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Stockende Erholung der Weltkonjunktur

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

Die Weltkonjunkeur hat sich im ersten Halbjahr 2002 belebt. In den Industrie-
lindern wich die Rezession einer moderaten Expansion (Schaubild 1}. Hierzu
trugen keiftige Impulse von der Geldpotlitik bei, zu denen in den Vereinigten
Staaten und im Vereinigten Konigreich eine ausgeprige expansive Fiskalpolitik
kam. Weitere positive Faktoren waren eine allmihliche Riickkehr des Vertravens
nach dem Schock der Terroranschlige in den Vereinigten Staaten und niedri-
gere Olpreise; zudem stabilisierte sich die Nachfrage nach I'T-Produkten. In den
Entwicklungs- und Schwellenlindetrn verlief die Entwicklung gespalten. Wih-
rend sich im asiatischen Raum, auch getragen von einer raschen Zunahne des
intra-regionalen Warenaustausches, ein kraftiger Aufschwung entfaltete, gingen
Produktion und Nachtrage in Siidamerika deutlich zuriick, vor allem infolge der
schweren Wirtschafiskrise in Argentinien und zunehmender Unsicherheit Gber
den wirtschaftspolitischen Kurs in Brasilien. In Mittel- und Osteuropa expan-
dierte die Wirtschaft, gedimpft durch die flave Konjunktur in Westeuropa, in
etwas verlangsamten Tempo.

Der Umschwung in den Industrielindern zeigte sich im ersten Halbjahr stirker
bet den Summungsindikatoren als bei der Produktion, Auch an den Finanzmirk-
ten machte sich die konjunkturelle Wende bemerkbar. Die Aktienkurse erholten
sich deutlich von den Tiefstinden, die sie im Gefolge des 11. September erreicht
hatien, und die langfristigen Zinsen stiegen auch in Erwartung bevorstehender
Zinserhchungen allmihlich an. Vor diesem Hintergrund deuteten die vorlaufen-
den Sammelindikatoren bis zur Jahresmitte auf eine kriftige Konjunkturerholung
hin.

Seither hat sich allerdings die Stimmung in den Industrielindern wieder ab-
gekihlt. Ein wesentlicher Fakeor war wohl, dass sich die Einschitzung beziiglich
der US-Wirtschaft — auch unter dem Eindruck einer Welle von Meldungen iiber
unkorrekee Unternehmensbilanzen — verschlechterte. AulBierdem diirfte die Tat-
sache, dass Produkcion und Nachfrage trotz der berrichtlichen wirtschafispoliti-
schen Impulse eine unerwartet geringe Dynamik entfalteten — in den Vereinigten
Staaten expandierte das reale Bruttoinlandsproduke im zweiten Quartal nach ei-
nem kriftigen Ansteg zu Jahresbeginn nur noch schwach, und im Euroraum
blieb die Produktionsausweitung ohne Schwung —, das Vertrauen in eine Fort-
setzung des Aufschwungs erschiittert haben. Offenbar wirken die Hemumnisse
fiir eine konjunkturelle Erholung, die aus der Korrektur der im vergangen Boom
entstandenen Ungleichgewichte resultieren, nachhaltiger, als bis zur Jahresmitte
— auch von uns — erwartet worden war.

All dies machte sich nicht zuletzr in den Aktienkursen bemerkbar, die welt-
weit in den vergangenen Monaten auf ein sehr niedriges Niveau zuriickgefallen
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Schaubild 1: Konjunkturelle Entwicklung in den grofen Industrielindern
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sind.! Dabei ist die Aktienkursentwicklung der letzten Zeit nicht nur deshalb be-
deutsam, weil sie Hinweise auf die Konjunkturerwartung an den Finanzmiirkeen
gibt. Sie ist vielmehr selbst ein Risiko fur die Konjunkeur, da die Eigenkapi-
talgewinnung fiir die Unternehmen erheblich vertevert wird und die mit dem
Korsverfall verbundenen Vermbgensverluste eine verringerte Ausgabeneigung
der privaten Haushalce zur Folge haben kénnen.

Riickfall in die Rezession?

In der momentan labilen Lage der Welnwirtschaft ist die Gefahr grof, dass ein
negativer Schock zu einem neuerlichen konjunkturellen Riickschlag fiihre. Bei-
spielsweise konnte die wirtschaftliche Unsicherheit im Zuge welipolitischer Ent-
wicklungen — zurzeit hat insbesondere ein Angriff der Vereinigten Staaten auf
den Irak eine betrichtliche Wahrscheinlichkeit — stark zunehmen; auch wiirde
ein ausgeprigrer und linger anhaltender Olpreisanstieg die Konjunktur erheblich
belasten. Im Falle eines Riickschlags ergiben sich auch Konsequenzen fiir die
Wirtschaftspolitik. So wiire insbesondere ene weitere Lockerung der Geldpoli-
tik angemessen. Fiir die Prognose wurden solche Entwicklungen jedoch nicht
unterstelit; der Rohdlpreis liegt im Prognosezeitranm annahmegemif bei rund
25 US-Dollar je Barrel North Sea-Brent. :
Aber auch fur den Fall, dass bedeutende negative Schocks ausbleiben, wird
angesichts der insgesamt nur schwachen Aufwirtsentwicklung der Produksion
und der sich verschlechternden Friihindikatoren derzeit zunehmend die Gefahr
eines ausgeprigten Riickschlags fiir die Weltwirtschaft gesehen. Teilweise wird
diesem Szenario sogar die grofite Wahrscheinlichkeit zugeordnet (z.B. Roach
2002), Entscheidend ist dabei der Konjunkrurverlauf in den Vereinigten Staaten,
zum ¢inen aufgrund der Gréfie der US-Wirtschaft — gemessen in Kavfkraftpari-
titen entfallen auf sie 20 Prozent der Weltwirtschaft —, zum anderen wegen ihrer
hohen Wachstumsdynamik — 40 Prozent des welrweiten Produktionsanstiegs seit
1995 wurden allein dort erzielt. Die Rolle der Konjunkeurlokomotive kann,
auch angesiches der strukrurel]l bedingt geringen Dynamik in Westeuropa und in
Japan, derzeit woht von keinem anderen Wirtschaftsraum iibernommen werden.
Die Wahrscheinlichkeit eines Riickfalls der US-Wirtschaft in die Rezession
halten wir jedoch nach wie vor fiir gering.? Allerdings deutet sich an, dass der
Aufichwung entgegen unserer fritheren Erwartung in der zweiten Hilfte dieses
Jahres noch verhalten bleibt, und auch im kommenden Jahr diirfte die Erholung
nur allmihlich an Schwung gewinnen.® Damit Ghnelt der konjunkturelle Verlawf
stark der Entwicklung nach der Rezession von 1991, als ebenfalls tiber eine Reihe
von Quartalen nur ein sehr mifiger Produkuonsansuieg — verbunden mit einer

I' Der Nikkei-223 fiel Anfang September auf ein 19-Jahrestief, der Eurostoxx und der Dow
Jones Industrial sanken Ende Juli auf den tiefsten Stand seit rund finf bzw. vier Jahren. Von diesem
Niveau haben sich die Aktienkurse seither nur wenig erholt.

2 ¥gl. hierzu die Analyse, die wir im Frithjahr dieses Jahres vorgelegt haben (Benner et al.
2002: 4 ff)

* Vel hierzu im Einzelnen den folgenden Abschnitt |, Vereinigte Staaten: Aufichwung be-

schleunigt sich langsam®.
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sich zundchst kaum verbessernden Arbeiessmarkelage — zu verzeichnen war, Mali-
geblich filir die derzeit geringe Dynamik sind die hemmenden Faktoren, die sich
aus der Korrekeur der im vergangenen Boom entstandenen Ubersteigerungen
ergeben; zu nennen sind hier vor allem chrkapazil:'éten im Unternehmenssek-
tor, insbesondere im [T-Bereich, und die ungewdhnlich niedrige Sparquote der
privaten Haushalte.

Hinsichilich des Kapitalstocks hat sich bereits eine betrichthiche Anpassung er-
geben. Der ausgeprigre Riickgang der Unternehmensinvestitionen, niche zuletze
im I'T-Bereich, seit Ende 2000 war die Ursache fiir die Rezession. Angesichts der
relativ kurzen Produkezyklen bei 1T-Gltern dicfte sich allmihlich ein verstark-
ter Ersatzbedarf bemerkbar machen und die Nachfrage nach Investicionsgiitern
vort dieser Seite beleben. Gegen einen erneuten Einbruch bei den Investitionen
spricht zudem die Entwicklung bei den Auftragseingingen, die in der Tendenz
deutlich aufwirtsgericheet sind. Zwar haben sich die Finanzierungsbedingungen
fiir die Unternehmen durch die Schwiche an den Akdenmirkeen und die Erwei-
terung der Zinsspanne zwischen Unternehmensanleihen und Sraatsanleihen im
Sommer verschlechtert. Zu einer zwischenzeitlich beflirchteten Kreditklemme,
die die Unternehmen zu einer neuerlichen Einschrinkung der Investitionen
zwingen wiirde, ist es aber nicht gekommen (Wieseman 2002}).

