~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Benner, Joachim et al.

Article — Digitized Version
Durchgreifende Erholung der Weltkonjunktur nochmals
verzogert

Die Weltwirtschaft

Provided in Cooperation with:
Kiel Institute for the World Economy - Leibniz Center for Research on Global Economic Challenges

Suggested Citation: Benner, Joachim et al. (2003) : Durchgreifende Erholung der Weltkonjunktur
nochmals verzdgert, Die Weltwirtschaft, ISSN 0043-2652, Springer, Heidelberg, Iss. 1, pp. 1-30

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/2983

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/2983
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

Vorabdruck aus

Die Weltwirtschaft 2003, Heft 1

Vierteljahresschrift des Instituts fiir Weltwirtschaft
an der Universitat Kiel
Herausgegeben von Horst Siebert

Durchgreifende Erholung der Weltkonjunktur nochmals
verzogert

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

Die Weltkonjunktur hat in den vergangenen Monaten an Dynamik verloren. Nach einer deut-
lichen Erholung in der ersten Jahreshélfte hat sich der Anstieg des realen Bruttoinlandspro-
dukts in den Industrieldndern gegen Ende 2002 merklich verlangsamt, und die vorliegenden
Indikatoren deuten darauf hin, dass die gesamtwirtschaftliche Produktion auch nach der Jah-
reswende nur wenig gestiegen ist. Eine Abschwichung des konjunkturellen Fahrttempos war
in allen groBen Industrieldindern zu verzeichnen (Abbildung 1). Dampfend wirkte zuletzt ins-
besondere die Zuspitzung des Irak-Konflikts, die zu einem kriftigen Anstieg der Olpreise ge-
fiihrt und die Aktienkurse gedriickt hat. In der Folge triibte sich das Geschéftsklima ein, und
das Verbrauchervertrauen ging zuriick. Die Abflachung der Weltkonjunktur zeigt sich auch
beim Welthandel, der nach raschem Anstieg bis in den Sommer gegen Jahresende nur noch
méiBig expandierte (Abbildung 2). Stiitzend wirkte, dass die Konjunktur auB3erhalb der Indus-
trieldnder vergleichsweise robust blieb. Insbesondere im asiatischen Raum nahm die gesamt-
wirtschaftliche Produktion weiter kriftig zu, in Mittel- und Osteuropa verlangsamte sich der
Produktionsanstieg kaum. In Lateinamerika hingegen blieben rezessive Tendenzen dominie-
rend.

Vor dem Hintergrund der konjunkturellen Stockung lockerten die Notenbanken ihre Politik
weiter. Den Zinssenkungen in den Vereinigten Staaten und in Euroland von Anfang Novem-
ber bzw. Anfang Dezember vergangenen Jahres folgte in diesem Februar eine Reduzierung
der Leitzinsen im Vereinigten Konigreich und Anfang Mérz eine weitere Zinssenkung durch
die Europdische Zentralbank (EZB). Die japanische Zentralbank fiihrte dem Geldmarkt weiter
reichlich Liquiditét zu; einen Strategiewechsel bei der Bekdmpfung der Deflation hat sie indes
bislang nicht vorgenommen. Insgesamt ist die Geldpolitik in den Industrieldndern derzeit
deutlich anregend. Die Finanzpolitik gibt in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten
Konigreich kriftige Impulse, wihrend sie in Japan und in Euroland angesichts bereits hoher
Defizite neutral ausgerichtet ist.
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Abbildung I:
Konjunkturelle Entwicklung in den groflen Industrielandern 1999-2003
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Quelle: OECD (2003); eigene Berechnungen.
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Abbildung 2:
Entwicklung des Welthandels? 1995-2003
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Quelle: OECD (2003); eigene Berechnungen unter Verwendung von Daten des CPB, den Haag.

Betrichtliche Konjunkturbelastung durch den Irak-Konflikt

Fiir die Prognose ist unterstellt, dass es in den kommenden Wochen zu einem Waffengang im
mittleren Osten kommt. Im Fall eines Krieges sind verschiedene Szenarien moglich, die unter-

schiedliche Auswirkungen auf die Entwicklung der Weltwirtschaft hétten.

Die Kosten eines Krieges lassen sich in drei Kategorien unterteilen (Leach 2003):
1. direkte militdrische Kosten fiir Waffen, Munition, Transport und Unterhalt der Truppen;

2. Folgekosten, die anfallen, beispielsweise zur langfristigen medizinischen Versorgung von
Kriegsteilnehmern, Herstellung und Aufrechterhaltung einer Friedensordnung im An-

schluss an den Krieg sowie fiir humanitére Hilfe und Wiederaufbau;

3. Kosten durch Beeinflussung der makrookonomischen Entwicklung insbesondere in Folge
von Wirkungen auf den Olpreis, die Finanzmirkte und das Konjunkturklima sowie Verin-

derungen der Staatsnachfrage.
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Die Hohe der 6konomischen Kosten hdngt vom Verlauf der militdrischen Operation und ihren
politischen Folgen ab. Der wahrscheinlichste Fall, der dieser Prognose zugrunde liegt, ist
unseres Erachtens ein kurzer Krieg von wenigen Wochen Dauer, der zur Einsetzung einer von
den Vereinigten Staaten kontrollierten Regierung im Irak fiihrt. Die direkten militdrischen
Kosten in diesem giinstigen Fall belaufen sich nach Schitzungen auf rund 50 Mrd. US-Dollar
(North 2002), wobei der Vergleich mit den Kosten des ersten Golfkriegs (rund 75 Mrd. US-
Dollar in heutigen Preisen), der ja ausgesprochen rasch abgeschlossen wurde, deutlich macht,
dass dies wohl eine Untergrenze darstellt. Fiir unsere Prognose haben wir angenommen, dass
sich die fiskalischen Kosten des Einsatzes am Golf fiir die Vereinigten Staaten in diesem Jahr
auf 85 Mrd. US-Dollar belaufen.! Um die Stabilitit in der Region zu sichern, diirfte nach Be-
endigung der Kdmpfe ein betrachtliches Kontingent an internationalen Truppen im Irak und in
den angrenzenden Lindern stationiert bleiben. Die Kosten fiir eine Friedenstruppe und den
Wiederaufbau diirften die direkten militdrischen Kosten noch deutlich iibersteigen. Allerdings
werden sie sich iiber einen lingeren Zeitraum hinweg verteilen. Sollte sich der Krieg wesent-
lich ldnger hinziehen oder sollte wegen eines ungiinstigeren politischen Umfeldes eine grofle

Besatzungsmacht erforderlich sein, wiirden sich die Kosten drastisch erhéhen (Tabelle 1).

Tabelle I:

Spanne der fiir die Vereinigten Staaten zu erwartenden gesamtwirtschaftlichen Kosten einer militari-
schen Intervention im Irak (Mrd. US-Dollar in konstanten Preisen von 2002)

Kurzer Krieg, Langer Krieg,

giinstiger Verlauf ungiinstiger Verlauf
Direkte Militdrausgaben 50 140
Folgekosten® 106 500
Olkosten? -40 778
Konjunktureffekt? -17 391
Insgesamt 99 1924
aIm Verlauf von zehn Jahren. — PUber zwei Jahre.

Quelle: Nordhaus (2002: 77).

Gemessen beispielsweise am Koreakrieg oder am Vietnamkrieg diirften sich die militirischen

Aufwendungen allerdings aller Voraussicht nach in jedem Fall bescheiden ausnehmen. Die

' Hinzu kommen Kosten in anderen Léndern. Vor allem das Vereinigte Konigreich ist mit einem starken
Truppenkontingent am Aufmarsch im Golf beteiligt. Die Kosten fiir die Sicherung einer Friedensordnung, den
Wiederaufbau und humanitire Hilfe diirften in erheblichem Umfang auch von Léndern getragen werden, die
sich am Krieg nicht direkt beteiligen.



