen Raten. Hingegen setzte sich der Riickgang
bei den Unternehmensinvestitionen angesiches eingetriibter Absatz- und Er-
tragserwartungen in leicht beschleunigtem Tempo fort Auch die Schwiche bei
den Ausfuhren hielt an. Hier spielte insbesondere eine Rolle, dass die Dienst-
leistungsexporte zurlickgingen.

Der Verbraucherpreisauftrieb, der sich zu Jahresbeginn aufgrund von Sonder-
entwicklungen bei einigen Lebensmittelpreisen voriibergehend beschleunigt hatte,
beruhigte sich zuletzt wieder. Gemessen am HVPI stiegen die Verbraucherpreise
im April um 1,3 Prozent gegeniiber dem Vorjahr. Gemessen am RPIX (Index der
Einzelhandelspreise ohne Hypothekenzinsen), an dem sich die Notenbank orien-
tiert, erhdhten sie sich um 2,3 Prozent und damit nur geringfligig langsamer als
von ihr angestrebt. Der Leitzins steht seit November 2001 bei 4 Prozent. Der kurz-
fristige Realzins® liegt zur Zeit bei knapp 2 Prozent und damit deutlich unter sei-
nem lingerfristigen Durchschnitt {reichlich 3,5 Prozent}. Damit wirkt die Geld-
politik gegenwirtig expansiv. Wir erwarten, dass die Notenbank im Prognosezeit-
raum die Zinsen schrittweise anheben wird, da bei der immer noch reladv hohen
gesamrwirtschaftlichen Kapazititsauslastung mit Wiederanspringen der Konjunk-
tur die Gefahren fiir die Preisstabilitit zunehmen werden. Im kommenden Jahr
werden die expansiven lmpulse der Geldpolitik deutlich nachlassen.

Anregungen kommen im Prognosezeitravm von der Auslandsnachfrage, an-
haltenden Wertzuwichsen bei Immobilien und einer fortgesetzt expansiven Fi-
nanzpolitik — die 6ffentlichen Ausgaben nehmen im Zuge der mehrjihrigen Aus-
gabenprogramme, die insbesondere auf eine Modernisierung des Gesundheits-
dienstes und des Transportwesens zielen, erheblich zu. Vor diesem Hintergrund
erwarten wir, dass sich die Konjunktur im Sommerhalbjahr deutlich belebt, Der
private Verbrauch diirfte weiter kriftig steigen, und die Investitionen werden an-
gesichts verbesserter Absatz- und Ertragserwartungen wieder ausgeweitet wer-
den. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird in diesem Jahr voraussichtlich um 1,6
Prozent expandieren; im kommenden Jahr wird es um 2,4 Prozent zunehmen
und damic etwas schneller steigen als das Produktionspotential. Der Verbraucher-
preisanstieg wird moderat bleiben.

Ausblick: Aufschwung in den Industrielindern festigt sich

Nachdem die konjunkturelle Schwiche des vergangenen Jahres iiberwunden
wurde und die Produktion in den Industrielindern zu Beginn des Jahres kriftig
zugelegt hat, stellt sich nunmehr die Frage, wie stark und nachhaltg die Auf-
triebskrifte sind. Vielfach wird erwartet, dass die Erholung schwach und zoger-
lich ausfille. Dabei wird darauf verwiesen, dass der spiirbare Anstieg des Brut-
toinlandsprodukts im ersten Quartal wesentlich durch einen Umschwung im La-
gerzykius in den Vereinigten Staaten bedingt war, was keine Basis fiir einen nach-

2 Gemessen am 3-Monats-Zins abziiglich der aktuellen Inflationsrate (RPIX).
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haltigen Aufschwung sei. Angesichts der sich tendenziell weiter verschlechtern-
den Lage am Arbeitsmarkt sei mit einem Anziehen des privaten Verbrauchs nicht
zu rechnen, und fiir steigende Investitionen gibe es vor dem Hintergrund der ge-
ringen Kapazititsauslastung und vorangegangener Uberinvestitionen, insbeson-
dere fiir I'T-Giiter, keinen Bedarf. Hinzu kime, dass es nach wie vor makrotko-
nomische Ungleichgewichte zu korrigieren gelte, insbesondere die immer noch
sehr niedrige Sparquote und das hohe und wieder steigende Leistungsbilanzde-
fizit in den Vereinigten Staaten.