Der private Verbrauch in den Vereimigten Staaten hat sich bislang als sehr
robust erwiesen; es wird jedoch angesichts der nochmaligen Vermbgensver-
luste im Zuge des jingsten Kursverfalls an den Aktienbirsen ein Ende der
Expansion befiirchtet. In der Tat wiirde ein drastischer Anstieg der Sparquote
die wirtschaftliche Erholung ernstlich gefihrden. Solch eine Entwicklung hal-
ten wir jedoch nicht tiir wahrscheinlich, vor allem weil es auch eine Rethe
von stiitzenden Faktoren gibt. So wird der negative Effeke der Aktienbaisse
auf das Gesamevermdégen der privaten Haushalte nach wie vor durch den An-
stieg der Immobilienpreise gedimpft. Zudem werden die Impulse, die bereits
seit geraumer Zeit durch die Refinanzierung von Hypotheken zu giinstigeren
Konditioiten ausgehen, angesiches der in der jungsten Zeit nochmals erheblich
gesunkenen langfristigen Zinsen vorerst anhalten. SchlieBlich wirkt die Wirt-
schaftspolitik deutlich anregend: Zum einen erméglicht das ungewdhnlich billige
Zentralbankgeld extrem giinstige Finanzierungen, zum anderen nehmen dank
der Steuersenkungen die verfligharen Einkommen der privaten Haushalte trotz
relativ schwach steigender Arbeitseinkommen deutlich zu, so dass ein Anstieg
der Sparquote durchaus mit einer spiirbaren Ausweitung des privaten Verbrauchs
vereinbar ist. Vor diesem Hintergrund ist der Einfluss der Aktienkurse auf den
privaten Verbrauch nicht so groB, dass die Zunahme des Konsums durch die
bisherigen Aktenverluste zum Scillstand gebracht wiirde. Allerdings sind die
dampfenden Wirkungen der Kursriickginge betrichtlich. Der Fall der Notie-
rungen seit Jahresbeginn um rund 20 Prozent senkt das Niveau des privaten
Verbrauchs fur sich genommen um 13/4 Prozent, wobei der grofite Teil der An-
passung innerhalb eines halben Jahres erfolgt {Kasten 1). Alles in allem rechnen
wir damit, dass der private Verbrauch in den Vereinigten Staaten im kommen-
den Jahr zwar weiter steigen, die Expansion aber schwicher ausfallen wird als in
diesem Jahr.
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Kasten 1: Der Einfluss der Aktienkurse auf den privaten Konsum in den Verei-
nigten Staaten

Nach den massiven Kurseinbriichen anf den Aktienmirkten in den vergangenen Monaten
stelle sich die Frage, ob dies dep privaten Konsuim spiirbar dinpft und somit eine Gefahr fiir
den konjunkerellen Aufschwung darstellt. Aus der makrodkonomischen Theorie ist be-
kannt, dass die Vermégensbestinde der privaten Haushalre deren Konsumentscheidungen
beeinflussen.” Wie grofi die Rolle der Aktienkurse dabei ist, wird jedoch uncerschiedlich
beurteilt.?

Fir die Ermittlung des Einflusses der Aktenmirkee auf den privaten Verbrauch in
den Vereinigten verwenden wir Quartalsdaten von 198C:[ bis 2002:1.° Der gingigen
Vorgehensweise folgend spezifizieren wir den privaten Konsom C in Abhdngigkeit vom
verfiigbaren Erwerbseinkommen Y und vom Aktienvermagen W4, vom Gibrigen Finanz-
vermbgen abziiglich der Verbindlichkeiten {nut Ausnahme der Konsumentenkredite und
Hypothekarkredite) W', vom Nichtfinanzvermégen abziiglich der Hypothekarkredite -
W und von den Konsumentenkrediten WX,

Die Schitzung dieses langfristigen Zusanunenhangs in Form eines Fehlerkorrekourmo-
dells ergibt:

(1] ¢ = 0,017 — 0,549
0.23)  (=7.22)

X |6t = 0,597 py — 0,147 w | — 0,064 w | — 0083w, ~ 0,103 X,
{12.31) (#,72) (3,23) (3,77) (5,31)

F0,230 Acz — 022 Ac_s+0268 Ay, +0,038 A — 0,030 AWA,

{3,12) (=317 (3.42} (3.09) {—2.25)

— 0,034 Awll, 0,297 Awl — 0,142 Awl¥, + 0,487 AwS — 0,033 D2000 ; 2
(=271 {=4.32} (=21 (3,47} {—3.38)

— 0019 D01 : 4
(=260

B = 0.67; DW = 2.23: AR(1} = 0.340; AR(4) = 0.303; AR(R) = 0,249 :
ARCH(1) = 0.005; ARCH(12) = 0.815; Bf = 0.470.

Hierbei bezeichnen kleine Buchstaben die Logarichimen der jeweiligen Grdflen, und
bezeichnet die erste Differenz. Alle Variablen sind preisbereinigte Pro-Koptf-Gréfen,d in
Klammern sind die Werte der r-Staristik angegeben. Die Lagstrukeur wurde so spezifiziert,
dass die Residuen frei von Autokorrelation sind.

Um den Einfluss der Aktienkurse auf den privaten Konsum zu bestimmien, unterstellen
wir zunichst, dass sich Kursinderungen voll auf das Aktienvermdgen (W) ibertragen,
Demzufolge verringert sich der private Konsun: bei einem einprozentigen Riickgang
der Akaenkurse langfristig um (4,147 Prozenc.® Dhe Wirkung serze rasch ein: Nach zwei
Quarealen liegt der Effekr bei knapp 0,14 Prozent, der volle Effekr wird aber erst nach
etwa acht Quartalen erseicht (Schaubild). Einen deutlich geringeren Einfluss hat mit
0,083 Prozent beispielsweise eine Anderung des Wertes der Nichefinanzanlagen, wie ecwa
des Tmamobilienbesitzes,

Es muss allerdings beriicksichtigt werden, dass nicht alle der in der hier als Akten-
vermbgen {4} bezeichneten Variable! enthaltenen Anlagen eng mit den Aktienkursen
korrelieren. Kursschwankungen iibertragen sich vermwutlich auf Corporate Equities,
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Kasten 1: Fortsetzung

FMutuaI Fond Shares und Investment in Bank Personal Trust voll, auf Securicy Credir und
Pension Fund Reserves dagegen nur zu 30 Prozent und auof die restlichen Gréfien nur
sehr schwach. Insgesanu diirfren etwa 60 Prozent der Anlagen in der Variable W vom
Aktienkurs abhingig sein. Ein Einbruch der Akeienkurse um 10 Prozent fiihrt somit iiber
den Vermigenseffeke hangfristig zu einem Konsumriickgang von etwa 0,88 Prozent. Bei
dem seit Jahresbeginn 2002 zu verzeichnenden Riickgang von erwa 20 Prozent ergibe sich
langfristig eine Abnahme des privaten Konsums um 134 Prozenc,

Sehanbifd: Reaktion des Konsums auf cine einprozentige Minderung des Aktenveridgens

Prozem
0,02

s

0,06

1ygl hierzut etwa Barro und Grilli (1994). — P Der Chairman der Fed Alan Greenspan (2000)
erklirte beispielsweise, dass jeder zusiitzliche Dollar an Aktienvermagen sich in einer Erhéhung
des Konsums um 3 bis 4 US-Cent niederschlige. Verschiedene empirische Untersuchungen
bezittern den Effekt auf 3 bis 15 US-Cent. — € Die verwenderen Daten sind den National
Accounts des Bureau of Economic Analysis bzw. dem Flow of Funds Accounts of the United
States des Federal Reserve Board entnommen. — @ Soweit keine realen Variablen zur Verfi-
gung standen, erfolgre die Preisbereinmigung mittels des Deflators des privaten Verbranchs, —
* Aus dem Verhiilenis zwischen der Vermagensgesfie W/ und dem Konsum (fiir den Zeit-
raum 1999=2002 betrigt ¢s 4) sowie der langfristigen Elastizitir ergibt sich die langfristige
marginale Konsumneigung beziiglich des Aktienvermogens. Deminach hat eine Anderung
des Aktienkurses um einen US-Doilar langfristig eine Verinderung des privaten Konsums von
3,68 US-Cenr zur Folge. Der Effekt liegt somit im Bereich der oben erwihnten Untersuchun-
gen, — "Hierin sind folgende GréBen enthalten {(Gewichte zum Jahresende 2001): Corporate
Equities (23,6%), Mutual Fund Shares (11,9 Prozent}, Security Credic {1.8 Prozent), Life
Ensurance Reserves (3,5 Prozent), Pension Fund Reserves (34,7 Prozent), Investment in Bank
Personal Trust {3,6 Prozent), Equity in Noncorporate Business (19,5 Prozent) und sonstige
Assets (1,4 Prozent).
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Auch wenn es wohl nicht zu einer erneuten Rezession in den Vereinigten
Staaten kommen wird, sind die Belastungen der Kenjunkrur, die sich aus dem
Nachlass des vergangenen Booms ergeben, betiichdich, Daher diirfre die Erho-
lung nur allmihlich an Tempo gewinnen. Damit werden im Prognosezeitraum
fir andere Regionen der Welowirtschaft von der amerikanischen Konjunktur
zwar weiter Anregungen ausgehen; sie werden aber 1m Vergleich zur zweiten
Hilfte der neunziger Jahre gering sein.

Das gegenwirtige Niveau der Notenbankzinsen sowohl in den Vereinigten
Staaten als auch in Westeuropa halten wir fiir angemessen. Eine Zinssenkung,
wie sie vielfach gefordert wird, wire aus unserer Sicht nur dann angebracht,
wenn sich die Konjunkeur seark abkiihlen oder die Gefahr einer Deflation viru-
lent wiirde. Beir der Bewertung 1st zum einen zu beriicksichtigen, dass die Aus-
fastung der gesamewirtschaftlichen Kapazititen im vergangenen Jahr verglichen
mit fréiheren Rezessionsphasen relativ wenig unter das NormalmalB3 gesunken
ist. Was die Perspekiiven flir die Preisentwicklung betriflt, so sind Deflationsbe-
firchtungen, wie sie vereinzelt gedullert werden (z. B. DeLong 2002}, nach unser
Einschitzung unberechtigt. Zwar hat sich die Verbraucherpreisinflation im Laufe
dieses Jahres sowohl in den Vereinigten Staaten wie im Evuroraum verringert, die
Produzentenpreise waren sogar zeitwetse riicklaufig. Doch spielen hier tempo-
rire Fakeoren und Sonderentwicklungen vor allem bei den Energiepreisen eine
wichtige Rolle. Die Kernrate der Inflation ist kaum zuriickgegangen. Die Loh-
nentwicklung verlduft stetig und signalisiert niche, dass der Preisauftrieb von der
Kostenseite her nachhaltig gedimpft wird. Auch lassen die Inflattonserwartun-
gen nach allen verfligbaren Mafstiben® nicht auf eine deflationiire Entwicklung
schlieBen.

Vereinigte Staaten: Aufschwung beschleunigt sich langsam

Die konjunkturelle Erholung in den Vereinigten Staaten verlief in der ersten
Jahreshilfte 2002 insgesamt moderat. Zwar stieg das Bruttomnlandsprodukt mmn
ersten Quartal insbesondere aufgrund der starken Verlangsamung des Lagerab-
baus kriftig, die Endnachfrage nahm aber sowohl im ersten wie auch 1m zweiten
Quartal nur maBig zu. Positiv zu vermerken ist, dass die Produktivitit auBerhalb
der Landwirtschaft im zuriickliegenden Halbjahr kriftig anstieg. Der seic Mitte
der neunziger Jahre im Vergleich zu den siebziger und achtziger Jahren deutlich
ethdhte Produktividitstrend scheint ungebrochen. Dies weist darauf hin, dass
die amerikanische Wittschaft auch weiterhin liber eine hohe Leistungsfihigkeie
verfiigt. Diese Einschiitzung bleibt auch nach der jiingsten Datenrevision erhal-
ten, der zufolge die Rezession im vergangenen Jahr deutlich stirker war und
linger anhielt als zunichst angenommen; das Bruttoinlandsproduke war in den

* Sowohl die Erwartungen an den Finanzinirkten — erwa gemessen an der Break-Even-
Inflationsrate von indexicrten Sraatsanleihen — als auch diejenige der privaten Haushalte = ent-
sprechende Umifragen liegen allerdings nur fiir die Vereinigten Staaten vor - sind auf einen stabilen
und deutlich positiven Preisanstieg gericheet. Auch die privaten Konjunkrurbeobachter erwarten
im Mittel keinen erheblichen Rickgang der Inflation, geschweige denn eine Deflation — eine
Einschitzung, die von den internationalen Organisationen geteilr wird.
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ersten drei Quartalen des _]ahres 2001 riicklaufig (Schaubild 2), der Anstleg im
Jahresdurchschnitt betrug nur 0,3 Prozent satt 1,2 Prozent.