Durchgreifende Erholung der Weltkonjunktur nochmals verzogert 5

direkten militirischen Kosten des Koreakriegs beliefen sich auf 15 Prozent des jdhrlichen
Bruttoinlandsprodukts der Vereinigten Staaten, die des Vietnamkriegs auf 12 Prozent. Selbst
bei einem ungiinstigen Kriegsverlauf ist zu erwarten, dass die direkten Kosten eines Golf-
kriegs bei weitem darunter bleiben werden (Nordhaus 2002: 55). Daher ist auch nicht so wie

in den genannten Féllen mit einem riistungsbedingten Boom zu rechnen.

Angesichts der relativ geringen zusitzlichen Nachfrage, die durch die Kriegsvorbereitung und
-durchfiihrung entfaltet wird, werden die konjunkturellen Effekte eines Goltkriegs durch seine
Auswirkungen auf den Olpreis, die Finanzmirkte und das Vertrauen der Wirtschaftsakteure
dominiert. Bereits in den vergangenen Monaten hat der sich zuspitzende Irak-Konflikt die
Konjunktur gebremst. Ddmpfend wirkte einmal der Olpreisanstieg, der sich durch einen Risi-
koaufschlag an den Mirkten ergab, welcher sich auf fiinf bis zehn Dollar je Barrel belaufen
haben diirfte. Dieser Olpreisanstieg driickt nach den géingigen Modellrechnungen der interna-
tionalen Institutionen den Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukts in den grof8en Industrie-
landern um rund einen Viertel Prozentpunkt. Dartiiber hinaus wurden die Aktienkurse in Mit-
leidenschaft gezogen, weil sich die Ertragsaussichten der Unternehmen verschlechterten und
sich zudem die Risikoprdmie erhdhte. Es wird geschitzt, dass die Kurse durch das verstirkte
Risikobewusstein der Anleger fiir sich genommen um zehn Prozent gesunken sind (Berner
und Patel 2003). Nach unseren Berechnungen wird die Konjunktur durch einen Vermogens-
effekt in dieser Grofenordnung iiber den privaten Verbrauch ebenfalls spiirbar geddmpft; in
den Vereinigten Staaten ist dieser Effekt sogar mehr als doppelt so grofl wie der durch den
Olpreisanstieg (Benner et al. 2002a, 2002b). SchlieBlich kann die zunehmende Wahrschein-
lichkeit eines bewaftneten Konflikts als ein selbstindiger, zusitzlicher Erkldrungsfaktor fiir
den Stimmungsabschwung in der Wirtschaft angesehen werden, der zu dem verbreiteten

Riickgang von Verbrauchervertrauen und Geschéftsklima beigetragen hat.

Im Fall eines kurzen und erfolgreichen Waffengangs, bei dem es gelingt, die Olforderkapazitit
des Irak zu erhalten, wiirde sich die Situation am Weltolmarkt vermutlich rasch entspannen
und der Rohdlpreis auf das vor Beginn der Krise herrschende Niveau von reichlich 20 US-
Dollar zuriickgehen. Lingerfristig wiirde der Olpreis wohl verglichen mit einem Szenario un-
verdnderter Verhéltnisse im Irak sogar leicht gedriickt, da zu erwarten ist, dass nach einem
Krieg zusitzliches irakisches Ol auf den Markt kommt. Die Finanzmirkte diirften sich unter
diesen Bedingungen spiirbar erholen. All dies wiirde die Stimmung in der Wirtschaft stiitzen
und einen Aufschwung in der Weltwirtschaft begiinstigen. Sollte sich der Krieg hinziehen,
wire hingegen mit einem weiteren Anstieg der Olpreise sowie mit einem nochmaligen An-
steigen der Risikoprdmie an den Finanzmérkten zu rechnen. Es sind zudem Entwicklungen
denkbar, in denen die Situation in unterschiedlichem Mafe eskaliert (Leach 2003). So besteht
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das Risiko, dass im Zuge eines Golfkriegs die Olférder- und Oltransporteinrichtungen im Irak
oder sogar in angrenzenden Lindern zerstort werden. Ein so bedingter Angebotsausfall wére
kurzfristig nur schwer auszugleichen, und der Olpreis wiirde sich drastisch erhdhen. Nicht
auszuschlieBen ist iiberdies, dass die politische Situation in anderen Léndern der Region
destabilisiert wird und es in der Folge auch zu einer politisch gewollten Angebotsreduktion
(Einsatz der ,,Olwaffe*) kommt. Bei ungiinstigem Kriegsverlauf sind also erhebliche negative
Wirkungen auf die Weltwirtschaft zu erwarten; in dem Fall wére eine Rezession in den gro-

Ben Industrieldndern wahrscheinlich.

Konjunktur in den USA gewinnt an Schwung

In den Vereinigten Staaten hat sich die Konjunktur im Jahr 2002 dank starker wirtschaftspoli-
tischer Impulse deutlich erholt. Das reale Bruttoinlandsprodukt stieg im Jahresverlauf um 2,9
Prozent — fiir den Jahresdurchschnitt ergeben sich 2,4 Prozent. Doch verlief die Entwicklung
unstetig, und die Dynamik schwéchte sich in der zweiten Jahreshélfte wieder ab. Rezessive
Tendenzen sind allerdings bisher nicht erkennbar: Die Industrieproduktion, die seit dem
Sommer riickldufig gewesen war, erholte sich nach der Jahreswende wieder etwas. Die
Arbeitsmarktlage hat sich im Groflen und Ganzen im Jahresverlauf stabilisiert; die Arbeits-
losenquote lag im Januar 2003 mit 5,7 Prozent genau so hoch wie im Mérz vergangenen Jah-
res, die Beschéftigtenzahl nahm zuletzt sogar wieder leicht zu (Abbildung 3). Bei der insge-
samt méBigen konjunkturellen Expansion verminderte sich der Anstieg der Kerninflationsrate
im Jahresverlauf auf 1,8 Prozent (laufende Jahresrate). Der Anstieg der Verbraucherpreise
beschleunigte sich hingegen im vierten Quartal 2002 aufgrund der gestiegenen Olpreise deut-

lich auf eine Rate von 2,4 Prozent.

Die Unternehmensinvestitionen, die sich seit Ende 2000 stark verringert hatten, waren in der
zweiten Jahreshélfte aufwartsgerichtet, wenn auch trotz giinstiger Finanzierungsbedingungen
nur wenig. Nicht zuletzt die unsichere weltpolitische Entwicklung diirfte die Investoren zur
Zuriickhaltung veranlasst haben. Hingegen expandierte die privaten Wohnungsbauinvestitio-
nen, gefordert durch auBerordentlich niedrige Hypothekenzinsen, weiter kraftig. Die Lager-
bestinde haben sich im Verlauf des Jahres2002 leicht erhoht, wenngleich sie im Verhiltnis
zur Binnennachfrage nach wie vor gering sind. Der private Verbrauch erwies sich in der
zweiten Jahreshilfte erneut als robust; besonders hoch war die Nachfrage nach Kraftfahrzeu-
gen. Gedampft wurde die Konjunktur gegen Jahresende durch einen Riickgang der Exporte;

die Importe nahmen hingegen leicht zu.
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Die monetidren Rahmenbedingungen wirken derzeit anregend auf die Konjunktur. Die Federal
Reserve reagierte auf die geringe konjunkturelle Dynamik und senkte die Leitzinsen im
November 2002 um 50 Basispunkte auf 1,25 Prozent. Gleichzeitig wollte sie dem Riickgang
der Kerninflationsrate entgegenwirken. Der kurzfristige Realzins ist seit fast eineinhalb Jahren
negativ. Die langfristigen Zinsen, die im Friithjahr 2002 angestiegen waren, sind seither wieder
rickldufig; die Rendite fiir 10jdhrige Staatsanleihen liegt derzeit bei dem im historischen Ver-
gleich sehr niedrigen Wert von rund 4 Prozent. Noch stirker sank die Rendite fiir Unterneh-
mensanleithen guter Qualitdt. Der Zinsabstand zwischen ihnen und Staatsanleihen reduzierte
sich zuletzt stetig: fiir Unternehmensanleihen mit einer geringen Bonitét ist er unverdndert
grof3 geblieben. Hingegen verschlechterten sich die Finanzierungsbedingungen fiir Unterneh-
men, da die Aktienkurse, nicht zuletzt aufgrund des Vertrauensverlusts in die Qualitdt der
Unternehmensbilanzen und der Kriegsgefahr am persischen Golf, stark riicklaufig waren. Im
Oktober erreichten sie ihren tiefsten Stand seit 1997. Gestiitzt wird die Konjunktur durch die

Abwertung des US-Dollar, insbesondere gegeniiber dem Euro verlor er an Wert.