Wir erwarten gleichwohl, dass sich der weltweite Aufschwung im Sommer-
halbjahr festigt und weiter an Fahrt gewinnt. Dafiir sprechen die wirtschaftspoli-
tischen Rahmenbedingungen: Die Geldpolitik ist zum Teil sehr deutlich expan-
siv ausgerichtet, und in einigen Lindern wirkt zudem die Finanzpelitik stimu-
lierend. Auch die Friihindikatoren signalisieren eine Festigung der Konjunktur,
Zwar diirfte die konjunkturelle Dynamik im Prognosezeitraum nicht so hoch
sein wie im Boom am Ende der neunziger Jahre, das Trendwachstum wird nach
unseter Einschiczung jedoch deutlich Gberschritten. Die oben genannten Argu-
mente gegen einen kriftigen Aufschwung tragen unseres Erachtens im Wesent-
lichen nicht.

Dass der Lagerzyklus in hohem MaBe die Dynamik an konjunkturelien Wen-
depunkten prigt, ist nichts besonderes und kein Zeichen dafiir, dass dem Aunf-
schwung eine solide Grundlage fehlt; derzeit sind die Voraussetzungen dafiir, dass
die Impulse von dieser Seite kriftig sind und noch einige Zeit anhalten, sogar be-
sonders giinstig, da in vielen Lindern die Lagerbestinde im Abschwung auler-
gewdshnlich stark reduziert wurden. Ebenso ist es typisch, dass sich der Arbeits-
markt in der Frithphase eines Aufschwungs noch verschlechterr; eine Bele-
bung des privaten Verbrauchs im weiteren Verlauf des Aufschwungs wird dadurch
nicht unwahrscheinlich,denn im Zuge der konjunkturellen Beschleunigung wird
auch die Beschifrigung wieder steigen. Was die Investitionen anlangt, so ist fiir
die Dispositionen der Unternehmen mafigeblich, wie sich die Absatz- und Er-
tragserwartungen entwickeln. Diese haben sich — gemessen an den Stimmungs-
indikatoren — in den vergangenen Monaten stark verbessert, worauf wir unsere
Prognose eines Anziehens der Investitionen griinden.

Eine Korrektur der sehr niedrigen Sparquote in den Vereinigten Staaten er-
scheint angesichis eines nachlassenden Zuwachses bei den Vermogenswerten zwar
wahrscheinlich, und sie hat in jiingster Zeit offenbar bereits eingesetzt; solche An-
passungen ertolgen gewohnlich jedoch niche schlagartig, sondern graduell (Straul3
2000). Daher erwarten wir, dass der private Verbrauch weiter zligig expandiert,
wenn auch nicht so stark wie in der zweiten Hilfte der neunziger Jahre. Das Leis-
tungsbilanzdefizit in den Vereinigten Staaten bildet fiir sich genommen ebenfalls
keinen Hinderungsgrund fiir einen soliden Aufschwung der amerikanischen Kon-
junkwor. Komme es allerdings zu einer Korrektur der Leistungsbilang, so ginge
dies vermudich mit einem Anstieg der Zinsen und einer Abschwichung der wirt-
schaftlichen Expansion in den Vereinigten Staaten einher.” Dies wiirde zusam-

3 Diesen Schluss legr auch die Untersuchung von Leistungsbilanzanpassungen in Industrielin-
dern nahe {vgl. z. B. Freund 20003,



Tabelle 4: Reales Bruttoinlandsproduke, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Industrielindern 2001 -2003