Schaubild 2: Reales Bruttoinlandspprodukt in den Vereinigten Staaten vor und
nach der Revision

Mrd. US-Dollar Prozent
2800
9600
Vor der Revision
Nach der Revision
- 106
Vor der Revision® [ 8
{rechie Skala)
Nach der Revision® -6
(rechie Skala)
- 4
2
- 0
-2

* Verinderung gegeniiber dem Vorquareal {Jahresrate).

Quelle: US. Depattment of Commerce (2002).

Trotz der starken Kursverluste am Aktienmarkt und der damit verbunde-
nen Verschlechterung der Einkommens- und Vermdgenssituation der privaten
Haushalte blieb der private Verbrauch bis zuletzt Stiitze fiir die Konjunktur.
Die Nachfrage nach Kraftfahrzeugen expandierte, angerege durch die giins-
tigen Finanzierungsméglichkeiten, im ersten Halbjahr 2002 weiterhin krifiig.
Insbesondere die Reduzierung der Einkommensteversitze und der damit ver-
bundene Anstieg des verfligbaren Einkommens diirften den Konsum angetrie-
ben haben, Férderlich wirkte zudem die Erhdhung der Immobilienpreise, der
die Vermdogenssituation der Haushalte fiir sich genommen verbesserte. Indes
gibt es wegen der seit einigen Jahren beschleunige steigenden hnmobilienpreise
die Beftirchtung, dass eine spekulative Blase entstanden sein kdnnte, die, wenn
sie platzen sollee, zu einem Riickgang des privaten Konsums fithren kdnnte.
Zwar flachte sich zuletzt der Anstieg der Immobilienpreise ab. Anzeichen fiir
einen Einbruch am lmmobilienmarke gibt es bislang aber nicht; die Nach-
frage ist unverindert lebhaft. Es ist zweifelhaft, ob tarsiichlich eine spekulacive
Blase vorliegt; denn der Anteil des Imimobilienvermégens am Gesamevermo-
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gen der privaten Haushalte bewegt sich auf seinem langjihrigen Durchschnic
{knapp 30 Prozent), und auch das Verhilinis von Verbindlichkeiten aus Hy-
pothekarkrediten zum Gesamtvermdgen ist nicht ungewohnlich hoch. Belas-
tet wurde der Konsum durch die ungiinstige Situation auf dem Arbeitsmarke.
Die Unternchmen halten sich, um Kosten zu sparen, mit Neueinstellungen
noch zuriick. So nahm die Beschiiftigung im Sommer kaum zu, und die Ar-
beitstosenquote verharrte auf dem imy Frithjahr erreichten Niveau von knapp
6 Prozent,

Die Lage im Bereich der privaten Anlageinvestitionen hat sich verbessert:
Der Wohnungsbau expandierte ziigig, die Investitionen in Ausriistungen und
Software stiegen im Friihjahr dieses Jahres erstmals seit Ende 2000 wieder an, und
die Auftragslage fiir die Produzenten langlebiger Wirtschaftsgiiter verbesserte sich
runehmend. Lediglich die Wirtschafisbauinvestiionen sanken bis zuletze kriftig,
Die Ausfuhr expandierte im Frithjahr deutlich; dem stand aber ein erheblich
groBerer Anstieg der Importe gegeniiber, und der AuBenbeitrag verringerte sich
weiter.

Die Notenbank belieB die Federal Funds Rate bei 1,75 Prozent. Von diesem
Zimsniveau gehen nach wie vor deutliche Anregungen aus. Zwar sank die Infla-
don gemessen am Konsumentenpreisindex in den vergangenen Monaten spiirbar;
zuletze lag sie im Vorjahresvergleich bei 1,5 Prozent. Die Kerninflationsrate, die
ein besserer Indikator fir die Inflationserwartungen ist, ging aber seit Jahresbe-
ginn nar leicht auf 2,3 Prozent zuriick. Der auf der Basis der Kerminflationsrate
berechnete Realzins ist somit nach wie vor negativ. Die Zinsen fiir 10-jihrige
Staatsanleihen sanken, nach einem zwischenzeitlichen Anstieg im Frithjahr, in
den Sommermonaten weiter und haben einen langjihrigen Tiefstand erreiche.
Die Geldmenge M2 expandierte in den vergangenen Monaten kriftig, nach-
dem sie voriibergehend gesunken war. Gegeniiber dem Euro und dem Yen
wertete der Dollar seit dem Friithjahr deutlich ab. Insgesami wirken die mone-
tiren Rahmenbedingungen also anregend auf die Konjunktur. Fiir den weiteren
Jahresverlauf rechnen wir nicht mit einer Anderung bei den Leitzinsen, da die Er-
holung noch schleppend verliuft und sich die Arbeitsmarktlage kaum verbessert.
Im kommenden Jahr wird sich die Konjunktur zunehmend festigen. Angesichts
der Tatsache, dass die Unterauslastung niche grof} ist und die Zinsen duBerst
niedrig sind, diirfte die Zentralbank die monetiren Ziigel schon bald straffen.
Wir rechnen damit, dass die Federal Funds Rate bis Ende 2003 auf 3,5 Pro-
zent angehoben wird. Damit verringert die Fed den Expansionsgrad ihrer Politik
allmihlich.

Die Situvation der offentlichen Haushalte hac sich weiter verschlechtert. In
der ersten Jahreshilfte 2002 geriet der Staatshaushalt nach Jahren der Uber-
schiisse ins Defizit. Ursachen hierfiir sind zum einen geringere Steuereinnah-
men als Folge der schwachen Konjunktur, des Riickgangs der Aktienkurse
sowie einer Senkung der Steuersitze. Zum anderen wurden die Seaarsausga-
ben, vor allem fiir Subventionen und Riistung, kriftig ausgeweitet. Als Folge
drohte die Staatsverschuldung 1m April, das vom Kongress festgelegte Limut
von 5,95 Billionen US-Dollar zu iiberschreiten. Vertibergehend wurden Pensi-
onszahlungen im offencichen Dienst ausgesetze, bevor der Kongress Ende Juni
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die Verschuldungsgrenze auf 6,4 Billionen Dollar erhohte. Das Budgetdefizit
diirfte im Haushaltsjahe 2002, das am 30. September endet, im Verhiltmis zum
Bruttomlandsprodukt gut 1,5 Prozent betragen. Im nichsten Jahr werden nur
noch geringe Anregungen von der Finanzpolitik ausgehen. Zwar werden die
Steuern abermals gesenkt, die Ausgaben werden aber nur geringfiigig scei-
gen. Das Defizit des Gesamustaates wird dhnlich grof ausfallen wie in diesem
Jahr?

Bei dieser Wirtschaftspolitik wird die Konjunktur in den Vereinigten Staaten
allmihlich anziehen, Der private Konsum dirfie allerdings vorerst nur verhal-
ten zulegen. Hierauf deutet das Verbrauchervertraven hin, das sich nicht zuletzt
infolge der starken Aktienkursriickginge eintriibte. Anhaltend niedrige Akti-
enkurse diirften den privaten Konsum zwar erheblich schwichen.® Dem steht
aber zum einen der Anstieg des Immobilienvermdgens, den wir unterstellen,
entgegen, zum anderen die niedrigen Zinsen und eine deutliche Zunahme des
verfiighbaren Einkommens. Insgesanit rechnen wir mit einer Ausweitung des pri-
vaten Verbrauchs in den Jahren 2002 und 2003 um 2,9 bzw. 2,3 Prozent. Die
Investitionen in Ausriistungen und Software haben offenbar ihren Tiefpunk:
durchschritten; aufgrund verbesserter Ertragsperspektiven und allmihlich zu-
nehmender Kapazititsauslastung diirften sie im Verlauf des Prognosezeitraums
mit steigenden Raten expandieren. Bel den Wirtschaftsbauinvestitionen wird
eine Erholung vermudlich erst gegen Jahresende einsetzen, wenn das Erweite-
rungsmotiv wieder an Bedeutung gewinnt. Die Exporteure werden im weiteren
Verlauf dieses Jahres und im kommenden Jahr von der Dollarschwiiche und ei-
ner anziechenden Weltkonjunkeur profitieren. Der Aufienbeitrag durfte sich in
realer Rechnung gleichwohl weiter verringern, wenn auch nicht mehr so stark
wie zuletzt. Alles in allem rechnen wir mit einem Anstieg des Bruttoinlands-
produkes um 2,3 Prozent in diesem und 3,1 Prozent im nichsten Jahr. Die
Arbeitslosenquote diirfte sich bis zum Ende dieses Jahres nur geringfligig indern;
im kommenden Jahr wird sich die korjunkeurefle Erholung allmihlich stir-
ker auf dem Arbeitsmarkt miederschlagen; fiir den Jahresdurchschnitw erwarten
wir eine Arbeitslosenquote von 5,5 Prozent. Der Anstieg der Verbraucherpreise
bleibt modetat. Im Jahresdurchschnict 2002 dirfte er ber 1,6 Prozent hegen,
mit zunehmendem Druck von den Importpreisen und konjunkturell bedingt
leicht zunehmenden Preiserhdhungsspiclraumen wird er sich 1m nichseen Jahr
auf 2,3 Prozent beschleumigen.