Die Fed diirfte in der zweiten Hélfte des Jahres 2003 bei einer sich zunehmend festigenden
Konjunktur beginnen, ihren sehr expansiven Kurs allméhlich zuriickzunehmen. Im kommen-
den Jahr werden angesichts steigender Kapazititsauslastung und verbesserter Ertragsperspek-
tiven weitere Zinsschritte folgen, um dem Entstehen von Inflationserwartungen zu begegnen.
Zum Jahresende 2004 sehen wir die Federal Funds Rate bei 3,0 Prozent, ein Niveau, das

immer noch konjunkturanregend wirken diirfte.

Die Fiskalpolitik der Vereinigten Staaten war im vergangenen Jahr stark expansiv ausgerich-
tet. Nachdem im Fiskaljahr (Ende: 30. September) 2001 noch ein Uberschuss im Bundeshaus-
halt erzielt werden konnte, ergab sich fiir 2002 ein Defizit von 158 Mrd. US-Dollar (1,5 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts). Zum einen sanken die Steuereinnahmen um 7 Prozent, wozu
vor allem umfangreiche Steuerentlastungen, insbesondere eine Senkung der Einkommensteu-
ersdtze, beitrugen. Zum anderen wurden die Staatsausgaben um knapp 8 Prozent ausgeweitet;
besonders deutlich war die Steigerung bei den Ausgaben fiir die innere und dullere Sicherheit.
Das strukturelle Defizit stieg im vergangenen Jahr auf 1,5 Prozent in Relation zum Brutto-

inlandsprodukt.

Die Regierung beabsichtigt, die Steuern in den ndchsten 10 Jahren zusitzlich um 674 Mrd.
US-Dollar zu senken. Dieser Betrag ist etwa halb so hoch wie das mit dem Steuerpaket aus
dem Jahr 2001 verbundene Entlastungsvolumen. Kern des neuen Programms sind die Ab-
schaffung der Dividendensteuer, die Erhohung der Kinderfreibetrdge und verbesserte Ab-

schreibungsmdglichkeiten fiir kleine und mittlere Unternechmen. Des Weiteren sollen bereits
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beschlossene Einkommensteuersenkungen vorgezogen und Zuwendungen fiir Arbeitslose er-
hoht werden. Der fiskalpolitische Impuls des neuen Steuerpakets diirfte im Jahr 2003 etwa 0,7
Prozent ausmachen. Allerdings ist mit einer Anhebung von Steuern in einzelnen Bundesstaa-
ten zu rechnen. Diese Bundesstaaten weisen Budgetdefizite auf, sind aber per Gesetz zum
Budgetausgleich verpflichtet. Alles in allem diirfte sich das strukturelle Budgetdefizit des
Gesamtstaates in diesem auf Jahr 3,7 Prozent belaufen (Tabelle 2). Hierbei ist unterstellt, dass
das Steuersenkungspaket in der vorgeschlagenen Hohe verabschiedet wird und dass es zu
einem kurzen Krieg gegen den Irak kommt, der in diesem Jahr zu Mehrausgaben von rund 85
Mrd. US-Dollar fiihrt. Fiir das kommende Jahr sind Kosten von lediglich 20 Mrd. US-Dollar
fiir Friedenssicherung und Aufbauhilfe veranschlagt. So wird das strukturelle Budgetdefizit
2004 auf 3,2 Prozent sinken.

Tabelle 2:
Budgetdefizit? des Gesamtstaats in den Vereinigten Staaten 2002, 2003 und 2004 (Fiskaljahr)
2002 2003 20040

Defizit 1,5 3,9 3,2
Strukturelles Defizit 1,5 3,7 3,2
Strukturelles Defizit ohne
Steuerpaket - 3,0 2,4
n Prozent des Bruttoinlandsprodukts. — bPrognose.

Quelle: Congressional Budget Office (2003); eigene Prognosen.

Trotz der expansiven Wirtschaftspolitik diirfte die gesamtwirtschaftliche Produktion in den
ersten Monaten dieses Jahres noch verhalten steigen. Hierauf deuten die Auftragseinginge
und die Friithindikatoren, wie etwa der Einkaufsmanagerindex, hin. Der private Konsum litt zu
Jahresbeginn unter einem ausgeprdgten Riickgang des Konsumentenvertrauens, der wohl
wesentlich durch den Irak-Konflikt verursacht wurde. Im weiteren Jahresverlauf wird der pri-
vate Verbrauch stetig zunehmen. Bei dem unterstellten Szenario eines kurzen, aus amerikani-
scher Sicht erfolgreichen Kriegs wird sich die Stimmung der Verbraucher bald wieder auf-
hellen. Auch diirften die ddmpfenden Effekte der Aktienbaisse nachlassen. Anregend wirken
nicht zuletzt die gilinstigen Finanzierungsbedingungen und die Steuersenkung. Ab dem Win-
terhalbjahr erhélt der Konsum zusétzlichen Antrieb dadurch, dass die Beschéftigung spiirbar
zu steigen beginnt. Mit dem Nachlassen der monetiren Impulse wird die Expansion des pri-
vaten Verbrauchs allerdings in der zweiten Jahreshilfte 2004 abflachen. Die private Sparquote
diirfte sich im Prognosezeitraum weiter erhdhen. Die Auslandsnachfrage diirfte sich, angeregt

durch den giinstigen Kurs des US-Dollars und die konjunkturelle Belebung bei den wichtigs-
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ten Handelspartnern, in diesem und im néchsten Jahr beleben. Gleichwohl wird sich der
Aullenbeitrag im Prognosezeitraum weiter verringern, auch weil die Import kréftig expandie-
ren. Die Unternehmensinvestitionen werden zunédchst nur wenig ausgeweitet. Mit der erwar-
teten Entspannung der weltpolitischen Lage diirfte sich das Geschéftsklima aber deutlich
verbessern und die Ausrilistungsinvestitionen diirften im Sommer merklich anziehen. Dabei
werden zundchst noch Ersatzbeschaffungen im Vordergrund stehen, doch wird angesichts
verbesserter Absatz- und Ertragserwartungen das Erweiterungsmotiv im Prognosezeitraum

zunehmend an Gewicht gewinnen.

Alles in allem rechnen wir mit einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von 2,5 Prozent im
Jahr 2003 und 3,7 Prozent im Jahr 2004. Im Sommerhalbjahr des kommenden Jahres diirfte
sich der Output Gap geschlossen haben. Die Arbeitslosenquote wird in der zweiten Jahres-
hilfte 2003 beginnen, sich spiirbar zu verringern. Im Durchschnitt dieses Jahres wird sie 5,7
Prozent betragen, im kommenden Jahr diirfte sie auf durchschnittlich 5,4 Prozent zuriick-
gehen. Der Preisanstieg bleibt in diesem Jahr noch gering, zumal bis zur Jahresmitte mit
einem Riickgang der Energiepreise zu rechnen ist. Im Jahr 2003 werden sich die Konsumen-
tenpreise um 1,9 Prozent erh6hen. Mit zunehmender Kapazititsauslastung beschleunigt sich
die Inflation im Jahr 2004 leicht auf 2,4 Prozent.