Gewiche* Bruttoinlandsprodukt® Vetbraucherpreise® Arbeitslosenquote® in Prozent
2001 2002¢ 2003¢ 2001 2002¢ 2003¢ 2001 2002¢ 2003¢
Deutschland 7.9 0.6 1,2 2.5 2.4 1,5 1,6 7.9 8,2 7.9
Frankreich 5,6 1.8 1,7 3,2 1.8 1,8 1,6 8,7 9,0 8.5
talien 4,7 1,8 1.5 3,0 2.3 2.3 2.0 9.5 9.0 8.6
Spanien 25 2.8 2,7 35 2.8 33 2.3 13,0 12,8 12,0
Niederdande 1.6 1.1 1,4 3.5 5,2 3.7 2,2 2,4 2,5 2.6
Belgien 1,0 1,0 1.7 3.6 2,4 1.9 1,9 6,6 67 6,2
Osterreich 08 a9 1.4 3. 23 1.5 1,7 3.6 4.0 37
Finnland 0.5 0.7 2.3 4,5 2.6 23 1,% 92 8,9 8.4
Griechenland 0.5 4.1 3,5 45 36 38 2.6 10,4 9,9 9.3
Portugal 0,5 1,7 2.3 3,5 4.4 340 2.3 4,1 45 4,3
Irland 0.4 59 4,0 6.0 4,0 4,6 30 38 4.4 4,1
Luxemburg 3,1 35 3.5 4.5 2.4 2,0 1.8 2.4 2,6 2,3
Euroland 26,2 15 1.6 29 2,5 2.2 1,9 8,1 8,3 8,0
Vereinigtes Konigreich 6.1 22 1,6 2.4 1,6 1.4 1.3 5.0 5.3 5.2
Schweden 0,9 1.4 1.6 28 2.7 2,2 2,0 5,0 53 5,0
Dinemark 0,7 1.2 1.5 2,0 2,2 20 2.0 4,6 4.6 4.5
Europiiische Union 33,9 1,6 1,6 30 2.3 2,0 I,?F 7.5 7.7 7.3
Schweiz 1.1 1,6 1,5 2.3 1,0 0.4 0,7 2,6 2,9 2.6
MNorwegen a7 1,7 1.8 2,0 2,7 1.5 2.0 35 3,7 37
Westeuropa 357 1,6 1,6 . 2,9 2.3 2.0 1,7 7.3 7.4 7.1
Vereinigre Staaten 43,5 1,2 28 3.6 2.8 1.5 2,6 4,8 5.7 5.2
Japan 17,8 0,5 0.2 1,4 -7 -1 0,4 50 5.6 55
Kanada 30 1.5 3,0 35 2.6 1,7 2,2 7.1 72 7.0
Linder insgesame 100,0 1,0 1,9 3,0 2,0 1.2 1.7 6,0 6,5 6,2

? In Prozent, auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukes zu Preisen und Wechselkursen von 2001.— b Verinderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent).
~ “ Westeuropa (aufler Schweiz): Harmonisierter Verbrancherpreisindex (HVPI). — 9 Standardisierte Arbeitslosenquote nach dem [LO-Konzepe {auller
Griechenland). Lindergruppen gewichter auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 200, - © Prognose.

Quielle: EZB (2002}, OECD (2002), eigene Berechnungen und Schitzungen.
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men mit einer Abwertung des US-Dollar den Aufschwung auch in anderen Tei-
len der Welt spiitbar dimpfen. Ein weiteres Risiko fiir die Prognose liegt in der
Entwicklung des Olpreises, der die Weltkonjunktur belasten wiirde, falls er — bei-
spielsweise im Zuge einer erneuten Zuspitzung der politischen Lage im Nahen
und im Mittleren Osten — iiber einen lingeren Zeitraum deutlich héher liegen
wiirde als fir diese Prognose unterstellt {rund 25 US-Dollar).

Fiir den weiteren Verlauf dieses Jahres erwarten wir also eine Festigung der
Konjunktur in den Industrielindern. Dabei wird sich das regionale Gefille ver-
ringern. Dhas reale Bruttoinlandsprodukt in den Vereinigten Staaten nimmt zwar
nicht mehr ganz so rasch zu wie zu Jahresbeginn, doch wird die Kapaziditsaus-
lastung dort weiter steigen und der Aufschwung in zunehmendem MaBe auch
die Investitionen erfassen. Ahnlich wird sich die konjunkturelle Expansion in Ja-
pan nicht in dem hohen Tempo des ersten Quartals fortsetzen; die Produktion
bleibt aber aufwirts gerichtet, und die Impulse von der Auslandsnachfrage wer-
den mehr und mehr auf die Binnennachfrage Gbergreifen. Hingegen durite sich
der Anstieg der gesamtwirtschafdichen Produkdon in Westeuropa im weiteren
Verlauf dieses Jahres deutlich verstirken, wobei zuniachst Impulse von der Lager-
haltung ausgehen, spiter auch ein Anspringen der Investitionskonjunkeur zu er-
warten ist. Fir das Jahr 2002 insgesamt ist ein Zuwachs des realen Bruttoinlands-
produkts von 2,8 Prozent in den Vereinigten Staaten und 1,6 Prozent in Euro-
land wahrscheinlich; in Japan diirfte der Zuwachs der Wirtschaftsleistung im Vor-
Jahresvergleich trotz der Belebung im Verlauf wegen des niedrigen Niveaus zu
Jahresbeginn nochmals recht gering ausfallen (Tabelle 1).