Japan verlasst das Konjunkturtal

Die japanische Konjunktur hat sich im ersten Halbjahr 2002 aus der Re-
zession gelost. Die gesamtwirtschaftliche Produkeion stieg mit einer laufen-
den Jahresrate von 1,3 Prozent, wihrend die [ndustrieproduktion, die Ende
2001 regelrecht weggebrochen war, seit Jahresbeginn sogar um 5,6 Prozent

5 Sollte es zu einer milicirischen Auseinandersetzung mit dem Irak konumen, wiren erhebliche
zusitzliche Ausgaben die Folge. Die Haushaleslage diirfte sich dann deuthich verschlechrern,
% Vgl. hierzo die empirische Untersuchung i varigen Abschnitt (Kasten 1).
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zulegre, Zwar wird nach den umfangreichen Revisionen der volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnung (Kasten 2) flir das erste Quartal nur noch eine Stag-
nation statt des vorher gemeldeten starken Anstiegs ausgewiesen, doch deuten
auch die neven Zahlen darauf hin, dass eine konjunkturelle Erholung eingesetzt
hat.

Kriftige Impulse kamen von der Auslandsnachfrage; die Ausfuhr expandierte
seit. Anfang 2002 mit laufenden Jahresraten von lber 20 Prozent. Anregend
wirkte im ersten Halbjahr die niedrige Bewertung des Yen. Bedeursam war
iiberdies, dass sich die Nachfrage im iibrigen asiatischen Raum kriftig erholte.
So verzeichneten die Exporte Japans in die Region die hochsten Zuwachsraten.
Neben der giinstigen Entwicklung im AuBenhandel war wichtig, dass sich auch
die inlindische Nachfrage belebte- Der privace Verbrauch stieg im Verlauf des
ersten Halbjahres um 1,5 Prozent. Gleichzeitig hat sich der Riickgang der priva-
ten Anlageinvestitionen, der Mitte 2001 eingesetzt hatte, deutlich verlangsamt,
genauso wie der Lagerabbau.

Bei dem nur leichten Anstieg der Produktion hat sich die Lage auf dem
Arbeitsmarkt kaum gebessert, Zwar ging die Arbeislosenquote von threm Ho-
hepunkt im Mirz (5,7 Prozent) auf zuletzt 5,5 Prozent zuriick. Dies war jedoch
maBgeblich durch einen Riickzug von Arbeitslosen in die stille Reserve bedingt.
Die Zahl der Beschaftigten nahm in der Tendenz weiter ab, nur zuletze wurde ein
geringfligiger Anstieg verzeichnet. Auch hinsichdich der Deflation ist die Lage
immier noch angespannt. Zwar waren die Preise im Verlauf des ersten Halbjahres
leicht gestiegen, doch lag dies vor allem an Preiserhdhungen bei frischem Obst
und an den infolge des schwachen Yen/Dollar-Kurses gestiegenen [mportprei-
sen. In den Monaten Juni und Juli, in denen sich der Yen aufwertete, waren die
Verbraucherpreise wieder leicht riicklaufig.

Die Geldpolitik war zu Beginn des Jahres deutlich expansiv ausgericheet.
Aber selbst kurzfristige Zinsen nahe null und Zuwachsraten der Zentralbank-
geldmenge von iiber 30 Prozent iibersetzten sich nicht in niedrigere Real-
zinsen und in einem kriftigen Anstieg der breiteren Geldmengen. Seit dem
Frithjahr hat die Bank von Japan die Zentralbankgeldmenge sogar kaum noch
ausgedehnt. Dies konnte zur Folge haben, dass die Bevolkerung die von der
Zentralbank angekiindigte expansive Geldpolitik zur Beendigung der Deflation
nicht fiir glaubwiirdig hiilt, was die Wirksamkeit dieser Politik in Frage stellen
kénnte.

Dieser Eindruck wird auch gestiitzt von dem Verhalten der Bank von Japan
beziiglich des Wechselkurses. So hat sie erst relaav spiv versucht, einer Aufwer-
tung des Yen durch Devisenmarktinterventionen entgegenzuwirken. Sie kauvfte
im Mai ond im Juni fiir eine Rekordsumme von vier Billionen Yen (0,76 Pro-
zent des Bruttoinlandprodukts) Dollar und zu geringen Teilen auch Euro ein,
um die eigene Wihrung zu schwichen und so zu verhindern, dass die anre-
genden Wirkungen fiir die Exporte fortfallen. Es gelang zwar, die Aufivertung
des Yen in Grenzen zu halten, doch stehe der Yen/Dollar-Kurs jerze ungefihr
bei seinern Wert vom September vergangenen Jahres {rund 118 Yen/Dollar); der
zwischenzeitliche Gewinn an preislicher Wettbewerbsfahigkeit wurde also wie-
der zunichte gemacht. Danuc haben sich die monetiren Rahmenbedingungen
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Kasten 2: Zur Revision der volkswirtschaftlichen Gesamitrechnung in Japan

( [m zweiten Quartal 2002 wurden revidierte Zahlen zum japanischen Brutcinlandsproduke
aut der Basis eines neuen Schiczvertahrens® vorgelegt. Die Neuerung besteht in ener
stirkeren Bericksichtignng von Daten der Entstehungsseite des Brureoinlandsprodukis.
Zudem wird die Saisonbereinigung nun bei jeder Verdffentdichung new vorgenommen.
Bisher geschah dies nur einmal im Jahr. Auch Revisionen der Ursprungswerte erfolgen
hiofiger. AuBerdem stehen die ersten Verdffentlichungen des Bruttoinlandsprodukes nun
frisher zur Verfligung, allerdings zu dem Preis, dass einige Statistiken zum Zeitpunke der
Schitzung der ersten Schiitzung noch nicht vorliegen ®

Wesentliche methodische Verinderungen gab es bei der Ermictllung des privaten Ver-
brauchs, der in der Vergangenheit meist sehr starken Revisionen unterlag. Die Einzelhan-
delsunisicze hatten bisher oft eine gegenlinfige Tendenz zu den Zahlen der volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnung aufgewiesen, was erhebliche Zweifel an deren Aussagefihigkeit
aufkomimen liell. Das neue Verfahren orientiest sich sowohl an verwendungs— als auch an
entstehungsseitigen Daten. Gleichzeitig stiiczi sich die Ermirtlung des privaten Verbrauchs
von nun an nicht mehr auf die sehr volatilen Daten von Einpersonenhaushalten. Diese
Korrektur hatte zur Folge, dass der starke Konsuwmzuwachs, der zunichst fiir das erste
Quartal 2002 ausgewiesen worden war, fast vollstindig zurickgenommen wurde, so dass
auch der Verlauf des realen Bruttoinlandsprodukts nun wesentlich glateer ist (Schanbild).

Schranbild: Weales Brotoinlandsproduke in Japan vor und nach der Revision
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Quelle: Cabinet Office (2002D).

Um eine raschere Verdffentlichung der Daten zum Brurtoinlandsprodukr zu erreichen,
wurde das Verfahren zur Ermictlung der privaten Anlageinvestitionen modifiziert. [nsbe-
sondere werden sie in der exsten vorljufigen Schiitzung nur als RestgréBe von Gesamnr-
investitionen abziiglich der Wohnungsbauinvestitionen und der Sifendichen Investitio-
nen ermiteelt, da die relevanten Unternehmensstatistiken zum Verdtfentlichungszeitpunkr
noch nicht vorliegen. Bei anderen Komponenten gibt es nur geringe Anderungen. Alles in
allem diirfie das neve Schitzverfahren die Qualivir der volkswirischaftlichen Gesamurech-
nung, deren Ergebnisse in den vergangenen Jahren zunehmend in Frage gestellt wurden,
etheblich verbessern.

1 Cabiner Office (2002a). — ® Macsuoka und Kanou (2002).
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deutlich verschlechtert. Fiir das nichste Jahr erwarten wir jedoch, dass der Dol-
Jar mit einem Anziehen der Zinssitze in den Vereinigten Staaten wieder etwas
an Wert gewinnen wird. Gleichzeitig unterstellen wir, dass die japanische Zen-
tralbank an ihrer Nullzinspolitik festhalten und reichlich Liquiditit bereitstellen
wird.

Von Seiten der Finanzpolitik sind im Prognosezeitraum kaum Impulse zu
erwarten. Auch wenn es der Regierung Koizumi bis jetzt nicht gelungen ist,
nennenswerce Einsparongen durchzuserzen, so wurden doch keine umfassenden
Nachtragshaushalte aufgelegt. Vor allem von kostspieligen Infrastrukturprojek-
ten, wie sic noch Anfang 2001 zur Ankurbelung der japanischen Wirtschatt
beschlossen wurden, wird nun abgesehen. Dieser Ansatz zur Sparpolitik zeige
sich an den offentlichen Investitionen, die im essten Halbjahr mit einer laufen-
den Jahresrate von 5,2 Prozent zuriickgingen. Trotzdem wird das Budgetdefizit
auch dieses Jahr hoch bleiben (7 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt).
Die Kontinuitit einer konsolidierungsorientierten Politik ist gefihrdet, da de-
ren Notwendigkeit selbst in der Regierungspartei umstricten ist. Reformgegner,
die auf héhere Staatsausgaben dringen, gewinnen zurzeit an Einfluss, und die
Zweifel daran, dass Koizumi wirksame Reformen durchsetzen kann, nehmen:
zu, Wir unterstellen gleichwohl fiir unsere Prognose, dass die Regierung auch
weiterhin keine zusitzlichen Ausgabenprogramme verabschiedet. Eine fur das
Jahr 2003 geplante Steuersenkung wird unserer Ansicht nach nur gering sein.
Alles in allem erwarten wir, dass die Fiskalpolitik im Prognosezeitraum in etwa
neutral wirkt.

Angesichts dieser Rahmenbedingungen und bei einer sich nur zogetlich krif-
tigenden Weltkonjunktur kann fiir den Prognosezeitraum lediglich mit einer
moderaten Erholung gerechnet werden. Das Konsumklima hatte sich zwar seit
Beginn des Jahres gebessert, doch spiegelte sich die Konjunkturschwiche in
den Vereinigten Staaten und der Einbruch der Aktienkurse zuletzt deutlich in
der Stimmung. So wird der private Konsum — auch wegen einer nur leich-
ten Zunahme des real verfiigharen Einkommens — weiterhin lediglich schwach
expandieren. Die Ausrustungsinvestitionen diirften in den kommenden Mona-
ten wieder anspringen; hierauf deuten gestiegene Auftragseingange im Maschi-
nenbav hin. Gleichzeitig scheinen die Lagerbestinde ein so niedriges Niveau
erreicht zu haben, dass eine starke Verlangsamung des Lagerabbaus zu erwar-
ten ist. Dies diirfte erheblich zum Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukes
im Verlauf des Prognosezeitraums beitragen. Die Exporte werden davon pro-
fitieren, dass die Wirtschaft im iibrigen asiatischen Raum weiter rechc krif-
tig expandiert; trotz der jlingsten Aufwertung des Yen gegeniber dem Dol-
far 1st mit einer deuthchen Zunahme der Ausfuhr zu rechnen. Alles in allem
erwarten wir fiir das Jahr 2003 einen Zuwachs des Bruttoinlandprodukes vm
1,7 Prozent, nachdem die gesamewirtschaftliche Produktion in diesem Jahr trotz
eines Anstiegs im Verlauf um 0,5 Prozent schrumpft. Die Lage am Arbeits-
markt wird sich im Prognosezeitravm nicht wesentlich verbessern. Ein Ende
der Deflation auf der Verbraucherstufe ist auch weiterhin nicht absehbar. Al-
lerdings drfte der Preisriickgang im Jahr 2003 niedriger ausfallen als in diesem
Jahr.
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Euroland: Aufschwung verzigert sich

Die Konjunktur im Euroraum erholte sich im ersten Halbjahr 2002 nur langsam.’