Japan: Konjunktur mit geringer Dynamik

Die japanische Wirtschaft hat sich im vergangenen Jahr sptirbar erholt (Abbildung 4). Im Jah-
resverlauf nahm die gesamtwirtschaftliche Produktion im Schnitt sogar um rund 2,5 Prozent
zu. Die Konjunktur wurde vor allem durch einen starken Anstieg der Auslandsnachfrage an-
getrieben; im vierten Quartal lagen die Exporte etwa 20 Prozent {iber ihrem Vorjahreswert.
Der asiatische Raum entwickelte sich trotz der schwachen Weltkonjunktur sehr robust; Japan
baute seinen Handel vor allem mit der Volkrepublik China weiter aus. Die Binnenkonjunktur
zeigte Anzeichen einer Stabilisierung: Die gesamten Investitionen, die 2001 eingebrochen und
auch im ersten Halbjahr 2002 noch riickldufig gewesen waren, stiegen in der zweiten Halfte
des vergangenen Jahres an. Die privaten Konsumausgaben wurden stetig, wenn auch verhalten
ausgeweitet. Die Lage der japanischen Haushalte ist gleichwohl weiterhin kritisch: Die Zahl
der Beschiftigten sank im Verlauf des Jahres, und gleichzeitig nahmen die realen Einkommen
bei Bonus- und Nominallohnkiirzungen weiter ab. So ging die Sparquote im Jahr 2002 deut-
lich zuriick. Alles in allem kann von einer durchgreifenden Konjunkturerholung noch nicht

gesprochen werden. Die seit vier Jahren anhaltende Deflation, eine ungebrochene Welle von
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Firmenpleiten und die historisch hohe Arbeitslosenquote sind Symptome fiir die Uberkapazi-
titen in der japanischen Volkswirtschaft und verdeutlichen die Notwendigkeit von Struktur-

reformen.

Vor dem Hintergrund einer hohen Verschuldung und der schwachen Investitionskonjunktur
hielten sich die privaten Unternehmen in ihrer Kreditnachfrage stark zuriick; die private Kre-
ditvergabe war trotz kurzfristiger Zinsen nahe null weiterhin riicklaufig. So fiihrte die kréftige
Ausweitung der Zentralbankgeldmenge nicht zu einem vergleichbaren Anstieg bei den breite-
ren Geldmengen: Die Zentralbankgeldmenge expandierte im Verlauf des Jahres 2002 um rund
20 Prozent, wihrend die Geldmenge M2+CD nur um etwa 2 Prozent zulegte. Der jiingste
Riickgang der Rendite auf langfristige Staatsanleihen ist nicht so sehr als Zeichen fiir bessere
Finanzierungsmoglichkeiten zu werten, sondern deutet eher darauf hin, dass das Vertrauen in
eine baldige Beendigung der Deflation gesunken ist: Die Regierung hat ihre Absicht, die
Deflation rasch zu liberwinden, offenbar aufgegeben. Dies hat die Hoffnung auf eine schnelles
Ende der Deflation zunichte gemacht, zumal nicht damit zu rechnen ist, dass die Notenbank
auf radikale Maflnahmen wie z.B. eine massive Yenabwertung setzen wird. Stattdessen wird
sie weiterhin an ihrer Nullzinspolitik festhalten und hat zugesagt, bei eventuell auftretenden
Turbulenzen am Aktienmarkt stiitzend einzugreifen. Insgesamt sind die Anregungen von der

Geldpolitik weiterhin gering.

Vom Wechselkurs diirfte vorerst eine dimpfende Wirkung auf die Konjunktur ausgehen. Die
schon seit dem Friihjahr 2002 anhaltende Aufwertung des Yen gegeniiber dem Dollar diirfte
mit der liblichen Verzdgerung nicht nur die Ausfuhren in die USA schwichen, sondern auch
die in die Volksrepublik China, wo an der Wechselkursbindung zum Dollar festgehalten wird
und die Wirtschaft somit durch die Abwertung ebenfalls an Wettbewerbsfahigkeit gewinnt.
Eine weitere Aufwertung des Yen wird die Zentralbank aber wohl verhindern. Sie hat ange-
kiindigt, den Yen notfalls am Devisenmarkt gezielt schwichen. Wir erwarten, dass sich die
japanische Wihrung im Verlauf des Prognosezeitraums leicht abwerten wird. Von daher wer-

den sich die monetdren Rahmenbedingungen tendenziell verbessern.

Die Regierung hat ihr Ziel eines Defizits im Staatshaushalt von hochstens 30 Billionen Yen
nicht einhalten konnen. Zwar gingen die 6ffentlichen Investitionen im vergangenen Jahr um
iiber vier Prozent zuriick, doch fielen die Steuereinnahmen viel geringer aus als erwartet, so
dass die Regierung zu Ende des Fiskaljahres 2002 einen Nachtragshaushalt in Hohe von
knapp 5 Billionen Yen auflegen musste. Der Anstieg des Defizits war allerdings konjunktur-
bedingt, das strukturelle Defizit blieb nahezu unverindert. Fiir das Fiskaljahr 2003 sehen die

Haushaltsplanungen schon jetzt eine Neuverschuldung um 36,5 Billionen Yen (knapp 7 Pro-



Durchgreifende Erholung der Weltkonjunktur nochmals verzogert 13

zent des Bruttoinlandprodukts) vor. Zwar ist eine Steuersenkung in Hohe von ungefdhr 1,8
Billionen Yen (0,4 Prozent des Bruttoinlandprodukts) vorgesehen, doch wird gleichzeitig die
Staatsquote zuriickgefiihrt, so dass die Finanzpolitik insgesamt etwa neutral ausgerichtet
bleibt.

Die japanische Konjunktur wird sich im ersten Halbjahr 2003 leicht abschwéchen. Dafiir
spricht das seit Mitte des vergangenen Jahres gesunkene Konsumentenvertrauen; auch die
Umfragen bei den Unternehmen deuten auf eine gedampfte Inlandsnachfrage hin. Gleichzeitig
werden die starke Notierung des Yen und die geringe Dynamik der Auslandsnachfrage den
Exportboom beenden. Im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums wird die japanische Kon-
junktur etwas an Fahrt gewinnen, da die Exporte mit der anziehenden Weltkonjunktur wieder
rascher steigen diirften. Die Binnennachfrage bleibt hingegen aufgrund von anhaltender
Deflation und strukturellen Problemen verhalten und steht einer dynamischen Erholung im
Wege. Fiir das Jahr 2004 erwarten wir einen Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts um 1,1 Pro-
zent, nach 1,2 Prozent in diesem Jahr. Ein Ende der Deflation ist bei den anhaltend gro3en
Uberkapazititen und ohne erhebliche Anderungen der geldpolitischen Strategie nicht in Sicht.
In diesem wie im kommenden Jahr werden die Verbraucherpreise um etwa 0,5 Prozent zu-

riickgehen.

Euroland: Erholung gewinnt allméhlich an Fahrt

Die konjunkturelle Expansion in Euroland war im vergangenen Jahr verhalten.?2 Das reale
Bruttoinlandsprodukt stieg im zweiten Halbjahr 2002 mit einer laufenden Jahresrate von
lediglich knapp 1 Prozent. Die Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion ist seit nun-
mehr zwei Jahren hinter dem Wachstum des Produktionspotentials zuriickgeblieben. Mal3-
geblich fiir das langsame Fahrttempo im vergangenen Jahr war, dass die Binnennachfrage nur
wenig zunahm. Dabei waren die Unternehmensinvestitionen in der Grundtendenz bis zuletzt
abwirtsgerichtet. Die privaten Haushalte weiteten ithre Konsumausgaben angesichts der ein-
getrilbbten Arbeitsmarktlage deutlich langsamer aus als in den Vorjahren. Die Arbeitslosen-
quote stieg im Jahresverlauf von 8,1 Prozent auf 8,5 Prozent, die Zahl der Beschéftigten war
in der zweiten Jahreshilfte zum ersten Mal seit dem Winterhalbjahr 1993/94 riicklaufig. Der

Preisauftrieb beruhigte sich im Verlauf des Jahres spiirbar, nachdem es zu Jahresbeginn im

2 Fiir eine ausfiihrliche Analyse der Konjunktur im Euroraum siehe Gern et al. (2003).
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Zusammenhang mit der Euro-Bargeldeinfiihrung und einer ungewohnlich schlechten Witte-
rung zu einem Preissprung gekommen war. Im Durchschnitt von 2002 iibertrafen die

Verbraucherpreise ihr Niveau im Vorjahr um 2,2 Prozent.

