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Voriibergehend abgeschwichte Konjunktur in
den Industrielindern

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

Im Jahr 2002 hat sich die Konjunktur in den Industrielindern von der Schwiche
des Vorjahres erholt. Ausschlaggebend war, dass die Rezession in den Vereinigten
Staaten, unterstiitzt durch drastische Zinssenkungen und eine sehr expansive Fi-
nanzpolitik, Gberwunden wurde. Impulse gingen liberdies von einer deutlichen
Belebung der wirtschaftlichen Aktivitit in den asiatischen Entwicklungs- und
Schwellenldndern aus. In der Folge sprang auch in Japan die Produktion nach ei-
ner Phase deutlicher Riickginge an. Ebenfalls kriftig belebte sich die Konjunktur
im Vereinigten Konigreich. Lediglich im Euroraum blieb die Produktionsauswei-
tung weiter spiirbar hinter dem trendmiBigen Wachstum zuriick. Hier waren die
wirtschaftspolitischen Impulse relativ gering, und es kamen belastende Faktoren
hinzu, etwa ein ungewohnlicher Preisschub bei Nahrungsmitteln zu Jahresbe-
ginn, die Verunsicherung im Zuge der Einflihrung des Euro-Bargeldes und im
weiteren Verlauf des Jahres die Aufwertung des Euro.

Zwar hat das reale Bruttoinlandsprodukt in den groBlen Industrielindern im
dritten Quartal nochmals recht kriftig zugelegt (Schaubild 1), wichtige Indika-
toren sprechen jedoch dafiir, dass die konjunkturelle Erholung gegen Jahresende
s Stocken geraten ist. So hat sich die Stummung bei Unternehmen und Ver-
brauchern nach der Jahresmitte spiirbar eingetriibt, und die Industrieproduktion
ging in der jingsten Zeit wieder zurick. Diamptend wirkte der ausgeprigte
Kursriickgang an den Aktienmairkten, der die Finanzierungsbedingungen fiir die
Unternehmen verschlechterte und das Vermogen schmilerte. Dies belastet zur-
zeit Investitionen und privaten Verbrauch. Aullerdem erhéhte sich die politische
Unsicherheit wegen des sich zuspitzenden Konflikts mit dem Irak deutlich, was
voriibergehend auch zu kriftigen Aufschligen beim Olpreis fiihrte.

Der moderaten wirtschaftlichen Dynamik entsprechend hat sich die Lage am
Arbeitsmarkt bislang noch nicht verbessert. Die Verbraucherpreise stiegen in den
Industrielindern insgesamt nur geringfligig; preisdimpfende Wirkungen gingen
insbesondere von den hohen weltweiten Uberkapazititen in der Industrie aus.

Die Wirtschaftspolitik hat auf die zunehmenden Anzeichen einer Verlangsa-
mung des konjunkturellen Fahrttempos mit expansiven Mafinahmen reagiert. So
wurden die Leitzinsen in den Vereinigten Staaten von ithrem bereits sehr niedri-
gen Niveau aus nochmals reduziert. Die Europiische Zentralbank (EZB) senkte
thren Schlisselzins Anfang Dezember ebenfalls, und auch in Japan ergrift die
Notenbank weitere Malnahmen zur Anregung der Wirtschaft. Der Spielraum
flir zusdtzliche fiskalpolitische Impulse ist hingegen gering, wenngleich verein-
zelt Konjunkturprogramme diskutiert werden. Insbesondere im Euroraum und
in Japan steht jedoch das Erfordernis der mictelfristigen Haushaltskonsolidierung
einer Ausweitung der Defizite entgegen. In den Vereinigten Staaten und im
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Schaubild 1: Reales Bruttoinlandsprodukt, Industrieproduktion und Verbrau-
cherpreise in den G7-Lindern
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Quelle: OECD (2002a).

Vereinigten Konigreich werden die fiskalischen Anregungen wohl deutlich ge-
ringer ausfallen als 2002, nachdem sich im laufenden Jahr erhebliche Defizite im
Staatshaushalt ergeben haben.

Vereinigte Staaten: Konjunkturelle Expansion setzt sich fort

Die Wirtschaft der Vereinigten Staaten belebte sich im Verlauf des Jahres 2002
spiirbar (Schaubild 2). Allerdings geriet der Aufschwung zuletzt ins Stocken.
Zwar konnte das Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal erneut merklich zu-
legen; der Riickgang von Frithindikatoren wie etwa des Einkaufsmanagerindex
nach der Jahresmitte verdeutlicht aber, dass die Unsicherheit tGber die konjunk-
turelle Entwicklung zugenommen hat. Ausloser waren die erheblichen Kurs-
verluste auf den Aktienmirkten und der Irak-Konflikt. Die Industrieproduktion
ging nach einem deutlichen Anstieg in der ersten Jahreshilfte in den vergan-
genen Monaten erneut etwas zuriick. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich
zuletzt wieder verschlechtert. Die Beschiftigtenzahl sank im Herbst leicht, und
die Arbeitslosenquote erhéhte sich deutlich; sie betrug zuletzt 6,0 Prozent. Die
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Schaubild 2: Indikatoren® zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten
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Inflationsrate ist seit Jahresbeginn angestiegen; sie belief sich im Oktober auf
2,1 Prozent gegeniiber dem Vorjahr. Die Kerninflationsrate ist hingegen leicht
zurtickgegangen und liegt derzeit bei 2,2 Prozent.

Getragen wurde die Konjunktur nach wie vor vom privaten Konsum, der sich
angeregt von niedrigen Zinsen und steuerlichen Entlastungen als duBBerst robust
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erwies. Die Vermogensverluste der privaten Haushalte an den Aktienmirkten
wurden zum Teil durch Wertsteigerungen anderer Vermogenstitel (Immobilien,
Staatsanleihen) ausgeglichen. Bei den Ausrilistungsinvestitionen setzte angesichts
einer giinstigeren Gewinnsituation im Friihjahr eine Erholung ein, die auch im
dritten Quartal 2002 anhielt. Hingegen ging die Aktivitit im Wirtschaftsbau
weiter zurlick, und die Wohnungsbauinvestitionen verzeichneten, nachdem sie
zu Jahresbeginn kriftig ausgeweitet worden waren, zuletzt deutlich geringere
Zuwichse. Die Importe expandierten im ersten Halbjahr 2002 stirker als die
Exporte; im dritten Quartal kehrte sich diese Entwicklung jedoch um, was zum
Teil auf die Schwiche des Dollar, aber wohl auch auf Vorzieheffekte in Erwartung
des Streiks der Hafenarbeiter an der Westkiste zuriickzufiihren war. Dennoch
verminderte sich der reale AuBlenbeitrag bis zuletzt weiter.