Das reale Brurtoinlandsproduke stieg mit einer laufenden Jahresrate von lediglich
1,5 Prozent. Damiit blieb die Zunahme der gesamtwirischaftlichen Produktion
— wie auch im Verlauf von 2001 - spiirbar hinter der Wachstumsrate des Pro-
duknonspotentials zuriick. Mallgeblich fiir das geringe Expansionstempo war,
dass die Binnennachfrage anndhernd stagnterte. Die Unternchmensinvestitionen
blieben angesichts der niedrigen Kapazititsausiastung und ungewisser Absatz-
und Ertragserwartungen abwiirts gerichtet. Die privaten Haushalte weiteten ihre
Konsumausgaben vor dem Hintergrund des Preisschubs zu Jahresanfang und
der verschlechterten Beschiftigungsperspektiven nur wenig aus. Hingegen nah-
men die Lieferungen in das Ausland nach der Jahreswende spiirbar zu, Im Zuge
der Erholung der Weltkonjunktur wurden vermehre Giter aus demn Euroraum
nachgefrage, wenngleich die Dynamik deutlich geringer war als zu Beginn des
Aufschwungs 1999/2000. Unterdessen hat sich die Lage am Arbeiesmarkt weiter
eingetriibt. Der Beschiftigungsaufbau hat sich seit Jahresanfang spiirbar verlang-
samt, und die Arbeitslosenquote hat ihren Anstieg fortgesetzt, auf zuletzt 8,3
Prozent. Der Preisaufirieb hac sich seit Jahresanfang deutlich abgeschwiicht. Die
Inflationsrate lag im August mit 2,1 Prozent nur noch leicht {iber dem Ziel-
korridor der Europiischen Zentralbank (EZB). Fir die kommenden Monate ist
angesichts der schwachen Konjunktur damit zu rechnen, dass sich der Anstieg
des Harmonisierten Verbraucherpreisindex weiter abfacht.

Die EZB hat der schwiicher als erwartet ausgefallenen Kenjunktur Rechnung
getragen und ihren Leirzins auf dem im Herbst vergangenen Jahres erreichten
niedrigen Niveaw belassen. Auch real gerechnet hegt der kurzfristige Zinssatz der-
zeit deutlich unter seinen: langjihrigen Durchschnite, so dass von der Geldpolitik
anregende Wirkungen auf die Konjunktur ausgehen. Wir erwarten, dass die EZB
thre Zinsen bis Anfang 2003 unverindert lassen wird. Sie wird die geldpolitischen
Zugel ab Frilhjahr kommenden Jahires straffen, wenn der Konjunkturaufschwung
gefestigt sein wird. Angesichts der niedrigen gesamrwirtschaftlichen Kapazitits-
auslastung diirfte die EZDB aber bis zum Ende des Prognosezeitraums auf eimem
expansiven Kurs bleiben. Dhe Finanzpolitik wird im kommenden Jahr auf einen
restriktiven Kurs einschwenken. Insbesondere die groBen Mitgliedstaaten des
Wihrungsraums werden wegen einer drohenden Verfehlung der Vorgaben des
Stabilitits— und Wachstumspakts KonsolidierungsmaBinahmen ergreifen.

IJe Frithindikatoren deuten darauf hin, dass die konjunkturelle Dynamik bis
Ende dieses Jahres schwach bleiben wird. So haben sich die von der Euro-
piischen Kommission zusammengestellterr Stimimungsindikatoren in den ver-
gangenen Monaten splirbar eingetriibt. Auch der Einkaufsmanagerindex neigte
zulerzt zur Schwiche, nachdem er bis zum Friihjahr einen kriftigen Aufschwung
signalisiert hatte. Unserer Einschitzung nach ist die Verschlechterung der Stim-
mung aur voriibergehend. Die Voraussetzungen flir emnen Aufschwung sind
weiter gegeben. So dirfte sich die Konjunktur in den Vereinigten Staaten in

7 Fiir eine ausfiithrliche Anatyse der Konjunkrur im Euroraum siche Carstensen et al. (2002).
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den kommenden Monaten wieder festigen, angeschoben durch die sehr ex-
pansive Geldpoliuk. Die europiischen Ausfuhren werden von der Etholung
der Weltkonjunktur profitieren, wenngleich ihre Expansion zunichst durch die
Aunfwertung des Euro gedimpft wird. Im komimenden Jahr diirfre die gesame-
wirtschaftliche Produktion weirer an Schwung gewinnen und spiirbar schneller
expandieren als das Produktionspotential. Die gesamtwirtschaftlichen Kapaziti-
ten werden aber auch am Ende des Prognosezeitraums noch unterausgelastet
sein.

Alles in allem rechnen wir mit einem Anstieg des realen Bruttoinlandspro-
dukts um 0,8 Prozent in diesem und um 2,3 Prozent im kommenden Jahr. Er-
fahrungsgemaB reagiert der Arbeitsmarkt mit Verzégerung auf die Konjunktur:
die Arbeitslosigkeit disrfre erst ab Frithjahr zu sinken beginnen. Die Arbeitslo-
senquote wird 2003 angesichts des hohen Niveaus zu Jahresbeginn 8,2 Prozent
betragen, nach 8,3 Prozent in diesem Jahr. Der Preisauftrieb dirfte bis weit in das
kommende Jahr hinein moderat sein. Erst gegen Ende des kommenden Jahres
werden die Unternehmen vor dem Hintergrund des gefestigten Aufschwungs
wieder groBere Preiserhéhungsspielrfiume haben, Der Harmonisierte Verbrau-
cherpreisindex wird 2002 sein Niveau im Vorjahr um 2,1 Prozent tibertreffen,
2003 diirfte die Inflationsrate 1,6 Prozent betragen.

Allmihliche Belebung im Vereinigten Konigreich

Im Vereinigren Kénigreich zeichnet sich eine Uberwindung der konjunkeurel-
len Flaute ab, die das Winterhalbjahr 2001/2002 geprigi hat. Die gesamutwirt-
schaftliche Produktion har im zweiten Quartal mit einer laufenden Jahresrate
von 2,4 Prozent zugenommen. Damit kehrte das Tempo der wirtschaftlichen
Expansion in den Bereich des nuctelfristigen Trends zuriick. Der Dienstleis-
tungssektor legte nach voriibergehender Stagnation zuletzt erneut kriftig zu,
worin sich vor allem die lebhatte Konsumnachfrage der privaten Haushalte
spiegelte. Dagegen schrumpfte die Produkuon im verarbeitenden Gewerbe im
sechsten Quartal in Folge; dies war vor allemy auf die ungiinstige Weltkon-
junktur und den hohen AuBenwert des Pfund Sterling zuriickzufiihren, Die
Ausgaben der privaten Haushalte wurden angesichts einer unverindert guten
Arbeitsmarktltage und niedriger Kreditzinsen zuleczt wieder spiirbar ausgeweitet.
Besonders stark rahm die Nachfrage des Staates zu, Die Unternehmensinvesti-
tionen stiegen im zweiten Quartal erstmals seit anderthalb Jahren wieder leicht.
Die Belebung blieb allerdings auf den Dienstleistungssektor beschrinkt, der im
Schpitt gut 70 Prozent der Unternehmensinvestitionen realisiert. Die Exporte
erholten sich nach dem starken Riickgang im Vorjahr rascher als die Importe.
Gleichwohl blieb der Auflenbeitrag in realer Rechnung in der ersten Jahreshilfte
negaiv.

Der Arbeitsmarkt zeigt sich erstaunlich robust. Die Beschiftigung stieg trotz
der zeitweisen Stagnation der Produkrion auch im ersten Halbjahr spiirbar an.
Die Arbeitslosenrate (ILO-Definition) und die Rate der Empfinger von Ar-
beislosenunterstiitzung  haben sich seit iiber einem Jahr kaum veriindert; sie
lagen zuletzt be1 5,1 bzw. 3,1 Prozent.
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Der Verbraucherpreisauftrieb, der sich im zweiten Quartal abgeschwicht hatte,
beschleunigte sich zuletzt wieder. Gemessen am HVPI betrug er im Juli 1,1 Pro-
zent. Gemessen am RPIX, dem Index der Einzelhandelspreise ohne Hypothe-
kenzinsen, an dem sich die Notenbank orientiert, lag die Inflation im Juli bei
2,0 Prozent. Sie befindet sich damit weiterhin unter der von der Notenbank
angeserebten Zielmarke (2,5 Prozent), jedoch noch innerhalb der Bandbreite
der akzeptierten Abweichungen (1,5 Prozent bis 3,5 Prozent}. Der Leitzins be-
teigt seit November des vergangenen Jahres 4 Prozent. Der kurzfristige Real-
zins liegt gegenwirtig in der Nihe seines langjihrigen Durchschnitts.” Damit
wirke die Geldpolitik in etwa neutral.” Angesichts einer allmihlichen Kriftigung
der Konjunktur und bei weiterhin nur moderaten Verbraucherpreissteigerun-
gen wird die Bank of England ihre Pelitik erst im kommenden Jahr allmahlich
straffen. . :

Anregungen fiir die Konjunktur kommen im Prognosezeitraum von einer
fortgeserze expansiven Finanzpolitik. Zur Verbesserung des Gesundheitsdienstes
und zum Ausbau der Verkehrsinfrastrokiur werden die Ausgaben erhdht. Die
bereits seit geraumer Zeit expansive Ausrichtung hat dazu gefithrr, dass in diesem
Jahr zum ersten Mal seit 1997 wieder ein Defizit im Staatshaushalt entsteht. Der
Fehlbetrag diirfte sich von 1 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsproduke in
diesem Jahr auf 1,5 Prozent im kommenden Jahr erhéhen.