Die Europdische Zentralbank reagierte Anfang Mirz auf den anhaltenden Konjunktur-
abschwung und senkte den Mindestbietungssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte auf nun-
mehr 2,5 Prozent. Der kurzfristige Realzins liegt derzeit — gemessen sowohl an der Kerninfla-
tionsrate als auch am Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex — bei rund einem
halben Prozentpunkt und damit erheblich unter seinem langjdhrigen Durchschnitt. Wir rech-
nen damit, dass die Europdische Zentralbank ihren Leitzins vorerst auf dem jetzt erreichten
Niveau belédsst. Im kommenden Jahr diirfte sie den Expansionsgrad ihrer Politik im Zuge der
Konjunkturerholung verringern. Weiterhin erwarten wir, dass der Euro im Prognosezeitraum
nach der kréftigen Aufwertung in den vergangenen zwolf Monaten nicht weiter an Wert
gewinnen wird. Die Finanzpolitik ist in diesem Jahr leicht restriktiv ausgerichtet, im kom-

menden Jahr schwenkt sie auf einen konjunkturneutralen Kurs ein.

Die Friihindikatoren deuten darauf hin, dass die Expansion der europdischen Wirtschaft in der
ersten Jahreshélfte 2003 verhalten bleiben wird. So haben sich die von der Europdischen
Kommission zusammengestellten Stimmungsindikatoren seit vergangenem Friihjahr deutlich
eingetriibt. Zudem unterschreitet der Einkaufsmanagerindex seit der Jahresmitte den Schwel-
lenwert 50 und signalisiert damit eine schrumpfende Industrieproduktion. SchlieBlich 14sst der
von EUROFRAME berechnete Konjunkturindikator erwarten, dass die wirtschaftliche Akti-
vitdt bis zum Sommer verhalten expandieren wird. Mafigeblich fiir die anhaltende Konjunk-
turschwiche ist offenbar die Unsicherheit im Zusammenhang mit dem Irak-Konflikt. Unter
der hier getroffenen Annahme, dass der Krieg von kurzer Dauer ist und sich die weltpolitische
Lage anschlieBend beruhigt, diirfte sich die Stimmung von Investoren und Konsumenten im
Sommer spiirbar authellen. Damit ist die Voraussetzung dafiir geschaffen, dass die Impulse
von Seiten der Geldpolitik greifen und die binnenwirtschaftlichen Auftriebskrifte sich durch-
setzen. Zudem diirfte die Konjunktur im Ausland an Fahrt gewinnen, so dass trotz der Euro-
Aufwertung mit einer schnelleren Ausweitung der Exporte zu rechnen ist. Alles in allem
rechnen wir fiir den Durchschnitt dieses Jahres mit einer Zunahme des realen Bruttoinlands-

produkts um 1,0 Prozent.

Im Laufe des kommenden Jahres diirfte die gesamtwirtschaftliche Produktion erstmals seit
dem Jahr 2000 schneller als das Produktionspotential expandieren. Fiir das Jahr 2004 ist mit
einer Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts um 2,6 Prozent zu rechnen. Die Lage am

Arbeitsmarkt wird sich nach und nach verbessern, im Durchschnitt des kommenden Jahres
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diirfte die Arbeitslosenquote auf 8,6 Prozent zuriickgehen, nach einem Anstieg auf 8,9 in die-
sem Jahr. Der Auftrieb der Verbraucherpreise wird sich im Laufe dieses Jahres merklich ab-
schwichen. Nach einer vor allem 6lpreisbedingten Beschleunigung zu Jahresbeginn wird sich
die Inflation mit dem Ende des Irak-Konflikts beruhigen. Auch im weiteren Prognosezeitraum
wird der Preisauftrieb angesichts der niedrigen gesamtwirtschaftlichen Kapazitdtsauslastung
und stabilitdtsgerechter Lohnabschliisse gering bleiben. Im Durchschnitt von 2003 diirften die
Verbraucherpreise ihr Niveau im Vorjahr um 2,2 Prozent iibertreffen, im kommenden Jahr

werden sie voraussichtlich um 1,9 Prozent steigen.

Voriibergehend verlangsamter Produktionsanstieg im Vereinigten
Konigreich

Im Vereinigten Konigreich hat sich die Konjunktur im Laufe des vergangenen Jahres von der
Flaute des Winterhalbjahres 2001/2002 erholt (Abbildung 5), wobei der Verlauf der Produk-
tionsentwicklung allerdings erheblich durch Sonderfaktoren beeinflusst wurde.3 Nachdem die
Zuwachsrate der gesamtwirtschaftlichen Produktion im Sommerhalbjahr das Tempo des
Trendwachstums wieder erreicht hatte, ging sie im vierten Quartal auf 1,8 Prozent (laufende
Jahresrate) zuriick. Im Jahresdurchschnitt 2002 nahm das reale Bruttoinlandsprodukt um 1,6

Prozent zu; es stieg damit doppelt so rasch wie im Euroraum.

Die Konjunkturbelebung war getragen von einem kréftigen Anstieg des privaten wie des
offentlichen Konsums. Dagegen blieben die Investitionen tendenziell abwiérts gerichtet. Die
Investitionszuriickhaltung scheint vielfach auf Cash-Flow-Beschrinkungen der Unternehmen
zu beruhen. Vor dem Hintergrund der ausgeprdgten Aktienkursriickgéinge ist das Anlagever-
mogen der Pensionsfonds spiirbar gesunken und die Unternehmen miissen erhebliche liquide
Mittel einsetzen, um ihre dort festgeschriebenen Zahlungsverpflichtungen zu erfiillen (Bank
of England 2003: 13). Der AuBenbeitrag verringerte sich abermals deutlich, vor allem wegen
einer markanten Exportschwiéche, unter der insbesondere das verarbeitende Gewerbe litt. Dort
sank die Produktion im vierten Quartal um annualisiert 3,6 Prozent. Im Dienstleistungssektor,
der von der weiterhin lebhaften Konsumnachfrage der privaten Haushalte profitierte, blieb die

Dynamik hingegen bis zuletzt hoch.

3 Im Juni gab es zusdtzliche Feiertage aufgrund des Thronjubildums; in der Folge kam es zu Nachholeffekten
im dritten Quartal.
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Abbildung 5:

Indikatoren? zur Konjunktur im Vereinigten Kénigreich 1999-2003
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Der Arbeitsmarkt zeigte sich weiterhin stabil. Die Arbeitslosenquote (ILO-Definition) sank im
vierten Quartal leicht auf 5,1 Prozent, und die Rate der Empfénger von Arbeitslosenunterstiit-
zung belief sich unveréndert auf 3,1 Prozent. Die Zahl der Beschéftigten stieg geringfiigig an.
Gleichzeitig ging allerdings die Zahl der Arbeitsstunden je Beschiftigen zuriick. Der Verbrau-
cherpreisauftrieb hat vor allem wegen beschleunigt gestiegener Wohnkosten und Olpreise
leicht angezogen. Gemessen am Index der Einzelhandelspreise ohne Hypothekenzinsen
(RPIX), an dem sich die Notenbank orientiert, belief er sich im Januar auf 2,7 Prozent; die
Inflationsrate liegt seit November 2002 leicht iiber dem Zielwert (2,5 Prozent). Der HVPI hin-
gegen ging im Januar nach einem voriibergehenden Anstieg in den Vormonaten auf 1,4 Pro-

zent zurtuick.

Im Februar senkte die Bank of England den Leitzins, der seit liber einem Jahr 4,0 Prozent
betragen hatte, um 25 Basispunkte auf 3,75 Prozent. Sie begriindet diesen Schritt mit den sich
verschlechternden Konjunkturaussichten. Die Uberschreitung des Inflationszieles betrachtet
die Bank of England als lediglich voriibergehend; zudem hat sich der Anstieg der Immobi-
lienpreise abgeflacht. Unter der Annahme, dass es zu einer baldigen Losung des Irak-Kon-
flikts kommt und dadurch die auf den Mérkten herrschende Unsicherheit abgebaut wird,
diirfte die Bank of England den Basiszins im weiteren Verlauf des Jahres auf dem jetzigen

Niveau belassen. Von der Geldpolitik gehen leichte Anregungen aus.