Die Notenbank reagierte im November auf das Stocken der konjunkturellen
Erholung mit einer nochmaligen Senkung der Federal Funds Rate um 50 Basis-
punkte auf 1,25 Prozent, der Realzins ist inzwischen deutlich negativ. Die Geld-
mengenaggregate expandieren seit geraumer Zeit kriftig, und die langfristigen
Zinsen befinden sich auf niedrigem Niveau. Das monetire Umfeld verbesserte
sich zudem durch die Abwertung des Dollar. Im Laufe des nichsten Jahres diirfte
die Fed die monetiren Ziigel angesichts einer sich festigenden Konjunktur all-
mahlich wieder straffen. Wir rechnen damit, dass die Federal Funds Rate am
Jahresende 2003 bei 2,5 Prozent liegt.

Die Fiskalpolitik war im Jahr 2002 stark expansiv ausgerichtet. Zu den bereits
im Vorjahr beschlossenen SteuerermiBigungen kam im Mirz ein Konjunktur-
paket. Dies fuhrte zusammen mit konjunkturbedingten Einnahmeausfilien dazu,
dass der Staatshaushalt — einschlieBlich Sozialausgaben — im Jahr 2002 erstmals
seit funf Jahren wieder ein Defizit ausweist (rund 1,5 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts). Fiir das kommende Jahr sind weitere, wenn auch geringfiigige
Steuersenkungen sowie zusitzliche Ausgaben flir die innere und duBere Sicher-
heit zu erwarten; in Relation zum Bruttoinlandsprodukt diirfte sich das Defizit
auf 2,2 Prozent erhohen. Die Finanzpolitik wirkt auch im kommenden Jahr
stimulierend, wenngleich nicht so ausgepragt wie in diesem Jahr.

Derzeit wird vielfach argumentiert, dass es zu einer Konsolidierung der Ver-
schuldungsposition der privaten Haushalte und damit zu einer starken Abschwi-
chung des bisher ungewdhnlich robusten privaten Verbrauchs kommen kénnte.
Auch wird erwartet, dass im Unternehmenssektor weitere strukturelle Anpas-
sungen aufgrund im Boom entstandener Uberkapazititen notwendig sind. Vor
diesem Hintergrund wird das Abrutschen in eine erneute Rezession beflrch-
tet; vielfach wird zudem eine Deflation flir méglich gehalten. Ein derartiges
Szenario erachten wir jedoch flir unwahrscheinlich (Benner et al. 2002a). Zum
einen deutet die Entwicklung der Verbraucherpreise nicht auf eine Deflation
hin, auch die Produzentenpreise zogen wieder an. Zum anderen halten wir eine
sprunghafte Anderung des Sparverhaltens fiir unwahrscheinlich, zumal die Spar-
quote der privaten Haushalte im Verlauf der vergangenen eineinhalb Jahre bereits
deutlich gestiegen ist. Zu beriicksichtigen ist auch, dass die gesamtwirtschafthi-
che Kapazititsauslastung weitaus héher ist als die in der Industrie, so dass der
Anpassungsbedarf beim Kapitalstock insgesamt als eher gering einzuschitzen ist.
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Die expansive Wirtschaftspolitik wird dazu flihren, dass sich die konjunkturelle
Erholung im nichsten Jahr wieder durchsetzt. Dafiir spricht, dass das Geschifts-
klima, besonders im Dienstleistungssektor, sowie das Verbrauchervertrauen be-
reits begonnen haben, sich wieder aufzuhellen. Auch hat sich die Auftragslage in
der Industrie verbessert. Der private Konsum wird in den kommenden Monaten
durch die 1m vergangenen halben Jahr erlittenen Vermogensverluste zwar deutlich
gedimpft. Unter der Voraussetzung einer Stabilisierung an den Aktienmirkten
diirfte der private Verbrauch aufgrund des niedrigen Zinsniveaus und einer spir-
baren Zunahme der verfligbaren Einkommen gleichwohl im kommenden Jahr
weiter expandieren, wenn auch mit merklich geringeren Zuwachsraten als im
laufenden Jahr. Die Investitionstitigkeit erholt sich im Prognosezeitraum ange-
sichts sich verbessernder Gewinnaussichten weiter. Der Wirtschattsbau wird sich
allerdings erst im spaten Verlauf des Jahres stabilisieren, wenn die Kapazititsauslas-
tung wieder steigt. Die Exporte werden durch den schwicheren Dollar und die
sich erholende Weltkonjunktur gestirkt. Trotzdem diirfte sich das Leistungsbi-
lanzdefizit weiter erhdhen, wenn auch nicht mehr so stark wie im laufenden Jahr.

Das reale Bruttoinlandsproduke diirfte in diesem Jahr um 2,4 Prozent zu-
legen (Tabelle 1). Fiir das Jahr 2003 rechnen wir mit einem Anstieg um 2,7
Prozent, wobei die Zuwachsraten ab dem Sommer leicht iiber dem Wachstum
des Potentials liegen diirften. Flr den Arbeitsmarkt erwarten wir eine moderate

Tabelle 1: Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in den Vereinigten Staaten
2000-2003 — Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (Prozent)

2000 2001 2002? 20037
Bruttoinlandsproduktb 3,8 0,3 2,4 2,7
Privater Verbrauch 4,3 2,5 3.1 23
Staatsverbrauch 2,7 37 43 3,0
Anlageinvestitionen 6,1 —-38 —-3,3 2,4
Ausriistungen 8,2 —6,4 —2,0 4,6
Gewerbliche Bauten 6,5 -1,7 —16,2 —4.,8
Wohnungsbau 1,1 0,3 3,5 1,9
Lagerinvestitionen® 0,0 —1,4 0,7 0,3
Exporte 9,7 —5,4 —1,2 4,9
Importe 13,2 -2,9 —3,2 5,2
Inlandsnachfragcb 45 0,4 3,0 29
Verbraucherpreise 3,4 2.8 1,6 2.4
Arbeitslosenquoted 4,0 4.8 5,8 5,7
Leistungsbilanzsaldo® —4.1 -39 —47 —49
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo® 2,4 1,3 —-1,5 —2,2

*Prognose. ~ PIn Preisen von 1996. — ©Verinderung in Prozent des realen Brutto-

inlandsprodukts des Vorjahres. — 91n Prozent der Erwerbspersonen. — ©ln Prozent des

nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: OECD (2002a; 2002b), Congressional Budget Otfice (2002), eigene Berechnungen und
Prognosen.
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Erholung im nichsten Jahr; im Jahresdurchschnitt diirfte die Arbeitslosenquote
5,7 Prozent betragen. Die Inflation wird sich aufgrund der etwas zunehmenden
Preiserhohungsspielriume leicht beschleunigen.

Produktionsanstieg in Japan schwicht sich wieder ab

Die japanische Volkswirtschaft erholte sich 2002 von der schweren Rezession,
in die sie im vergangenen Jahr gerutscht war. Im Sommerhalbjahr 2002 ex-
pandierte die gesamtwirtschaftliche Produktion mit einer laufenden Jahresrate
von 3,5 Prozent. Auch die Industrieproduktion legte in diesem Zeitraum mit
knapp 5 Prozent kriftig zu (Schaubild 3). Allerdings scheint der Aufschwung
bereits an Fahrt zu verlieren; eine Rethe von Indikatoren hat sich zuletzt wieder
abgeschwicht.