Im kommenden Jahr wird der Produkdonsanstieg im Jahresdurchschnitt na-
hezu iiberall das Potentialwachstum deutlich {ibersteigen. Das reale Bruttoin-
landsprodukt wird in den Vereinigten Staaten um 3,6 Prozent, in Euroland um
2,9 Prozent und in Japan um 1,4 Prozent zunehmen. Im Verlauf diirfte sich die
konjunkturelle Dynamik in den Industrielindern jedoch allmihlich abschwiichen,
da die Anregungen von der Wirtschaftspolitik nachlassen. Bei dieser Konjunktur
wird sich 1n nahezu allen Lindern nach und nach die Lage am Arbeitsmarke spiie-
bar verbessern. Die Verbraucherpreise werden im Prognosezeitraum nur miBig
steigen. Zunichst bleiben die PreisethGhungsspielriume der Unternehmen an-
gesichts vorerst noch unterdurchschnittlicher Kapazititsauslastung eng begrenzt
und die Unternehmen werden von Seiten der Lohnstiickkosten entlastet. Fiir den
Verlauf des kommenden Jahres ist jedoch konjunkturbedingt mit einem leichten
Anzichen der Verbraucherpreisinflation zu rechnen.

Summary

Fullfledged Upswing in the Industrial Countries

In the first quarter 2002 real GDP grew at an annualized rate of nearly 4 per-
cent, putting an end to the recession that occurred in the course of last year
with three successive quarters of shrinking economic activity. A strengthening
of output growth was evident in nearly all industrial countries. Increases in pro-
duction were particulatly stvong in the US and in Japan, reflecung a pronounced
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turn 1n the inventory cycle, which added to continued boost from monetary
and fiscal policies, and rapid export growth, respectively. The recovery in West-
ern Europe was comparatively stow, with cutput rising only slightly in the Euro
Area and stagnating in the UK, As usual ac this stage of the cycle, the recovery
is not yet visible on the labor market, which on balance continued to deteri-
orate. An acceleration of inflatcion in the early months of the year was due to
temporary effects and the increase in consumer prices has already started to slow

again.

Monetary Policy Stimulus Should Be Reduced Soon

Given that the trough of the cycle is obviously behind, the question arises when
monetary policy should be adjusted rowards a more neutral stance. Particularly in
the US, stimulus from interest rate policy is currently extremely strong. Given the
substantial lags of monetary policy in affecting economic activity, we would sug-
gest to start tightening soon in the US and in Western Europe rather than wait
until inflationary pressures materialize in order to avoid a stop and go-policy. The
ECB5% policy has to be seen against the background thac inflation is stubbornly
ekceeding her target range. By contrast in Japan, in an environment of continu-
ing deflation, for the time being there is no occasion for increasing short-term
Interest rates.

Cutlook: Upturn in the Industrial Counntries Will Strengthen

The recovery in the industrial countries is expected to firm in the course of this
summer driven by stimulative economic policies. This positive assessment of the
cutrent outlook is also supported by most leading indicators. Growth of GDP
will exceed its trend level and capacity utilization will rise, although economic
activity will not expand as strongly as in the boom of the late nineties, given that
the still extraordinarily low household savings ratio in the US will probably con-
tinue to chmb to more normal levels and corporate investiment is expected to re-
cover only hesitantly given significant over-investment in recent years, particu-
larly in IT-equiptnent, Differences in the pace of the recovery will diminish in
the remainder of this year with output growth in the US and in Japan slowing
from the rapid pace seen at the start of the year and, at the same time, the Euro-
pean recovery accelerating. Rieal GDP in 2002 is forecast to rise by 2.8 percent
in the US and 1.6 percent in the Euro Area, while Japanese growth, despite of a
reviving economy, is expected to be confined to 0.2 percent due to the signifi-
cant negative carry-over from last year. Next year, output will rise by 3.6 percent,
2.9 percent and 1.4 percent, respectively. Given this outlook for production, the
situation on the labot market will gradually improve in almost all countries. Con-
sumer price inflation is expected to rise only modestly, although inflation is ex-
pected to pick up slightly cowards the end of next year reflecting a gradual return
to normal levels of capacity utilization.
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