Sogar deutliche Impulse gibt in diesem Jahr die Finanzpolitik. Das Budgetdefizit wird infolge
umfangreicher Ausgabensteigerungen zur Verbesserung der wichtigsten 6ffentlichen Leistun-
gen im kommenden Fiskaljahr (April 2003 bis Mérz 2004) im Verhiltnis zum Bruttoinlands-
produkt auf liber 2 Prozent zunehmen, nach 1,3 Prozent im Jahr zuvor. Gegen Ende des Jahres
diirfte bei deutlich anziehender Weltproduktion eine durchgreifende Erholung der Exporte
einsetzen. Angesichts des sich verbessernden konjunkturellen Umfeldes werden sich die In-
vestitionen in diesem Jahr beleben. Demgegeniiber wird sich der private Verbrauch 2003 ab-
flachen. Hierauf wirkt der sich allmihlich verlangsamende Anstieg der Preise fiir Wohn-
immobilien ebenso hin wie die Vermogenswertverluste aufgrund der Aktienkursriickginge
und die im April anstehende Anhebung der Einkommensteuer. Die Zunahme der ungesicher-
ten Kredite hat sich bereits verlangsamt und das Konsumentenvertrauen ist zuletzt deutlich
gesunken. Die gesamtwirtschaftliche Produktion diirfte 2003 um 2,2 Prozent zunehmen, fiir
das kommende Jahr ist ein Plus von 2,4 Prozent zu erwarten. Dies entspricht etwa der Rate
des Potentialwachstums. Die Verbraucherpreise werden in wenig verdndertem Tempo annd-

hernd zielgerecht steigen.
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Konjunktur in Mittel- und Osteuropa auch ohne Westwind in Fahrt

Die wirtschaftliche Expansion in den mitteleuropdischen und baltischen Volkswirtschaften
blieb im vergangenen Jahr deutlich aufwirts gerichtet, zumeist gewann sie jedoch in der
zweiten Jahreshilfte angesichts der Flaute in den Industrielindern nicht mehr an Dynamik.
Getragen wurde der Aufschwung von der inldndischen Nachfrage, insbesondere vom privaten
Verbrauch, der weiterhin durch hohe Realeinkommenssteigerungen gestiitzt wurde. Die In-
vestitionsnachfrage nahmen stetig zu. Tendenziell ddmpfend wirkte der Aullenhandel, da die
Exporte vielfach deutlich langsamer stiegen als die Importe. Dies war einerseits auf die
geringe Nachfragedynamik im Ausland, andererseits auf die anhaltende reale Aufwertung der
Wihrungen einiger Lander zuriickzufiihren. Die Arbeitslosigkeit ging nur méBig zuriick; die

Produktionsausweitung wurde zu einem erheblichen Teil durch Produktivitidtsgewinne bewal-

tigt.

Auch im laufenden Jahr wird die Inlandsnachfrage der Konjunkturmotor sein. Steigende Real-
einkommen und weiter sinkende Zinsen diirften den Kraftstoff dafiir liefern. Noch sind keine
Anzeichen dafiir zu erkennen, dass der kréftige Anstieg der Reallohne die Investitionsneigung
beeintrachtigt. So wird zu der deutlichen Zunahme des privaten Verbrauchs eine Belebung der
Investitionsnachfrage im Jahresverlauf hinzu kommen. Fiir weitere Zinssenkungen gibt es in
den meisten Staaten Spielraum, da die Inflationsraten in der Regel deutlich gesunken sind. Die
Fiskalpolitik wird im Jahr 2003 restriktiv ausgerichtet sein; wir erwarten, dass sie — auch im
Hinblick auf den EU-Beitritt — darauf bedacht sein wird, die Defizite in den Offentlichen
Haushalten zu verringern. Von der Auslandsnachfrage sind, aufgrund der immer noch schwa-
chen Konjunktur vor allem im Euroraum, kaum Impulse zu erwarten. Alles in allem wird die
gesamtwirtschaftliche Produktion im Jahresverlauf weiterhin moderat ansteigen. Im Jahres-
durchschnitt wird das reale Bruttoinlandsprodukt sein Vorjahresniveau um 3,3 Prozent iiber-
treffen. Auf dem Arbeitsmarkt ist dabei keine nennenswerte Besserung zu erwarten. Der
Verbraucherpreisanstieg wird in den Léndern mit noch relativ hohen Inflationsraten — wie
zum Beispiel Bulgarien, Ungarn, Slowenien oder Ruménien — weiter zuriickgefiihrt werden, in
denjenigen Lindern, in denen der Disinflationierungsprozess weitgehend abgeschlossen ist,

diirfte der Verbraucherpreisanstieg moderat bleiben.

Ein Konjunkturrisiko sehen wir fiir Ungarn, wo eine expansive Fiskalpolitik von einer Hoch-
zinspolitik der Zentralbank begleitet wurde. Die Geldpolitik konnte damit zwar die Inflation
didmpfen, die im Dezember 2002 mit 4,7 Prozent nur knapp die Zielmarke der Zentralbank
von 4,5 Prozent verfehlte, doch stand der ungarische Forint unter permanentem Aufwertungs-

druck. Durch die gesunkene Wettbewerbsfahigkeit werden die Exporte gedampft, in der Folge
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nimmt das Leistungsbilanzdefizit zu. Zwar hat die Zentralbank die Zinsen im Januar deutlich
verringert, aber im Verlauf dieses Jahres diirfte sie die Zinsen, angesichts des ambitionierten
Inflationsziels fiir 2003 und 2004 von 3,5 Prozent wieder anheben, denn es ist zu erwarten,
dass sich der Preisauftrieb nicht wie gewiinscht abschwicht. In Ungarn ist dringend Fiskaldis-

ziplin notwendig, um es der Notenbank zu erleichtern, die Zinsen dauerhaft zu senken.

Am 1. Mai 2004 werden, positive Ergebnisse der Volksabstimmungen vorausgesetzt, acht
mitteleuropéische und baltische Staaten der Europdischen Union beitreten. Einerseits fordert
der Beitritt das Vertrauen in die Wirtschaft, so dass sich das Investitionsklima verbessert und
mit hohen Kapitalzufliissen aus dem Ausland zu rechnen ist. Andererseits bedeutet der Beitritt
zunéchst eine Belastung fiir die Staatshaushalte, da die Aktivitdten der EU von den beitreten-
den Landern mitfinanziert werden miissen. Wir erwarten, dass die positiven Effekte selbst in
der kurzen Frist liberwiegen werden. Bei anhaltend kréftiger Verbrauchskonjunktur und stei-
gender Investitionsnachfrage diirfte sich das Expansionstempo im Verlauf des Jahres
beschleunigen. Hinzu kommen verbesserte Exportperspektiven im Zuge des weltwirtschaftli-
chen Aufschwungs. Im Jahresdurchschnitt wird das gewichtete reale Bruttoinlandsprodukt der
mitteleuropédischen und baltischen Staaten 2004 sein Vorjahresniveau um 3,7 Prozent iiber-
treffen (Tabelle 3). Die Inflationsrate wird mit knapp 5 Prozent noch weit iiber dem EU-

Durchschnitt liegen.

Fiir die robuste Konjunktur in Russland sind nach wie vor die Einnahmen aus dem Mineraldl-
export ausschlaggebend. Bei dem kréftigen Anstieg der Rohdlpreise im vergangenen Jahr
konnte die russische Volkswirtschaft im Jahr 2002 um gut 4 Prozent expandieren. Dabei nahm
der private Verbrauch, befliigelt von erneut hohen Reallohnsteigerungen stark zu. Die Investi-
tionen hingegen wurden nur méBig ausgeweitet, da steigende Kosten die Gewinne der Unter-
nehmen belasteten. Die Importe stiegen weiterhin kréftig, zumal der Rubel real deutlich auf-
wertete. Die Inflationsrate ging auf 16 Prozent im Jahresdurchschnitt zuriick; das Inflations-
ziel der Zentralbank (12—14 Prozent) wurde allerdings tiberschritten. Die Arbeitslosenquote

sank nur leicht.