Der Aufschwung war zunichst von den Exporten ausgegangen. Sie stiegen in
der ersten Jahreshilfte mit sehr hohen Raten, angeregt nicht zuletzt durch die
starke Produktionsausweitung im ibrigen asiatischen Raum. Nach der Jahres-
mitte nahmen sie nur noch geringfiigig zu, gleichzeitig erholte sich die Binnen-
nachfrage. Der private Verbrauch erhohte sich bei sinkender Sparquote kriftig,
und die Investitionen gingen verlangsamt zuriick. Hinzu kam, dass die Lager
im dritten Quartal in stark vermindertem Tempo abgebaut wurden. Mehr als
die Hilfte des Anstiegs des Bruttoinlandsprodukts in diesem Zeitraum ist auf die
Verinderung bei den Lagerdispositionen zurlickzufiihren. Die Importe expan-
dierten im Sommerhalbjahr zum ersten Mal seit Ende 2000 wieder — mit einer
laufenden Jahresrate von iiber 10 Prozent.

Angesichts der nach wie vor groBen Uberkapazititen in der Wirtschaft setzten
sich die deflationiren Tendenzen nach einer kurzen Phase der Stabilisierung
abermals durch, zumal die Einfuhrpreise aufgrund des wieder stark bewerteten
Yen erneut preissenkend wirkten. Die Verbraucherpreise lagen im September
um 0,7 Prozent unter ihrem Vorjahreswert. Die Arbeitsmarktlage blieb trotz der
Produktionszunahme ungiinstig. Die Arbeitslosigkeit stieg im Oktober auf die
fur japanische Verhiltnisse sehr hohe Rate von 5,5 Prozent,! und die Zahl der
Beschiftigten war zuletzt wieder leicht riicklaufig.

Ob Japan auf lingere Frist wieder hohere Zuwachsraten verzeichnen und sich
aus der Wachstumsschwiche, die mit dem Platzen der Aktien- und Immobilien-
blase Anfang der neunziger Jahre begann, befreien kann, hingt davon ab, ob die
anstehenden Reformen konsequent durchgefiihrt werden. Die Wirtschaftspoli-
tik bemiihte sich in den vergangenen Monaten vermehrt, diesbeziiglich Akzente
zu setzen. So wurde ein neues Programm zur Sanierung des maroden Banken-
sektors verabschiedet. Es sicht eine strengere Bewertung der Vermogenswerte,
eine Stirkung des Eigenkapitals sowie einen beschleunigten Aufkauf notleiden-
der Kredite durch die Resolution Collection Corporation, um das Volumen
notleidender Kredite bis zum Ende des Fiskaljahrs 2004 (31. Mirz 2005) auf die
Hilfte zu reduzieren, vor. Eine strikte und rasche Durchsetzung der Banken-

' Diese Zahl entstammt der nationalen Statistik, die sich aber nur geringfligig von dem stan-

dardisierten ILO-Konzept unterscheidet.
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Schaubild 3: Indikatoren® zur Konjunktur in Japan
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sanierung birgt freilich die Gefahr, dass es kurzfristig zu einem konjunkturellen
Ruickschlag kommt, weil Banken aufgrund ihrer neu bewerteten Bilanzen und
threr nicht mehr den Richtlinien entsprechenden Eigenkapitalanteile ihre Kre-
ditvergabe weiter einschrinken. Es zeichnet sich jedoch ab, dass die Reformen
im Bankensektor eher schleppend vorankommen und nicht rigoros durchgefiihrt
werden, so dass zwar kein Einbruch bei der gesamtwirtschaftlichen Produktion
zu erwarten ist, die mittelfristigen Wachstumsperspektiven fiir Japan sich aber
entsprechend langsam verbessern werden. Die Sanierung des Bankensektors ist
essentiell flir die bessere Wirksamkeit der Geldpolitik: Selbst bei einer starken
Ausweitung der Geldbasis war es der Bank von Japan bisher nicht gelungen, die
breiter gefassten Geldmengen steigen zu lassen und so stimulierende Wirkungen
fir die Wirtschaft zu erzielen, da sich die angeschlagenen privaten Banken mit
ithrer Kreditvergabe zuriickhielten.

Die Geldpolitik wurde — vor allem durch unkonventionelle MaBnahmen —
weiter gelockert, wohl auch um die Reform zu unterstiitzen. Die Bank von
Japan erhohte Ende Oktober ihre Zielspanne fiir die von den Banken gehaltenen
Uberschussreserven von 10 bis 15 auf 15 bis 20 Billionen Yen, womit die L1qu1—
ditit im Bankensystem weiter ausgeweitet werden soll. Gleichzeitig erhdhte sie
den Wert der monatlich aufgekauften Staatsanleihen von 1 auf 1,2 Billionen Yen,
was die Zinsen am Kapitalmarkt tendenziell senkt.? Auch zeigte sich die Zen-
tralbank bereit, auf die Forderung der Regierung einzugehen, Aktien aus dem
Besitz angeschlagener Banken zu kaufen. Die monetiren Rahmenbedingungen
werden sich im nichsten Jahr leicht verbessern.

Die Fiskalpolitik wird im Prognosezeitraum in etwa neutral wirken. Die Re-
gierung hat sich von dem Ziel verabschiedet, die Neuverschuldung auf 30 Bil-
lionen Yen (5,7 Prozent des Bruttoinlandsprodukts) zu begrenzen, was einen
restriktiven Kurs bedeutet hiitte. Sowohl in diesem wie im nichsten Jahr diirfte
diese Grenze deutlich tberschritten werden (Tabelle 2). Zum einen weil die
Steuereinnahmen niedriger als geplant ausfallen, zum anderen weil zusitzliche
Ausgaben zur Stirkung der Konjunktur beschlossen werden diirften. Der Einstieg
in die angesichts der hohen und schnell steigenden Staatschulden (von derzeit
rund 140 Prozent in Relation zum Bruttoinlandprodukt) dringend erforderliche
Konsolidierungspolitik wird damit weiter verschoben.

Die Frithindikatoren deuten darauf hin, dass sich die Konjunktur in Japan
im Winterhalbjahr abschwichen wird, auch weil Anregungen von der Aus-
landsnachfrage gering ausfallen durften. Der private Verbrauch wird durch die
schlechte Arbeitsmarktlage und sinkende Bonuszahlungen gedimpft. Gleichzei-
tig sprechen schwache Auftragseinginge im Maschinenbau und ein sich ein-
trilbendes Geschiftsklima dafiir, dass die Investitionen weiter zuriickgehen. Das
reale Bruttoinlandsprodukt wird im Winterhalbjahr leicht riicklaufig sein. Erst im
Laufe des nichsten Jahres wird die Wirtschaft sich wieder beleben; dann diirften
die Exporte mit einem Anzichen der Weltkonjunktur positive Akzente setzen.