Mit der allmihlichen Belebung der Weltwirtschaft werden von der Auslands-
nachfrage zunehmend linpulse ausgehen. Die Unternehmensinvestitionen wer-
den vor dem Hintergrund verbesserter Absatz- und Ertragserwartungen wie-
der ausgeweitet werden. Der Anstieg des privaten Verbrauchs diirfte sich dage-
gen aufgrund einer schwicheren Entwicklung der R ealeinkommen, steigender
Versicherungsbeitrige und der Wertverluste der Aktiendepots allmihlich ab-
schwichen. Vor diesem Hintergrund erwarten wir, dass sich die Konjunkeur
nur allmihlich belebt. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird in diesem Jahr um
1,3 Prozent und im kommenden Jahr um 2,2 Prozent expandieren. Der Ver-
braucherpreisanstieg wird moderat bleiben.

Ein erhebliches Risiko flic die Konjunkrur ist die Inflation am Immebilien-
markt. Die Immobilienpreise haben sich seit 1996 etwa verdoppelt und steigen
gegenwirtig mit Raten von rund 20 Prozent, Die Ursache hierfiir sind die his-
torisch niedrigen Zinsen einerseits und ein starkes Bevdlkerungswachstum an-
dererseits. Da rund drei Viertel aller brinschenn Haushalte lmmobilienvermdgen
besitzen, war der aus den Preissteigerungen resultierende Vermogenszuwachs
eine wichtige Triebkraft fiir den bislang robusten privaten Konsum. Falls es
im Prognosezeitraum zu einem Einbruch der Immobilienpreise kommen sollee,
wiirde dies vermutlich zu einem spitbaren Riickgang der gesamtwirtschafilichen
Nachfrage filhren. Damit rechnen wir jedoch nicht.

8 Das gile sowohl wenn man den RPIX als auch wenn man den HVP1 zugrunde legt.

? Die Beurteilung des geldpolitischen Kurses ist davon abhingig, welchen Zeittaum man flie
die Berechnung der langjihrigen Durchschnitte der kurzfristigen Realzinsen wihlt. Hier wusrde
ein Zeitraum von zehn Jahren zugrunde gelegr.
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Robuste Konjunktur in Mittel- und Osteuropa

Die wirtschaftliche Expansion in den mittel- und osteuropiischen Transforniati-
onsstaaten verlangsamte sich zu Jahresbeginn 2002 weiter. Das zusammengefassce
reale Bruttoinlandsprodukt der Reformlinder expandierte im ersten Quartal im
Vergleich zum Vorjahr um 2,1 Prozent. Zur Schwiche neigte insbesondere die
Industrie, die Produktion wurde in den meisten Lindern statk abgeschwicht
ausgeweitet; in vielen Lindern war sie zeitweise sogar riickliufig. Zunchmend
machte sich das Fehlen von Nachfrageimpulsen aus der Europiischen Union be-
merkbar, in die ein Grofiteil der Exporte geliefert wird. Konjunkturstiitze blieb
der private Verbrauch, der durch zum Teil stark steigende Reallhne — wie in
Ungarn oder Estland — angetrieben wurde. Die kriftige Lohnzunahme belastete
allerdings die Beschiftigungsentwicklung. Die Arbeitslosenquote ging in den
meisten Lindern, wenn iiberhaupt, nur sehr langsam zuriick. Die [nflationsrate
ist in den meisten Staaten deutlich gesunken, in einer Reihe von Lindern liegt
sie inzwischen unter fiinf Prozent. Hierzu trug nicht zuletzt bei, dass einige
Landeswihrungen real spiirbar aufwerteten.

Ungiinstig ist die konjunkturelle Lage weiterhin in Polen, wo die Wirtschaft
vergangenes fahr in eine Stagnation geraten war. Doch diirfte die konjunki-
relle Talsohle inzwischen durchschritten sein. Die Geldpolitik hat in diesem Jahr
mehrfach die Zinsen gesenke, dabei sind auch die Realzinsen gefallen. Damit
zeichnen sich leichte Anregungen fiir die Konjunktur ab. Allerdings gibt es immer
noch erhebliche Probleme beztiglich des hohen Haushaltsdefizits. Schwerwie-
gende Bedenken hinsichtlich der Haushaltsdisziplin des polnischen Staates kom-
men auch darin zum Ausdruck, dass die Kreditwiirdigkeir Polens von der US-
Kredit-Rating-Agentur Standard & Poor’s zuriickgestuft wurde. Dadurch diirften
sich langfristige Finanzierungen verteuern. Die Industrieproduktion erholte sich
zuletzt Jedoch deutlich; sie stieg im juli im Vergleich zum Vorjahresmonat um
6 Prozent. Alles in allem erwarten wir, dass die gesamtwirtschafiliche Produktion
Polens im Prognosezeitraum wieder spiirbar zunehmen wird.

In den baltischen Staaten war die wirtschaftliche Expansion zu Beginn des
Jahres 2002 nur noch wenig stirker als in den iibrigen Reformlindern.'® Die
Impulse von der Auslandsnachfrage haben aufgrund der schwicheren Produk-
tionsausweitung insbesondere in Russland sowie in Skandinavien nachgelassen.
Dies konnte durch die Zunahme der Binnennachfrage niche kompensiert wer-
den.

Die Konjunktur der Transformationsstaaten hingt nach wie vor stark vom Ex-
pansionstempo in Westeuropa ab. Im weiteren Verlauf des Jahres 2002 werden die
Impulse von dort nur allmihlich stirker. Die Binnennachfrage wirkt derweil zwar
stabilisierend, sie hat jedoch niche genug Dampf, um die Konjunktur anspringen
zu lassen. Bei schwacher Exportausweitung dirften die Leistungsbilanzdefizite

hoch bleiben.

¥ g reale Brurtainiandsproduke war in Estland, Lertland und Litanen im ersten Quartal 2002
um 4 Prozent héher als ein Jahr zuvor; somir ise ihr Wachstumsvorsprung gegeniiber den iibrigen
Reformlindern auf knapp zwei Prozentpunkte geschrumptt. Im Jahe 2001 hatee die Bifferenz noch
reichlich drei Prozentpunkte berragen.
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Im Rahmen der anhaltenden Bemiihungen der Reformlinder, die Verhand-
lungen fiir einen baldigen EU-Beitritt voranzubringen, sind in den meisten
Lindern Konsolidierungsprogramme fiir den Staatshaushalt vorgesehen, die die
Budgetdefizite verringern sollen. Daher erwarten wir im Prognosezeitraum keine
Impulse seitens der Fiskalpoliak. Lediglich in der Tschechischen Republik diirfie
als Folge der schweren Flutschiden das staatliche Haushaltsdefizits steigen.!!

Das Preisklima profitiert vom gilinstigen internationalen Umfeld; derzeit ist die
Inflation in den mittel- und osteuropiischen Volkswirtschaften — mit Ausnahme
von Ruminien —kein grofies Problem. Dies diirfte zwar den auf die Verringerung
der Inflacion bedachten Natonalbanken weiteren Spielraum fuir Zinssenkungen
geben; es st jedoch nicht zu erwarten, dass die Geldpolitik nn Prognosezeitraum
deutlich expansive Wirkungen entfaltet. Fiir das laufende Jahr ergibt sich ein Zu-
wachs des realen Bruttoinlandsprodukts der Reformlinder um 2,6 Prozent (Ta-
belle 1). Die gesamewirtschaftliche Kapazititsauslastung wird, angetrieben durch
eine sich beschleunigende Auslandsnachfrage, erst im Verlauf des Jahres 2003
deutlich steigen. Dann wird auch die sinkende Tendenz beim Preisauferieb ge-
bremst werden. Fiir das kommende Jahr erwarten wir in den micreleuropiischen
Reformlindern einen Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts um 3,4 Prozent.
Weiter unterdurchschnittlich nimmt die Produktion in Polen zu; {iir die grélie
Volkswirtschaft der Region erwarten wir lediglich einen Zuwachs von 1,5 Pro-
zent 1n diesem und 2,5 Prozent im nichsten Jahr. Alles in allem geht der Authol-
prozess der Transformationslinder mit Ausnahme von Polen auch in der Phase
schwacher konjunkturellen Entwickiung weiter; im Prognosezeitraum dirfee die
Region weiterhin um rund 2 Prozentpunkte schneller expandieren als die EU,

[n Russland nahm die gesamiwirtschafiliche Produktion imy ersten Halbjahr
in verlangsamtem Tempo zu. [m ersten Quartal 2002 war das reale Bruttoin-
landsprodukt um 3,7 Prozent hoher als im entsprechenden Vorjahreszeitraum,
nach 4,9 Prozent im vierten Quartal 2001. Der private Konsum erhéhee sich
weiterhin kriftig. Dagegen schwiichee sich der Anstieg der Investitionen stack
ab; sie nahmen im ersten Halbjahr nur noch um 1,8 Prozent zu, nach 8,7 Pro-
zent im Jahr 2001. Auch die Industrieproduktion verzeichnete nur schwache
Zuwichse. Die Lage der russischen Wirtschaft ist derzeit nicht leicht zu beur-
teilen. Einerseits konnen die Einstufung des Landes als Markewirtschaft duech
die EU-Kommission sowie die etlangte Vollmitgliedschaft im Kreise der G-8-
Industrienationen als Zeichen dafiir gewerter werden, dass Russland mit den
Wirtschafisreformen vorangekommen ist; andererseits hat das Land weiterhin
mit bekannten Problemen zu kimpfen, wie mit der starken Abhingigkeit der
Wirtschaft vom Olexport, einer schleppenden Bankenreform, der anhaltenden
Kapitalflucht, mit Korruption sowie mit der stockenden Privatisierung. Dane-
ben werden die exorbitanten Reallohnzuwichse zunchmend zum Problem. Sie

" Die Auswirkungen der Flut auf die wirtschaftliche Entwicklung der Tschechischen Republik

diirften insgesamt moderac avstallen und das Land nicht von seinem Wachstunspfad abbringen.
Kurzfristig kommt es jedoch zu Produktionsansfillen in Industrie und Landwirtschaft sowie zu
EinbuBen beim Tourismus. Die durch die Flut erzwungenen Wiederaufbauarbeiten werden esst
mit Verzogerung anlaufen.
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Tabelle 1: R.eales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in miwtel- und
osteuropiischen Lindern 2000-2003 (Verinderungen gegentiber dem
Vorjahr in Prozent)