Obwohl die strukturellen Probleme des Landes nach wie vor nicht geldst sind, diirfte sich der
Produktionsanstieg in Russland im Prognosezeitraum fortsetzen. Fiir die Jahre 2003 und 2004
erwarten wir im Durchschnitt einen Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts um jeweils 4
Prozent. Im Jahr 2003 wird der Auslandsschuldendienst Russlands einen Hohepunkt errei-
chen, der allerdings angesichts des hohen Budgetiiberschusses ohne Probleme bewaltigt wer-

den kann.
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Tabelle 3:

Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in mittel- und osteuropaischen Landern 2001-
2004 (Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent)

Gewicht® Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
2001 | 2002b | 2003¢ | 2004 | 2001 | 2002 | 2003¢ | 2004¢
Polen 17,9 1,0 1,2 2,5 3,0 5,5 1,9 2,0 3,0
Tschechische Rep. 6,9 3,3 2,6 3,0 3,5 4.8 1,8 2,0 3,0
Ruménien 6,8 5,3 4.4 4,0 4,5 34,5 22,8 18,0 15,0
Ungarn 5,9 3,8 3,2 3,5 3,5 9,2 5,3 4,5 4,0
Slowakei 2,8 3,3 4,1 4,0 4,5 7.4 3,1 3,0 3,0
Bulgarien 2,2 4,0 43 4,0 4.5 7,4 5,8 5,5 4.5
Slowenien 1,6 3,0 3,0 3,5 4,0 8,4 7,5 7,0 6,0
Litauen 1,2 59 5.8 5,5 6,0 1,3 0,3 0,8 1,0
Lettland 0,8 7,7 52 5,0 5,5 2,5 1,9 2,0 2,5
Estland 0,6 5,0 5,7 5,5 6,0 5,8 3,6 3,8 4,0
Mitteleuropéische
Reformlénder 46,7 3,0 2,8 3.3 3,7 8,7 54 4,9 4,6
Russland 53,3 5,0 4,1 4,0 4,0 21,7 16,0 14,0 12,0
Mittel- und Ost-
europa insgesamt 100,0 4,1 3,5 3,7 3,9 15,2 10,7 9,5 8,3

an Prozent; gemiB Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2001 nach Kaufkraftparitéten. — bTeilweise geschatzt. —
CPrognose.

Quelle: IMF (2003); OECD (2003); nationale Statistiken; eigene Berechnungen und Prognosen.

Schwellenléinder: Voriibergehende Konjunkturabschwiachung in Asien —
Ende der Rezession in Lateinamerika

In den asiatischen Schwellenldndern setzte sich die Konjunkturbelebung trotz der schlechter
werdenden weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen auch in der zweiten Hélfte des vergan-
genen Jahres fort. In einigen Lindern beschleunigte sich der Produktionsanstieg sogar; so ver-
zeichnete China fiir das vierte Quartal 2002 einen Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts
von 11 Prozent. War die Erholung von dem konjunkturellen Dampfer des Jahres 2001 zu-
ndchst wesentlich aus einem Wiederanstieg der Exporte gespeist worden, so wurde der Auf-
schwung im Jahresverlauf zunehmend von der Binnennachfrage getragen. In einzelnen Lén-
dern, insbesondere in Korea und in Thailand, nahm die Entwicklung beim privaten Verbrauch
boomhafte Ziige an. Zuletzt gab es allerdings in den meisten Lindern Anzeichen fiir eine
Verlangsamung der Expansion. Ursache waren nur in Ausnahmefillen dimpfende Mafnah-

men der Wirtschaftspolitik. Beispielsweise erhohte die koreanische Zentralbank die Zinsen,
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und die Regierung erschwerte die Ausweitung der Kreditvergabe an die privaten Haushalte;
die Wirkungen sind bereits in einer stark verlangsamten Kreditzunahme sichtbar. Vor allem
wirkt die Abflachung der Konjunktur in den Industrieldndern bremsend. Betrdchtliche Belas-
tungen gehen iiberdies vom Anstieg des Olpreises und der im Gefolge des Irak-Konflikts zu
verzeichnenden ausgeprigteren Risikoscheu der Kapitalanleger aus. Fiir den weiteren Verlauf
dieses Jahres erwarten wir, dass die Produktion in den asiatischen Schwellenldndern in merk-
lich abgeschwichtem Tempo expandiert. Im kommenden Jahr diirfte sich die Konjunktur
dann im Zuge des Aufschwungs in den Industrielandern wieder beleben. Wir erwarten, dass
das reale Bruttoinlandsprodukt in der Region (ohne China) 2003 um 4,0 Prozent und 2004 um
4,4 Prozent steigt (Tabelle 4). Das Tempo der Expansion der chinesischen Wirtschaft diirfte
nahezu unverdndert hoch bleiben. Allerdings bestehen dort betrachtliche Risiken insbesondere

im Bankensektor.

Tabelle 4:

Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in asiatischen Landern 2001-2004 (Veranderun-
gen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent)

Gewicht? Reales Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2001 | 2002 | 2003¢ | 2004¢ | 2001 2002 | 2003¢ | 2004°
Siidkorea 9,2 3,0 5,8 4,5 5,0 4,3 2,8 3,5 2,5
Indonesien 8,3 3,3 3.4 4,0 4,5 11,5 11,9 9,0 7,5
Taiwan 5,7 -2,0 3,5 3,5 5,0 0,1 0,2 0,0 0,5
Thailand 5,1 1,8 5,0 5,0 4,5 1,7 0,6 2,0 1,5
Philippinen 3,6 3,3 4,7 4,0 4,0 6,0 3,1 3,0 3,5
Malaysia 2.4 0,5 4,0 4,5 5,5 1,5 1,9 1,5 2,0
Hongkong 2,2 0,6 1,5 2,5 4,0 -1,3 -3,1 -2,0 -0,5
Singapur 1,3 -2,0 2,2 2,5 4,5 1,0 -0,4 0,5 1,0
Insgesamt 37,8 1,7 42 4.0 4.4 4.4 3,8 3,5 3,2
China 62,2 7,3 8,2 8,0 8,0 0,5 0,5 0,0 0,5
Ostasien insgesamt 100,0 5,2 6,9 6,5 6,6 2,0 1,1 1,3 1,5
2In Prozent; gemil3 Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2001 nach Kaufkraftparititen. — bTeilweise geschétzt. —

Prognose.

Quelle: IMF (2003); OECD (2003); eigene Berechnungen und Prognosen.

Die Situation in Lateinamerika war im vergangenen Jahr durch die schwere Wirtschaftskrise
in Argentinien geprégt, die insbesondere die Nachbarlinder Uruguay und Paraguay in Mitlei-
denschaft zog. Auch Venezuelas Wirtschaft befand sich auf steiler Talfahrt. Zuletzt ver-

schérfte sich hier die Lage infolge des Generalstreiks sogar noch, wihrend sich in Argentinien
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zuletzt Anzeichen fiir eine Stabilisierung der Produktion mehrten. Vergleichsweise robust
zeigte sich die brasilianische Wirtschaft. Obwohl die Rahmenbedingungen durch die Wirt-
schaftskrisen in den Nachbarldndern ungiinstig waren und die Notenbank die Zinsen anhob,
weil die Wahrung im Vorfeld der Prasidentschaftswahlen erheblich unter Druck kam, festigte
sich die Konjunktur. Der neue Prisident hat — anders als vielfach befiirchtet — angekiindigt,
die Politik fortzusetzen, die auf fiskalische Konsolidierung setzt, um das Vertrauen der inter-
nationalen Kapitalmérkte zu gewinnen. Er hat sogar den von der Regierung angestrebten
Uberschuss im Primérhaushalt von 3,75 auf 4,25 Prozent angehoben. Problematisch ist die
derzeitige Zieliiberschreitung bei der Inflation, die die Notenbank zu einer Straffung ihrer
Politik veranlassen diirfte. Gleichwohl erwarten wir, dass sich die konjunkturelle Aufwirts-
tendenz im laufenden Jahr festigt. Im kommenden Jahr diirfte die lateinamerikanische Wirt-
schaft insgesamt wieder deutlich expandieren, nachdem im laufenden Jahr der Zuwachs
gering sein wird (Tabelle 5).