2 - . . . .
< AuBlerdem werden nun auch Staatsanleihen mit einer Laufzeit von einem Jahr gekauft — davor
betrug die Laufzeit sechs Monate.
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Tabelle 2: Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Japan 2000-2003 —

Verinderungen gegentiber dem Vorjahr (Prozent)

2000 2001 2002* 2003"
Bruttoinlandsprodukt® 2,8 0,3 —-0,3 1,1
Privater Verbrauch 0,1 1,7 1,5 1,0
Staatsverbrauch 4,7 2,5 2.3 2.3
Anlageinvestitionen 2,7 —-1,5 —6,2 —1,2
Unternehmensinvestitionen 9,7 0,5 —-7,0 —0,2
Wohnungsbau 0,8 —5,6 —5,0 0,3
Offentliche Investitionen -99 -39 —5,1 —4,6
Lagerinvestitionen® 0,3 0,1 —0,4 0,0
Exporte 12,4 —-6,5 5,6 3.3
[mporte 92 - =09 0,1 4.1
Inlandsnachfrageb 2.4 1,0 —0,9 1,1
Verbraucherpreise —0,7 —0,7 —-0,9 —0,4
Arbeitslosenquote? 47 5.0 5,5 5,5
Leistungsbilanzsaldo® 2.4 2.1 3,0 3.5
Gesamitstaatlicher Finanzierungssaldo® —6,2 —6,7 —0,7 —6,7
" Prognose. — PIn Preisen von 1995. — € Verinderung in Prozent des realen Brutto-
inlandsprodukts des Vorjahres. — 4In Prozent der Erwerbspersonen. — ©In Prozent des
nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Cabinet Office (2002), OECD (2002a; 2002b), eigene Berechnungen und Prognosen.

Das reale Bruttoinlandsprodukt wird im Durchschnitt des Jahres 2002 trotz des
deutlichen Anstiegs im Verlauf um 0,3 Prozent niedriger sein als im Vorjahr. 2003
wird die gesamtwirtschaftliche Produktion um 1,1 Prozent zunehmen. Die Lage
am Arbeitsmarkt bleibt kritisch, die Arbeitslosenrate wird auch im kommenden
Jahr nicht zurlickgehen. Das Preisniveau sinkt weiter, im nichsten Jahr allerdings
mit etwas vermindertem Tempo.

Stockende Erholung in Euroland

Die Belebung der Konjunktur im Euroraum, die zu Jahresbeginn eingesetzt
hatte, hat sich im Sommerhalbjahr nicht fortgesetzt. Das reale Bruttoinlands-
produkt nahm im dritten Quartal 2002 mit einer laufenden Jahresrate von 1,3
Prozent ebenso verhalten zu wie im Vorquartal (Schaubild 4). Damic stieg die
gesamtwirtschaftliche Produktion — wie schon in den fiinf Quartalen zuvor
— splirbar langsamer als 1m mittelfristigen Trend. Malgeblich flir das geringe
Expansionstempo war die Binnennachfrage, die sich zwar etwas belebte, aber
msgesamt schwach blieb. Die Unternehmensinvestitionen stagnierten im drit-
ten Quartal, nachdem sie seit Anfang 2001 abwirts gerichtet gewesen waren.
Die privaten Haushalte weiteten thre Konsumausgaben, angeregt durch spiirbare
Realeinkommenszuwichse, etwas schneller aus als zuvor. Die Lage am Arbeits-
markt blieb unterdessen vergleichsweise glinstig: Die Arbeitslosenquote war im
Oktober mit 8,4 Prozent nur leicht héher als zu Beginn des Abschwungs, und
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Schaubild 4: Indikatoren® zur Konjunktur in Euroland
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die Zahl der Beschiftigten nahm bis zum Sommer zu, wenn auch deutlich ver-
langsamt.

Die gesamtwirtschaftlichen Kapazititen im Euroraum sind nach ofhziellen
Schitzungen muttlerweile deutlich unterausgelastet; der Output Gap belauft sich
der OECD (2002b: 21) zufolge im Durchschnitt dieses Jahres auf —1,3 Prozent.?
Allerdings stellt sich die Frage, ob die gingigen Verfahren zur Schitzung des
Produktionspotentials das tatsichliche Ausmal der Verinderung des Output Gaps
derzeit iiberzeichnen. Zwei Beobachtungen deuten darauf hin, dass der Output
Gap in den vergangenen beiden Jahren in geringerem Ausmaf3 abgenommen hat,
die Unterauslastung also kleiner ist, als die Verfahren nahe legen. Zum einen hat
sich die Lage am Arbeitsmarkt vergleichsweise wenig eingetriibt, zum anderen hat
die Kerninflation trotz niedriger Zuwachsraten des realen Bruttoinlandsprodukts
kaum abgenommen. Eine — sogar deutlich sinkende — Kerninflationsrate wire
aber zu erwarten gewesen, hitte sich der Output Gap in den Jahren 2001 und
2002 tatsichlich um mehr als 2 Prozentpunkte verringert. Zwar ist es in den
vergangenen Jahren immer wieder zu Preisschiiben etwa bei Energiepreisen und
bei Nahrungsmitteln gekommen; es ist allerdings fraglich, ob dies das Verharren
der Inflations- und vor allem der Kerninflationsrate oberhalb der Zielmarke der
EZB erkliren kann.

Die gingigen Verfahren zur Schitzung des Produktionspotentials gehen davon
aus, dass das Potential relativ stetig verliuft, wihrend der Output Gap die Schwan-
kungen um diesen Trend misst. Die moderne Konjunkturtheorie legt jedoch
nahe, dass das Produktionspotential aufgrund seiner Abhingigkeit von diversen
Schocks ebenfalls starken Schwankungen unterliegt (vgl. z.B. Woodford 2001).
Beispiele sind Technologie- und Olpreisschocks. So hat der Olpreisanstieg seit
1999 das Wachstum des Produktionspotentials vermutlich gediampft. Weiterhin
stellt die derzeitige Krise im I'T-Sektor und der damit verbundene Kapazititsab-
bau einen negativen Angebotsschock dar. Es ist also durchaus moglich, dass das
Produktionspotential im Euroraum in den vergangenen beiden Jahren mit einer
Rate zugenommen hat, die deutlich niedriger ist als die von den internationalen
Organisationen veranschlagte Zuwachsrate von 2 1/4 bis 2 12 Prozent.

Daraus ergiben sich Konsequenzen fiir die Geldpolitik, insbesondere auch
dann, wenn man die Taylor-Regel zu ihrer Analyse heranzieht.* Ist die Wachs-
tumsrate des Produktionspotentials voriibergehend niedrig, so gilt entsprechen-
des fur den gleichgewichtigen Realzins. Dies wiirde flir sich genommen einen
geringeren Taylor-Zins implizieren. Allerdings bedeutet ein schwaches Poten-
tialwachstum zugleich, dass die Kapazititsauslastung hoher ist. Dies wirkt in
Richtung auf einen hoheren Taylor-Zins. Jedoch iiberwiegt bei den gingigen
Spezifikationen der Taylor-Regel (Koeffizient des Output Gaps kleiner als 1)

3 Eigene Berechnungen auf Basis eines Hodrick-Prescott-Filters deuten darauf hin, dass der
Output Gap zuletzt minus 0,4 Prozent betrug. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass der Hodrick-
Prescott-Filter angesichts der schwachen Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts in den ver-
gangenen beiden Jahren fiir 2002 eine Wachstumsrate des Produktionspotentials von lediglich 1,9
Prozent ausweist (2000: 2,3 Prozent).