Gewichr* Bructoinlandsproduke Verbraucherpreise

2000 | 2001 | 2002° | 2003 | 2000 | 2001 | 2002% | 2003t
Polen . 17,9 40 1,0 L3 2.5 1o 5.5 25 2.0
Tschechische
Republik 6,9 3.3 3.3 3.0 3,5 39 4,7 2,3 2.5
Ruminien 68 18 53 30 40 1457 345 250 200
Ungarn 3,9 3.2 38 35 4,5 9.3 9,2 5,5 4.5
Slowakei 2.8 22 3.3 3,5 4,0 12,0 7.3 3,5 3.0
Bulgarien 22 5.4 4.0 3,5 4.5 10,3 7.4 6,5 5,5
Slowenien 1.6 4,6 3,0 2.5 3.5 3.9 2.4 7.0 6.0
Litaven 1,2 3.8 5,9 4,0 4.5 1,0 1,3 1,5 1.5
Letland 0,8 6,8 7.7 4,0 5.0 2.6 25 2.5 25
Estland 0,6 7.1 5.0 35 4,5 4.0 5,8 4.5 4,0
Mitteleuro-
péische
Reformlinder 46,7 38 3.0 2.6 34 14,0 10,2 6,6 5,4
Foussland 53,3 9.0 0 3.5 40 1208 217 160 150
Mittel- und
Osreuropa
msgesame 100,0 6,6 41 3N 37 176 16,3 11.6 10,5

# In Prozent; gemiah Brutoinhndsproduke im Jahy 2000 nach Kautkrafiparititen. - ® Prognose.

Quelle: IMF (2002), CECID (2002), nationale Statistiken, eigene Berechnungen und Prognosen.

betragen seit einiger Zeit rund 20 Prozent und schmilern die Unternehmensge-
winne drastisch. Zwar wird der private Konsum auf diese Weise angeregt, doch
wird die Investitionstitigkeit beeincrichrigt, was die Wachstumsaussichten auf
mittlere Frist vermindert. Fir eine nachhaltige Beschieunigung des Wirtschafts-
wachstums ist aber eine stirkere Investitionstitighkeit notwendig; insbesondere
auBerhalb des Olsektors ist sie nach wie vor unzureichend. Fiir das laufende Jahr
erwarten wir eine Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts in Russland um
3,5 Prozent, fiir nichstes Jahr eine um 4 Prozent.

Schwellenliinder: Aufschwung in Asien, Rezession in Lateinamerika

Die Konjunktur wies in den Schwellenlindern Asiens und Lateinamerikas im
ersten Halbjahr 2002 entgegengesetzte Tendenzen auf. Im asiatischen Raum
setzte sich die Erholung von dem Einbruch, zu dem es im vergangenen Jahr
infolge des starken Ruickgangs der Nachfrage nach Giitern der Elektronikindus-
trie gekommen war, in raschem Tempo fort. Reales Bruttointandsprodukt und
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Industrieproduktion waren in den meisten Lindern deutlich aufwirts gerich-
tet (Schaubild 3). Mafgeblich war zum einen, dass die Inlandsnachfrage kriftig
expandierte, wozu eine 1m allgemeinen ausgeprigt expansive Wirtschaftspoli-
tik beitrug. Impulse gingen in den meisten Lindern sowohl von der Geld-
wie von der Fiskalpolitik aus. In der Folge wurde vor allem der private Ver-
brauch beschleunige ausgeweltet, aber auch die Investiconen belebten sich dank
niedrigerer Zinsen und verbesserter Absatz- und Ertragserwartung zunehmend.
Zum anderen ist die Konjunkturerholung in einem ausgeprigten Ansteg der
Exporie begriindet, wofiir insbesondere eine Zunahme der Nachfrage nach G-
tern der Unterhaltungselekeronik verantwortlich war. Bemerkenswert war die
starke Expansion des innerasiatischen Handels, die die inzwischen bettiichelichen
Produktionsverflechtungen irinerhalb der Region widerspiegelt.

Schaubild 3: Produktion® in ausgewihlten asiatischen Schwellenlindern

Siidkorea Thailand
150 1297100 , 110 Jo7m100
140 4 Indusirieproduk tion
105 1
136 4
120 4 100 1
1061 Reales BIP 95 1
100 -
%
90.
80 r 4 T T r 43 v T v v .
1997 1998 1999 2000 2001 2002 1997 1998 1999 2000 2001 2602
o Taiwan . Singapur
130 19710 15 100
140 -
120 A
E30
110 1 124 1 7
110 4
100 -
100 4
% T T——T T Y 90 T T T - T
1997 1998 1999 2000 2001 2002 1997 1998 1999 2000 2000 2002

* Saisonbereimngt.

Quelle: OECD (2002), IMF (2002}, eigene Berechnungen.
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Tabelle 2: Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in asiatischen
Lindern 2000-2003 (Veranderungen gegeniiber dem Vorjabr in Pro-

zent)
Gewiche® | Reales Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
2000 | 2001 | 2002° | 2003% [ 2000 | 2001 | 2002° | 2003%
Stidkorea 9.2 8.8 3,0 6,0 6,0 2.3 4,3 3,0 3,0
Indonesien 8.3 48 33 4.0 4.5 36 115 120 95
Taiwan 5,7 60 =20 30 3,0 1. =02 =10 )
Thailand 3,1 4,3 1,8 4,0 4,0 1.6 1.7 1,5 15
Philippinen 3,6 39 32 35 4.0 4,4 6.0 4.0 4.0
Malaysia 2.4 85 04 35 5,0 1.6 1,5 1,5 2.0
Hongkong 22 10,5 0,2 2,0 45 | -38 -13 —~1,5 =05
Singapur 1.3 10,1 —20 340 55 1.4 1,0 0.0 1.0
Insgesamit 37,8 G0 1.7 4,1 4,9 2.1 4,4 358 3.6
China 62,2 8,0 7.3 7.8 7.7 0,3 0.5 -053 0.5
Ostasien
-Insgesant 100,60 7.5 5.2 6,4 6,6 1.0 2,0 1.1 1,7
Y 1n Prozent; geniih Bruttoinlandsproduke i Jahr 2000 nach Kaufkraftpariciten. — b Prognose.

Quefle: IMF (2002), OECD {2002}, eigene Berechnungen und Prognosen.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir, dass sich der Aufschwung in den asiati-
schen Schwellenlindern fortserzt. Zwar diirften die fiskatischen lmpulse geringer
werden, auch weil in einigen Lindern die Konsohdierung der Staatshaushalte
dringlich ist. Die Geldpolitik bleibt jedoch weiter auf Expansionskurs. Die An-
regungen von der monetiren Seite diirften sogar zunehmend Wirkung entfalien,
da die Bereinigung der Probleme im Finanzsektor der von der Asienkrise beson-
ders bewroffenen Linder weiter vorankommt. Impulse werden im kommenden
Jahr nicht zuletze von der Konjunktur in den Industrielindern ausgehen, die sich
weiter festigen wird. Das reale Bruttoinlandsproduke der asiatischen Schwellen-
linder {ohne China) wird in diesem Jahr voraussichtlich um 4,1 Prozent und im
kommenden Jahr un: 4,9 Prozent zonehmen; in China wird der Produktionsan-
stieg vor allem dank stirkerer Exporte mic knapp 8 Prozent erwas hdher ausfallen
als 1m vergangenen Jahe (Tabelle 2). Die Inflation ist in den Landern der Region,
mit Ausnahme von Indonesien und den Philippinen, niedrig. Daran diicfte sich
im kommenden Jahr nichss dndern.

In Lateinamerika hat sich der Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion, der im vergangenen Jahr eingesetzt hatte, im ersten Halbjahr 2002 fort-
gesetzt. Prigend war dabei die Entwicklung in Argentinien, wo sich die Wirt-
schafisdepression nach der Freigabe des Wechselkurses im Februar zunichst wei-
ter vertiefte. Dhe Talfahrt der Produktion ging im ersten Halbjahr unvermindert
weiter, und die Inflation beschleunigte sich auf Raten von rund 30 Prozent.
Nach wie vor ist ein klares Konzept der Wirtschaftspolitk, wie die Wende zu
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Tabelle 3: R eales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in lateinamerika-
nischen Lindern 2000-2003 (Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr
in Prozent)

Gewicht' | Reales Bruwoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2000 | 2001 | 20020 [ 2003 | 2000 | 2001 | 20020 | 20030

Brasilien 37,5 45 13 0,5 3,0 7.1 68 65 30
Mexiko 27,5 69 —03 1.5 3.0 9.5 6,3 5.0 4.0
Argentinien 12,7 =08 =44 —150 —40)] =09 —=1,1 300 400
Kolumbien 9,1 2.8 2.0 05 2,5 9.5 8.7 9.5 8.0
Chile 6,9 3.4 3,0 3,5 45 3.8 36 3,0 30
Venezuela 6,4 3.2 2.8 =30 1.0] "16.2 120 20,0 20,0
Insgesame 100,0 4.3 05 —13 2,6 7.3 6,0 100 103

3 [n Prozent; gemaB Bruteoinlandsproduke im Jahr 2000 nach Kaofkraftparititen. — ® Prognose.

Quelle: Whe Tabelle 2.

erneutem Wachstum geschafft werden kann, niche erkennbar. Vielimehr besteht
weiterhin das Risiko, dass es zu einem Prozess der Hypeninflation kommt, der
die wirtschaftliche Akuivitat gravierend beeintrichtigen wiirde,

Die Krise in Argentinien hat die Entwicklung in den Nachbarlindern zum Teil
deuthch gedimpft, vor allem ilber die Handelsverflechtungen im Rahmen des
Mercosur. Die Abwertung des brasilianischen Real und der Anstieg der Zinsen
in Brasilien imx Frithsommer waren jedoch weniger auf eine Ansteckung durch
Argentinien als auf zunehniende Unsicherheit an den Finanzmiirkeen tber den
wirtschafispolitischen Kurs der brasilianischen Regierung nach den anstehenden
Prisidentschaftswahlen zuriickzufithren; die Nervositit hat sich hier inzwischen
allerdings wieder gelegt, wozu die Bereitstellung eines umfangreichen Beistands-
pakets durch den iternationalen Wihrungsfonds beigetragen hat. Wir erwar-
ten, dass der durchaus erfolgreiche Konsolidierungskurs in der Finanzpolitik — das
Ziel eines Primiriiberschusses im Staatshaushalt von 3,3 Prozent wurde im ersten
Halbjahr sogar leicht iibertroffen — im Prognosezeitraum foregefiihrt wird. Bei
einer solchen Entwicklung und angesichts einer wieder kriftigeren Expansion
in den Industrielindern diirften die Rahmenbedingungen dafiir gegeben sein,
dass sich die Konjunktur in Lateinamerika int kommenden Jahr spiitbar erholt.
Im lanfenden Jahr wird das reate Bruttoinlandsprodukt der Region allerdings um
voraussichtlich 1,3 Prozent schrumpfen {Tabelle 3).