4 Siehe Gern et al. (1999: 324) fiir eine ausfiihrliche Darstellung der Taylor-Regel.
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ersterer Effekt. Alles in allem bedeutet dies, dass der neutrale Zins in Zeiten
schwachen Potentialwachstums niedriger als sonst ist.

Die Geldpolitik der Europiischen Zentralbank ist jedoch selbst dann als ex-
pansiv einzuschitzen, wenn man flir den derzeitigen gleichgewichtigen R ealzins
den ausgesprochen niedrigen Wert von 1,5 Prozent ansetzt.’> Bei einem Drei-
monatszinssatz in Héhe von 3,1 Prozent lag der kurzfristige Realzins — auf Basis
der Kerninflationsrate berechnet — im November bei knapp 1 Prozent. Im De-
zember 2002 hat die Europiische Zentralbank den Expansionsgrad ihrer Politik
weiter erhoht und den Mindestbietungssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschafte
auf 2,75 Prozent gesenkt. Wir erwarten, dass die EZB ihren Leitzins im kom-
mendem Jahr unverindert lisst. Zwar wird sich die Konjunktur voraussichtlich
beleben, aber die Kapazititsauslastung wird wohl kaum steigen. Die langfristigen
Zinsen liegen sowohl nominal als auch real gerechnet unter ithrem langfristi-
gen Durchschnittsniveau. Die Zuwachsrate der Geldmenge M3 ist weiterhin
deutlich héher als der Referenzwert der EZB. Bremsend wirkt allein der Wech-
selkurs des Euro, der sich im Verlauf dieses Jahres real effektiv um knapp 8 Prozent
aufgewertet hat. Alles in allem sind die monetiren Rahmenbedingungen aber
giinstig.

Die Finanzpolitik wird im kommenden Jahr auf einen restriktiven Kurs ein-
schwenken. Deutschland und Portugal werden besondere Anstrengungen un-
ternchmen miissen, um das Budgetdefizit auf unter 3 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts zurtickzufiihren. Gegen diese beiden Linder hat die Europiische
Kommission in diesem Jahr wegen Uberschreitens der 3-Prozent-Marke das Ver-
fahren bei einem UbermiBigen Defizit eingeleitet. Aber auch in Frankreich und
Italien sind SparmaBnahmen wahrscheinlich, denn das Budgetdefizit droht in
beiden Lindern 3 Prozent des Bruttoinlandsprodukts zu tiberschreiten.

Die Frithindikatoren deuten darauf hin, dass das konjunkturelle Expansions-
tempo im Winterhalbjahr verhalten bleibt. So hat sich das Vertrauen in der
Industrie seit der Jahresmitte spiirbar eingetriibt. Es liegt ebenso wie das Konsu-
mentenvertrauen deutlich unter seinem langjihrigen Durchschnittsniveau. Hat-
ten sich bei diesen Indikatoren im ersten Halbjahr noch Erholungstendenzen
gezeigt, so haben sie sich vor dem Hintergrund der Baisse an den Aktienmirk-
ten, des Irak-Konflikts und der Unsicherheit tiber die weitere konjunkturelle
Entwicklung in den Vereinigten Staaten im Sommerhalbjahr wieder eingetribt.
Daher erwarten wir, dass das reale Bruttoinlandsprodukt im Winterhalbjahr nicht
schneller als im bisherigen Verlauf von 2002 zunehmen wird.

Im Fruhjahr wird sich die Konjunktur spiirbar beleben, wenn die belas-
tenden Faktoren allmiahlich an Wirkung verlieren. So erwarten wir, dass die
derzeit zu beobachtende Stabilisierung an den Aktienmirkten anhilt. Zudem
nehmen wir an, dass die aus dem Irak-Konflikt resultierende Unsicherheit all-
mahlich nachlisst. SchlieBlich erwarten wir, dass sich die konjunkturelle Ex-

3> Der durchschnittliche gleichgewichtige R ealzinssatz wird fiir den Euroraum iiblicherweise mit
2 /> Prozent angesetzt; approximiert man ihn mit dem tatsichlichen Realzinssatz fiir Deutschland
im langfristigen Durchschnitt, so ergibt sich sogar ein Wert von rund 3 Prozent (vgl. die Diskussion

in Gern et al. 2001).
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Tabelle 3: Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Euroland 2000-2003
— Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (Prozent)

2000 2001 2002° 2003°
Bruttoinl:mdsproduktb 3,5 1,4 0,8 1,5
Binnennachfmgeb 2,9 0,9 0,2 1,7
Privater Verbrauch 2,5 1,8 0,5 1,6
Staatsverbrauch 1,9 1,9 23 1,4
Anlageinvestitionen 4.8 —0,7 —2,9 1,7
Lagerinvestitionen® 0,0 —0,4 0,0 0,1
AuBenbeitrag® 0,6 0,5 0,6 —0,2
Verbraucherpreise 2,3 2,5 2.2 1,7
Arbeitslosenquoted 8,5 8,0 8,3 3,5
Leistungsbilanzsaldo® 0,9 ~ —0,2 0,6 0,3
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo® 0,2 -1,5 —2.4 —23
*Prognose. — PIn Preisen von 1995. — € Veranderung in Prozent des realen Brutto-
inlandsprodukts des Vorjahres. — ¢In Prozent der Erwerbspersonen. — €In Prozent des
nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Eurostat (2002), EZB (2002), eigene Berechnungen und Prognosen.

pansion in den Vereinigten Staaten fortsetzt und dort ein erneutes Abglei-
ten in die Rezession vermieden wird. Die Exporte durften ab dem Sommer
deutlich an Fahrt gewinnen, auch weil die dimpfenden Effekte der Euro-
Aufwertung allmihlich auslaufen. Verbesserte Absatz- und Ertragserwartungen
und glinstige Finanzierungsbedingungen werden die europiischen Unterneh-
men dazu anregen, ihre Investitionen auszuweiten. In der Folge durften sie
auch vermehrt Arbeitskrifte einstellen. Davon und von weiterhin spiirbaren
Realeinkommenszuwichsen profitieren die privaten Haushalte, die ihre Kon-
sumausgaben beschleunigt ausweiten diirften. Das reale Bruttoinlandsprodukt
wird angesichts des schwachen Starts im Durchschnitt des kommenden Jahres
um lediglich 1,5 Prozent zunehmen (Tabelle 3). Die Arbeitslosenquote wird
im kommenden Jahr mit durchschnittlich 8,5 Prozent etwas hoher liegen als
in diesem Jahr; in der zweiten Jahreshilfte 2003 wird sie jedoch merklich sin-
ken.

Der Preisauftrieb hat sich erst im dritten Quartal merklich abgeschwicht.
Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) stieg saisonbereinigt mit ei-
ner laufenden Jahresrate von 1,1 Prozent nach 2,2 Prozent im Vorquartal. Im
Oktober erhdhte sich die Inflationsrate 1im Vorjahresvergleich auf 2,3 Prozent
und lag damit erneut oberhalb des Zielkorridors der Europiischen Zentralbank.
MaBgeblich flir den Anstieg der Inflationsrate im Vorjahresvergleich diirfte ein
Basiseffekt bei den Energiepreisen sein, welche in der zweiten Hilfte des ver-
gangenen Jahres deutlich gesunken waren. Wir erwarten, dass der Preisauftrieb
im kommenden Jahr moderat sein und die Inflationsrate unter die Schwelle
von 2 Prozent sinken wird. Erst gegen Jahresende werden die Unternehmen
vor dem Hintergrund der gefestigten Konjunktur groBere Preiserhohungsspiel-
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raume haben. Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex wird 2002 sein Niveau
im Vorjahr um 2,2 Prozent tbertreffen, 2003 um 1,7 Prozent.

Kriftige Konjunktur im Vereinigten Konigreich

Im Veremigten Konigreich hat sich die Konjunktur im Sommerhalbjahr — nach
einer kurzen Phase annihernder Stagnation im vergangenen Winter — deut-
lich belebt (Schaubild 5). Die gesamtwirtschaftliche Produktion nahm im dritten
Quartal mit einer laufenden Jahresrate von 3,2 Prozent zu und stieg damit wieder
schneller als im mittelfristigen Trend. Im verarbeitenden Gewerbe zog die Pro-
duktion 1m selben Zeitraum nach anderthalb Jahren kontinuierlicher Riickginge
erstmals — um annualisert etwa 4 Prozent — erneut an. Der Dienstleistungssektor
expandierte in dhnlichem Tempo. Er profitierte.davon, dass die Konsumnachfrage
der privaten Haushalte vor dem Hintergrund niedriger Zinsen und starker Wert-
steigerungen beim Immobilienvermogen kriftig blieb. Zudem stieg die Nach-
frage nach Unternehmens- und Finanzdienstleistungen. Hingegen hat sich der
Ruickgang der Investitionen beschleunigt fortgesetzt. Ursachen der anhaltenden
[nvestitionsschwiche sind die Unsicherheit iber die weltweite konjunkturelle
Lage und der hohe Kurs des Pfund Sterlings, die sich in gedriickten Expor-
terwartungen niederschlagen. Didmpfend wirkte tiberdies, dass es angesichts des
Kursriickgangs auf den Aktienmirkten notwendig geworden war, die Riickla-
gen zur Erfullung der Pensionsverpflichtungen aufzustocken (Bank of England
2002: 23).

Trotz der Produktionsbelebung zeigte sich am Arbeitsmarkt erstmals seit lan-
gem eine leichte Schwiche. Die Zahl der Beschiftigten ging bei gleichzeiti-
ger Ausweitung der Arbeitsstunden etwas zuriick. Die Arbeitslosenrate (ILO-
Definition) stieg im dritten Quartal um 0,2 Prozentpunkte auf 5,3 Prozent,
wihrend die Rate der Empfinger von Arbeitslosenunterstiitzung unverindert
3,1 Prozent betrug. Der Verbraucherpreisauftrieb hat sich im dritten Quartal an-
gesichts gestiegener Wohnkosten und Olpreise beschleunigt. Gemessen am HVPI
betrug er im Oktober 1,4 Prozent. Gemessen am Index der Einzelhandelspreise
ohne Hypothekenzinsen (RPIX), an dem sich die Notenbank orientiert, lag er
im Oktober bei 2,3 Prozent. Damit weicht die Inflation kaum vom Zielwert
(2,5 Prozent) ab.

Der Leitzins betrigt seit November 2001 des vergangenen Jahres 4,0 Prozent.
Derzeit ist die Notenbank wegen des starken Anstiegs der Immobilienpreise be-
sorgt. Sie befiirchtet, dass die Ubersteigerung am Immobilienmarkt friiher oder
spater zu einer ausgeprigten Korrektur fiihren und eine Rezession zur Folge
haben konnte. Eine Anhebung der Zinsen, die zur Didmpfung des Immobilien-
preisbooms und der dadurch genihrten sehr kriftigen Konsumnachfrage beitra-
gen konnte, wiirde aber eine Erholung im verarbeitenden Gewerbe erschweren.
Sie wiirde zudem die Gefahr eines abrupten Einbruchs beim privaten Verbrauch
vergroBern, der in hohem Masse kreditfinanziert ist. Da die Preisentwicklung auf
der Verbraucherebene zielgerecht ist und von den Lohnen bis zuletzt keine er-
hohten Inflationsimpulse ausgingen, erwarten wir, dass der Leitzins auf absehbare
Zeit unverandert bleibt.
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Schaubild 5: Indikatoren® zur Konjunktur im Vereinigten Konigreich
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Bei anziehender Weltkonjunktur werden sich die Exporte im Prognosezeit-
raum allmahlich beleben. Die Investitionen werden angesichts sich verbessernder
Ertragsaussichten im Verlauf des Jahres 2003 wieder ausgeweitet werden. An-
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Tabelle 4: Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung im Vereinigten Konig-
reich 2000-2003 — Veridnderungen gegeniiber dem Vorjahr (Prozent)

2000 2001 20022 20034
Bruttoinlandsproduktb 3,1 2.0 1,6 2,6
Privater Verbrauch 5,2 41 3,8 3,5
Staatsverbrauch 2,1 3,1 4.1 3,2
Anlageinvestitionen 1,9 0,3 —-9,0 —0,8
Unternehmensinvestitionen 1,8 0,9 -9,3 1,6
Wohnungsbau 0,8 —4.0 10,5 3,1
Offentliche Investitionen 5,3 35 11,5 6,9
Lagerinvestitionen® —0,1 -0,6 —0,1 0,3
Exporte 10,1 1,2 -1,7 0,9
Importe 11,7 2.8 0,5 2.8
In]andsmchfrageb 4,0 2.5 2,2 32
Velrbraucherpreised 0,8 1,2 1,2 1,6
Arbeitslosenquote® 5,4 5,1 5,2 5,2
Leistungsbilanzsnldof —2,0 -2,1 -1,9 —2.2
Gesamtstaatlicher FinanzierungssaldoF 3,9 0,7 —1,3 —1,7

“Prognose. — PIn Preisen von 1995, — € Verinderung in Prozent des realen Brutto-

inlandsprodukts des Vorjahres. — ¢ HVPI. — € In Prozent der Erwerbspersonen. — {In Prozent

des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Eurostat (2002), OECD (2002a, 2002b), HM Treasury (2002).

regungen fiir die Konjunktur kommen im Prognosezeitraum abermals von der
Finanzpolitik; im Zuge der Umsetzung groBer Infrascrukturprogramme (Bil-
dung, Gesundheitswesen, Transport) nehmen die Ausgaben nochmals kriftig zu.
Der expansive Impuls wird im Jahr 2003 freilich geringer sein als 2002. Zur
Finanzierung wird angesichts unerwartet geringer Steuereinnahmen die Netto-
kreditaufnahme stark ausgeweitet (Tabelle 4). Der private Verbrauch diirfte im
kommenden Jahr wiederum deutlich steigen, wenn auch wohl nicht mehr ganz
so stark wie zuletzt. Der Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukts wird in die-
sem Jahr 1,6 Prozent betragen. Im kommenden Jahr wird er mit 2,6 Prozent
wieder dhnlich hoch ausfallen wie das Wachstum des Produktionspotentials. Der
Verbraucherpreisanstieg wird moderat bleiben.