Ausblick: Aufschwung setzt sich durch

Die Weltproduktion diirfte im Somumerhalbjahr 2002 mir einer sehr moderaten
Rate gestiegen sein. Hierauf deuten die vorliegenden Ergebnisse fiir das zweite
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Quartal sowie die Indikatoren fiir die Entwicklung im Sommer. Im spiteren
Verlauf dieses Jahres und im kommenden Jahr diirfte die Expansion der Welt-
wirtschaft jedoch allmiblich an Fahrt gewinnen. Nach unserer Einschirzung
werden die hemmenden Faktoren an Bedeutung vetlieren, die dazu gefiihre
haben, dass die wirtschafispolitischen Anregungen bisher nicht voll gegriffen
haben. So schreitet die Konsolidierung im Unternehmenssekeor fort: Die Kos-
ten wurden auf breiter Front gesenke, und die Ertragslage hat begonnen sich
2u bessern. Damit diirfre sich die Investitionsneigung wieder erhdhen, und wir
erwarten, dass sich auch die Finanzierungsbedingungen an den Kapitalmirkten
wieder verbessern.

tn den Industrielindern wird sich das Tempo der Produktionsausweitung suk-
zessive erhdhen; fur das Gesamtjahr 2003 erwarten wir einen Zuwachs des realen
Bruttoinlandsprodukts um 2,6 Prozent, nach lediglich 1,4 Prozent in diesem Jahr
{Tabelle 4}. Der Aufschwung entwickelt dabei vorerst eine relativ geringe Dyna-
nik; die Rate des Trendwachstums wird erst im spiteren Verlauf des kommenden
Jahres tiberschritten. In den Vereinigten Staaten wird die Erholung zum einen da-
durch gedimpft, dass der private Verbrauch nur miBig expandiert, da sich wegen
der Vermdgensverluste infolge des Aktenkursriickgangs die Sparquote erhéht.
Zum anderen lassen die Anregungen durch die Fiskalpolitik spiirbar nach, In
Westeuropa wird die Auslastung des Produktionspotentials ebenfalls erst im Ver-
lauf des kommenden Jahres zunehmen, auch weil die Aufwertung gegeniiber
dem US-Dollar dimpfend wirke. Fiir Japan erwarten wir, dass sich die Konjunk-
wir weiter belebt; zunehmend wird sich auch die Inlandsnachfrage erholen. Bei
alledem geht die Arbeitslosigkeit in den Industrielindern nur leiche zuriick. Der
Preisanstieg auf der Verbraucherstufe bleibt gering.

Aufierhalb der Industrielinder wird sich die Konjunkrur ebenfalls bessern. Der
kriftige Aufschwung in den asiatischen Schwellenlindern setze sich dank einer
robusten Binnennachfrage und angesichts eines sich voraussichtlich erholenden
Absatzes von TT-Produkten fort. Fiir Lateinamerika erwarten wir, dass sich die
wirtschafthchen Rahmenbedingungen verbessern und die Konjunkeur allimihlich
anzieht. In Mittel- und Osteuropa schlieBlich gewinnen Produktion und Nach-
frage nicht zuletzt im Zuge der Belebung in Westeuropa ebenfalls an Schwung,
Die Weltproduktion insgesamt wird 1m laufenden Jahr nur um 2,6 Prozent zu-
nehmen (Tabelle 5). Im kommenden Jahr dirfte die weltwirtschaftliche Expan-
sion mit 3,7 Prozent etwa so schnell steigen wie im miteelfristigen Trend. Die
Ausweitung des Welthandels wird sich im Prognosezeitraum nur leicht beschleu-
nigen. Im Jahresdurchschnitt wird der Anstieg mit rund 7,5 Prozent gleichwohl
deutlich héher ausfallen als in diesem Jahr (3 Prozent).

Summary
Faftering Recovery of the World Economy

In the first half of 2002, world economic growth picked up and the recession
in the industrial countries gave way to a moderate expansion reflecting strong
stimulus from monetary and fiscal policies, a return of confidence after the



224 Joachim Benner et al.

Tabefle 4: Reales Brutoinlandsproduke, Verbraucherpreise und Arbeitslosen-
quote in den Industrielandern 2001-2003

Gewicht® [Bruttoinlandsproduke®| Verbraucherpreise™ | Arbeirslosenquoted
in Prozent

2001 | 2002 2003¢ | 2001 | 20027 | 20037 | 2001 | 2002° | 2003¢
Deurschland 7,9 0.6 0.4 1.8 2.4 1.4 1.2 7.8 52 8.2
Frankseich 3,6 1.8 11 2.6 1.8 1,7 1,5 8,5 8.9 g3
[ralien 4.6 18, 05 22 23 2.4 1,8 9.5 9.0 g9
Spanien 2,3 27 20 30| 28 33 20|17 112 108
Niederlande 1,6 i1 05 24 3.2 38 2,1 24 28 3.3
Belgien 1,0 1,0 a6 25 2.4 1,5 1,4 6,6 6.9 6,9
Osterreich 0.8 0.8 05 25 2.3 1,7 1.7 36 41 4,2
Finntand 05 | 07 15 40} 26 20 18} 92 93 90
Griechenland 0,5 4.1 23 35 3.6 3,8 271 104 g9 93
Portugal 0,5 1,7 1.2 1,8 4.4 33 26 4.1 4.4 4,9
Irland 0.4 5,9 40 50 4.0 4.4 2,8 3.8 4.5 4,4
Luxenburg 0.1 35 30 45| 24 19 9] 20 23 24
Euroland 26,2 1.5 08 23 25 2.1 1,6 8,0 8,3 8.2
Vereinigres
Kénigreich 6,1 19 13 22| 12 15 16| 500 s1 52
Schweden 0.9 14 16 24| 27 25 20| 30 53 350
Dinemark 0.7 09 1.0 1,7 2,3 2.0 1,6 4.6 4.6 4.5
Euvropiische
Union 339 1,5 Lo 23 2.3 2.0 161 7.3 7.5 7.4
Schweiz 1,1 i3 a6 18 1.0 0.5 0,7 26 3,0 2.9
Norwegen 07 14 20 20 3,0 1,5 1,5 3.6 37 3,7
Westeuropa 35,7 1,5 1.0 23 2.2 1,9 1,6 7.1 7.3 7,2
Vereinigre :
Staaten 43,5 a3 23 31 2.8 1,6 2.4 4,8 58 3,5
Japan 17,8 =03 =05 17 |-07 —-11 -—-04 5,0 3.6 3,5
Kanada 3,0 1.5 32 34 2.6 20 2.4 7.1 7.5 7.2
Linder
insgesamt 100,0 0,7 14 246 2.0 1,2 1.6 5,% 6,5 6,3

* In Prozent, auf der Grundlage des Brutroinlandsprodukis zw Preisen vnd Wechselkursen von
2001. - ¥ Verinderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — © Westeuropa (auBer Schweiz):
Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPD). — ¥ Standardisierte Arbeitslosenquote nach dem
1LO-Konzept (aubBer Griechenland). Lindergruppen gewichret aut der Grundlage der Erwerbs-
personenzahl von 2000, — ¥ Prognose.

Quelte: EZB (2002), OECD {2002}, eigene Berechnungen und Prognosen,
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Tabelle 5: Reales Bruttoinlandsproduke und Verbraucherpreise in der Welt
2000-2003 (Verinderungen gegentiber dem Vorjahr in Prozent)

Bruteoinlandsproduke Verbraucherpreise
2000 2001 20020 | 2003 | 2000 2001 2002 | 2003
Welrwirtschaft 4.8 2,0 26 3,7 4.5 4,0 31 3.6
darunter:
[nduserielander 34 0,7 1,4 2.6 2,2 2.0 1,2 1,6
Ostasien® 6,6 1.7 - 4,1 4.9 21 4,4 38 3.6
China 80 7.3 7.8 7.7 03 0.5 -0,5 0,5
Lateinamerika 4.3 0,5 —-1,3 2,6 7.3 6.0 10,0 103
Roussland 8,3 5,0 3.5 4,0 208 2,7 16,0 15,0
Mitteleuropdische
Reformlinder 3,8 30 26 3.4 14,1 13,3 6,5 5,4

3 prognose. — ¥ Ohne China und Japan.

Quelle: IMF (2002), OQECD {2002}, eigene Berechnungen und Prognosen.

tecrorist attacks in the US, and lower oil prices. However, while leading indicators
until June pointed to a strong recovery of activity, economic sentiment since then
has deteriorated again considerably, suggesting that the hangover from the boom
of the late nineties will toniger be felt than had been expected.

But No Retursr to Recession

The forecast assumes no significant adverse shocks that could result, for example,
from a war with Iraq or a prolonged surge in oil prices. But even without addi-
tional negative shocks many assign a high probability to the scenario of the world
economy falling into another period of pronounced weakness as a consequence
of a double dip in the US. By contrast, we do not consider a return of the US
economy into recession as being particularly likely. In our view capital stock
adjustment is largely completed and we expect private consumption growth to
continue despite the negative impact of recent losses in stock markets. We forecast
a moderate expansion of the US economy which will exceed the growth rate of
potential output only in the course of next year, thus repeating the pattern of an
mitally slow recovery which had been observed after the recession of 1991,

Curtently No Further Cuis in Interest Rates Warranited

The current level of key interest rates seems appropriate in the US as well as
in Western Europe given that monetary policy 15 stimulating and the negative
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output gap is relatively small compared with the situation after previous reces-
sions. Interest rates should be cut again, however, in the event of a significant
deterioration in the economic outlook or a significant risk of sliding into defla-
tion. Currently the danger of deflation 15 sull remote with core inflation hardly
changed, wage growth being steady and inflation expectations well above the
zero line.

Outlook: Upswing Will Sncceed

Following moderate growth during the summer, wortld output will gradually
gather pace in the remainder of this year and in 2003, In the industrial countries,
growth will strengthen from 1,4 percent in 2002 to 2,6 percent in 2003 which is,
however, still a relatively modest pace. In the US, the recovery is dampened by
the negative wealth effect on private consumption emanating from the recent fall
in stock prices and by the change in fiscal policy to a less expansionary course.
In Western Europe, the detrimental effects of the real appreciation of the euro
on exports contribute to a relatively slow recovery. In Japan, output growth is
expected to continue, supported by strengthening domestic demand. Given this
outlook for production, unemployment in the industrial countries will decline
only slightly and consumer price inflation will remain low. World output growth
will accelerate to an around-trend rate of 3,7 percent next year, with the robust
recovery in Asian emerging market econotnies continuing, the recession i Latin
America coming to an end, and growth in Central and Eastern European picking

up.
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