Ausblick: Konjunktur zieht wieder an

In den vergangenen Monaten mehrten sich die Zeichen, dass die Konjunktur
in den Industrielindern bereits nach einer kurzen Phase der Erholung wieder
an Fahrt verliert. Die vorlaufenden Indikatoren deuten inzwischen auf eine nur
noch verhaltene Ausweitung der Produktion im Winterhalbjahr hin. Die Sto-
ckung des Aufschwungs wird vielfach als Beginn eines Riickfalls in die Rezession
gesehen, nicht selten wird sie sogar als Vorbote einer sich verfestigenden deflatio-
niren Entwicklung nach dem Muster Japans gewertet. Wir erwarten hingegen,
dass sich die expansiven Krifte im weiteren Verlauf des kommenden Jahres wie-
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der durchsetzen werden. Die Faktoren, die fiir den Verlust an konjunktureller
Dynamik verantwortlich sind, verlieren allmihlich an Wirkung. So wird der
negative Effekt des Aktienkursverfalls vom Sommer auf den privaten Verbrauch
und auf die Investitionen nach und nach schwacher werden, wenn sich die Kurse
auf dem gegenwirtigen Niveau, das bereits deutlich iiber den zwischenzeitlich
erreichten Tiefstinden liegt, stabilisieren.® Auch der Olpreis hat sich inzwischen
wieder zurtickgebildet, und wir erwarten, dass sich die Beeintraichtugung der
wirtschaftlichen Aktivitit durch die allgemeine Unsicherheit iiber den Fortgang
der Ereignisse im Nahen und Mittleren Osten in den kommenden Monaten
sukzessive verringern wird.

Vor diesern Hintergrund werden die Anregungen durch die Geldpolitik im
kommenden Jahr zunehmend Wirkung entfalten. So durfte das reale Bruttoin-
landsprodukt in den Vereinigten Staaten im zweiten Halbjahr 2003 wieder recht
kriftig zunehmen, nach einer eher verhaltenen Entwicklung zu Jahresbeginn
und in den letzten Monaten dieses Jahres. Fir das Jahr 2003 erwarten wir eine
Zunahme um 2,7 Prozent, nach 2,4 Prozent im Jahr 2002 (Tabelle 5). Dabei wird
die Konjunktur zunehmend durch eine Ausweitung der Investitionen getragen,
wihrend sich die Expansion des privaten Verbrauchs angesichts einer vermutlich
steigenden Sparneigung in einem verglichen mit den vergangenen Jahren mo-
deraten Tempo fortsetzen wird. Auch im Euroraum wird sich der Anstieg der
gesamtwirtschaftlichen Produktion, angeregt von niedrigen Zinsen und einer
Belebung der Auslandsnachfrage nach dem Winter, spiirbar kriftigen. Gleich-
wohl diirfte das Bruttoinlandsprodukt aufgrund der schwachen Entwicklung
im Winterhalbjahr 2002/2003 mit 1,5 Prozent im kommenden Jahr nochmals
langsamer zunehmen als das Produktionspotential, nachdem es 2002 wohl nur
um 0,8 Prozent steigt. In Japan bleibt der Produktionszuwachs im kommenden
Jahr vergleichsweise niedrig. Impulse gehen im Verlauf des Jahres zwar von der
wieder anzichenden Auslandsnachfrage aus. Es ist aber zu erwarten, dass die
Implementierung des Bankensanierungsprogramms die Binnennachfrage in der
kurzen Frist tendenziell dimpft, auch wenn sie die mittelfristigen Wachstums-
perspektiven verbessert. Fiir die Industrielinder insgesamt ist mit einem Anstieg
des realen Bruttoinlandsprodukts von 1,4 Prozent in diesem und 2,1 Prozent im
nichsten Jahr zu rechnen. Da sich die gesamtwirtschaftliche Kapazititsauslastung
erst 1m spateren Verlauf des kommenden Jahres erhohen wird, diirfte sich die
Lage auf dem Arbeitsmarkt wohl kaum vor Ende des Jahres merklich verbessern.
Die Verbraucherpreise werden 2003 dhnlich miBig steigen wie in diesem Jahr;
die Gefahr einer deflationdren Entwicklung in den Vereinigten Staaten und in
Westeuropa ist nach unserer Einschitzung sehr gering.

AuBerhalb der Industrielinder macht sich die weltwirtschaftliche Konjunktur-
stockung vor allem in den asiatischen Schwellenlindern (ohne China) bemerkbar,
wo die zuvor sehr kriftige konjunkturelle Erholung nach der Jahresmitte an Kraft
verlor. Wir erwarten, dass sich die gesamtwirtschaftliche Expansion im Verlauf
des kommenden Jahres im Zuge der Belebung der Nachfrage aus den Indus-
trielindern wieder beschleunigt, so dass das reale Bruttoinlandsprodukt in der

6 Vgl. hierzu die Analysen in Benner et al. (2002a; 2002b).
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Tabelle 5: Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosen-
quote in den Industrielindern 2001-2003

Gewiche® Bruttoinlands- Verbraucherpreise® | Arbeitslosenquoted

produke® in Prozent

2001 {2002° |2003°| 2001 |2002¢|2003°| 2001 |2002°¢|2003°

Deutschland 8,0 0,6 0,2 1,0 2.4 1,4 0,9 7.8 8.2 8,5
Frankreich 5,5 1,8 1,0 1,7 1,8 1.8 1,2 8,5 8,8 8,9

Italien 4,6 1,8 0,4 1,5 2,3 2,6 2.1 9,5 9,0 8,9
Spanien 2,4 2,7 2,0 2,5 2,8 35 2,8 | 10,6 11,4 11,7
Niederlande 1,6 1,3 0,1 1,0 5,2 4,0 2,9 2,5 2,7 3,0
Belgien 1,0 0,8 0,8 2,0 2,4 1,5 1,3 6,6 6,8 6,8
Osterreich 0,8 0,9 1,0 1,8 2,3 1,8 1,4 3,6 4.1 4,2
Finnland 0,5 0,7 1,2 3,0 2,6 2,0 1,8 9,1 9,2 8,8
Griechenland 0,5 4.1 3,7 4,0 3,6 4.0 34 | 10,5 9,9 93
Portugal 0,4 1,6 1,5 1,2 4.4 3,7 4.2 4.1 4.6 5,5
Irland 0,4 5,7 6,0 6,0 4.0 47 3,6 3,9 4,4 45
Luxemburg 0,1 1,0 1,0 3,0 2.4 2,0 1,8 2.0 2,4 2,5
Euroland 25,7 1,4 0,8 1,5 2,5 2,2 1,7 8,0 8,3 8,5
Vereinigtes

Kénigreich 6,0 2,0 1,6 2,6 1,2 1,2 1,6 5,1 5,2 5,4
Schweden 1,0 1,4 1,6 2,4 2,4 2,3 2,0 5,0 5,3 3,
Dinemark 0,7 0,9 1,0 1,7 2,3 2,2 1,7 4,6 4,6 4,5
Europiische

Union 33,4 1,5 1,0 1,9 2,3 2,1 1,8 7.3 7,5 7,6
Schweiz 1,0 1,3 0,1 1,1 1,0 0,6 0,5 2,6 3,0 2,9
Norwegen 0,7 1,4 2,0 2,0 3,0 1,3 1,5 3,6 3,7 3,7
Westeuropa 35,1 1,5 1,0 1,8 22 2.1 1,7 7.1 7,3 7,4
Vereinigte

Staaten 42,3 0,3 2.4 27 2,8 1,6 2.4 4.8 5,8 5,7
Japan 19,7 0,3 =03 1,1 1-0,7 —-09 —-0,4 5,0 5,4 5,5
Kanada 2,9 1,5 3,2 3,4 2,6 21 2,5 7.1 7,5 7,3
Linder

insgesanit 100,0 0,8 1,4 2.1 2,0 1,3 1,7 5,9 6,5 6,5

*In Prozent, auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von
2000. — b Verinderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — ¢ Westeuropa (auBer Schweiz):
Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). - ¢ Standardisierte Arbeitslosenquote nach dem
ILO-Konzept (auBer Griechenland). Lindergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbs-
personenzahl von 2000. — € Prognose.

Quelle: EZB (2002), OECD (2002a), eigene Berechnungen und Prognosen.
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Tabelle 6: Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt
2000-2003 (Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent)

Bruttoinlandsprodukt® Verbraucherpreise®
2000 | 2001 | 2002° | 2003° [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003

Weltwirtschaft 4,8 21 2,7 3,5 4,5 4,0 3,1 3,6

darunter:

Industrielander 3,5 0,8 1,4 2,1 2,2 2,0 1,3 1,6

Ostasien® 6,6 1,7 4,1 4,9 2,1 4,4 3.8 3,6

China 8,0 7,3 7.8 7.7 0,3 0,5 —-0,5 0,5

Lateinamerika 4,3 0,5 —0,8 2.4 7.3 6,0 10,0 10,3

Russland 8,3 5,0 4,0 4,0 20,8 21,7 16,0 15,0

Mitteleuropiische

Reformlinder 3,8 3,0 2,7 33 14,1 10,3 6,5 5,4

3 Gewichtet gemiB Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2001 nach Kaufkraftparitit. — P Prognose. —
¢ Ohne China und Japan.

Quelle: IMF (2002), OECD (2002a), eigene Berechnungen und Prognosen.

Region auch im kommenden Jahr kriftig zunimmt (Tabelle 6). In Mittel- und
Osteuropa blieben Produktion und Nachfrage bis zuletzt in wenig verindertem
Tempo aufwirts gerichtet; 2003 diirfte die Konjunktur nicht zuletzt im Zuge der
Belebung in Westeuropa noch an Schwung gewinnen. Fiir Lateinamerika erwar-
ten wir, dass sich die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen verbessern und die
Produktion allmihlich anzieht. Die Weltproduktion insgesamt wird im kommen-
den Jahr mit 3,5 Prozent anniahernd so schnell zunehmen wie im mittelfristigen
Trend, nach einem Zuwachs um lediglich 2,7 Prozent im laufenden Jahr. Der
Welthandel, der nach einer kriftigen Belebung in der ersten Jahreshilfte zuletzt
merklich verlangsamt expandierte, wird im Verlauf von 2003 wieder beschleu-
nigt ausgeweitet werden. Im Jahresdurchschnitt diirfte sich der Anstieg auf rund
6,5 Prozent belaufen (2002: 3 Prozent).

Summary
Temporary Slowdown in the Industrial Countries

In 2002, the economy in the industrial countries recovered from the pronounced
weakness that prevailed in the previous year. Most importantly, the US economy
turned around, but activity improved significantly also in Japan and the UK.
Only in the Euro Area, growth continued to be sluggish reflecting relatively
modest policy stimulus and detrimental factors such as a jump in food prices at
the start of the year, irritation of consumers in the wake of the introduction of
euro currency and, later in the year, the appreciation of the euro.
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While real GDP in the industrial countries grew quite substantially once
again in the third quarter 2002, there were increasingly indications that the
recovery was starting to falter. Business sentiment and consumer confidence
were negatively affected by the pronounced drop in stock prices and an increase
in uncertainty associated with the Iraq conflict. In reaction to the increasing signs
of an imminent economic slowdown, key interest rates in the US were cut once
again from already very low levels. The ECB followed suit, and the Bank of
Japan also took further action to stimulate the economy. Additional fiscal easing,
however, is expected to be limited as medium term fiscal consolidation remains
a priority in the Euro Area and in Japan while previous expansionary policies
have lead to substantial fiscal deficits in the US and the UK.

Outlook: Recovery will regain momentum in the course of 2003

A return to recession, however, seems to be unlikely, given that the negative
factors behind the recent loss of momentum can be expected to lose impact
in the course of next year. The dampening effects of lower equity prices will
wane, provided that the recent stabilization of stock market continues. Oil prices
have already declined substantially, and political uncertainty about events in the
Middle East are expected to gradually lose impact on economic decisions in the
industrial countries.

Against this background, and given the substantial economic policy stimulus,
expansionary forces will increasingly prevail again in the course of next year.
In the US, robust growth will resume in the second half of 2003, following a
more sluggish development at the start of the year and towards the end of 2002.
This will result in real GDP growth of 2.7 percent next year (2002: 2.4 percent),
with investment strengthening over time and private consumption expanding
at relatively modest rates. In the Euro Area, despite a significant acceleration
after the winter due to low interest rates and improving external demand, full
year growth at 1.5 percent in 2003 will once again fall short of the growth
rate of potential output. The Japanese economy will expand at a relatively slow
pace next year as the implementation of a program to come to grips with the
problems in the ailing banking industry, while positive for medium term growth,
will dampen activity in the short term. Real GDP 1n the industrial countries as
a whole is projected to rise by 1.4 percent and 2.1 percent this year and next,
respectively. With capacity utilization increasing only in the second half of the
year, a meaningful improvement in the labor market cannot be expected before
the end of 2003. Consumer price inflation will remain modest, but the danger
of deflation in the US and in Western Europe is still remote.
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