Tabelle 5:

Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in lateinamerikanischen Landern 2001-2004
(Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent)

Gewicht? Reales Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2001 | 2002b | 2003¢ | 2004¢ | 2001 2002 | 2003 | 2004¢
Brasilien 37,5 1,5 1,5 3,0 3,5 6,8 8,4 12,5 9,0
Mexiko 27,5 -0,3 1,0 2,5 4,0 6,3 5,0 5,0 4,0
Argentinien 12,7 4.4 -12,0 -2,5 4,0 -1,1 25,9 35,0 20,0
Kolumbien 9,1 2,0 1,5 2,5 3,0 8,7 6,9 7,5 7,0
Chile 6,9 3,0 1,0 2,5 4,0 3,6 2,5 3,0 2,5
Venezuela 6,4 2,8 -9,0 -12,0 -2,0 12,0 22,4 40,0 25,0
Insgesamt 100,0 0,6 -1,0 1,1 33 6,0 10,0 14,0 9.4
2In Prozent; gemdf3 Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2001 nach Kaufkraftparititen. — bTeilweise geschatzt. —

Prognose.

Quelle: IMF (2003); OECD (2003); nationale Statistiken; eigene Berechnungen und Prognosen.

Ausblick: Weltkonjunktur nimmt langsam wieder Fahrt auf

Der Produktionsanstieg in den Industrieldndern diirfte im Winterhalbjahr 2002/3 sehr moderat
ausgefallen sein. Die vorlaufenden Indikatoren lassen zwar erwarten, dass die konjunkturelle

Dynamik auch in den nichsten Monaten verhalten bleibt. Ein Abrutschen in die Rezession
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signalisieren sie jedoch nicht. Fiir den weiteren Verlauf des Jahres erwarten wir, dass sich der
Produktionsanstieg wieder beschleunigt. Unterstellt ist dabei, dass es in den kommenden
Wochen zu einem kurzen Krieg am Golf kommt, der zu einem Regimewechsel im Irak flihrt
und keine zusétzlichen Spannungen in der Region auslost. Damit diirften belastende Faktoren
in Kiirze an Gewicht verlieren. Die derzeitig vorherrschende politische Unsicherheit wird sich
dann spiirbar verringern, und der Olpreis diirfte im Sommer stark nachgeben; angenommen
sind fiir den Prognosezeitraum ab der Jahresmitte Notierungen zwischen 20 und 25 US-Dollar
je Barrel Brent. Wir erwarten aullerdem, dass sich das Klima an den Finanzmaérkten wieder
verbessert, so dass die dimpfenden Einfliisse liber den Vermogenseffekt nachlassen und die

Kapitalbeschaffung fiir Unternehmen leichter wird.

Vor diesem Hintergrund diirften die wirtschaftspolitischen Anregungen zunehmend Wirkung
entfalten und die konjunkturelle Erholung diirfte in den Industrieldandern wieder Tritt fassen.
Trotz einer spiirbaren Beschleunigung in der zweiten Jahreshélfte wird der Anstieg des realen
Bruttoinlandsprodukts im laufenden Jahr aber in den meisten Landern kaum hoher ausfallen
als im vergangenen Jahr (Tabelle 6). Im kommenden Jahr setzt sich der Aufschwung fort. Im
Jahresdurchschnitt wird das reale Bruttoinlandsprodukt der Industrielinder mit 2,8 Prozent
erstmals seit 2000 wieder rascher steigen als im mittelfristigen Trend. Die Lage am Arbeits-
markt wird sich dabei erst im Verlauf des kommenden Jahres merklich bessern. Der Verbrau-

cherpreisanstieg bleibt im Prognosezeitraum gering.

In den Vereinigten Staaten werden die kréftigen wirtschaftspolitischen Impulse und die Ver-
besserung der weltpolitischen Rahmenbedingungen nach der Jahresmitte dazu fiihren, dass
sich Produktion und Nachfrage deutlich beleben. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird in die-
sem Jahr voraussichtlich um 2,6 Prozent und 2004 um 3,7 Prozent steigen. Auch im Euroraum
werden sich die Auftriebskrifte im Verlauf dieses Jahres zunehmend durchsetzen. Die Bin-
nennachfrage wird durch die Geldpolitik stimuliert, und die Auslandsnachfrage wird sich im
Zuge der weltwirtschaftlichen Belebung kriftigen. Im kommenden Jahr wird sich der Auf-
schwung mit dem Auslaufen dampfender Faktoren festigen. Der Output Gap wird sich zu
schlieBen beginnen; die gesamtwirtschaftliche Produktion diirfte 2004 mit 2,6 Prozent etwas
schneller expandieren als das Produktionspotential, nachdem in diesem Jahr lediglich ein
Anstieg von 1 Prozent zu verzeichnen sein wird. Die japanische Konjunktur wird nach einer
Abschwiéchung im ersten Halbjahr 2003 im weiteren Prognosezeitraum nur wenig an Fahrt
gewinnen, da die Binnennachfrage infolge der anhaltenden Deflation und des Fortbestands
struktureller Probleme verhalten bleibt. Auch im Vereinigten Konigreich wird das konjunktu-
relle Fahrttempo nach der Jahresmitte gemessen an der Ausweitung des Produktionspotentials

malig bleiben. Zwar werden die Staatsausgaben weiter kriftig zunehmen, doch sind die geld-
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politischen Impulse relativ gering und Steuererhohungen wirken ddmpfend. Auch die zu er-
wartende Verlangsamung des Anstiegs der Immobilienpreise wirkt einer konjunkturellen

Beschleunigung entgegen.

Tabelle 6:

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Industrielandern 2002,
2003 und 2004

Gewicht? Bruttoinlandsproduktb Ve:rbrauchetrpreise;baC Arbeitslosenquoted
2002¢ | 2003f | 2004f | 2002 | 2003 | 2004f | 2002 | 2003f | 2004f

Deutschland 8,2 0,2 0,4 2.3 1,2 1,5 1,4 8,2 8,9 8,9
Frankreich 5,9 1,2 1,3 2,9 1,9 1,7 1,5 8,7 9,2 8,6
Italien 49 0,4 1,3 2,5 2,6 2,6 2,0 9,0 9,1 8,7
Spanien 2,7 2,0 2,0 3,5 3,5 3,3 2,7 11,4 12,3 11,6
Niederlande 1,7 0,3 0,7 2,5 3,9 2,7 2,2 2,7 3,6 3,7
Belgien 1,0 0,7 1,3 2,7 1,5 1,7 1,5 7,3 8,0 7,6
Osterreich 0,8 1,0 1,1 2,6 1,7 1,6 1,8 4,1 4.4 42
Finnland 0,5 1,7 2,9 4,5 2,0 2,0 2,4 9,2 8,8 8,0
Griechenland 0,5 3,7 4,0 5,0 3,9 3,1 3,0 10,0 9,7 9,2
Portugal 0,5 0,2 0,0 2,0 3,7 4,0 4,0 5,0 6,6 6,5
Irland 0,5 5,5 3,5 4,5 4,7 43 3,0 4.4 4,7 4,5
Luxemburg 0,1 0,5 2,0 3,5 2,0 2,7 1,9 2,4 3,1 2.9
Euroland 27,4 0,8 1,0 2,6 2,2 2,2 1,9 8,3 8,9 8,6
Vereinigtes

Konigreich 6,5 1,6 2,2 2,4 1,3 1,6 1,3 5,2 5,5 5,7
Schweden 1,0 1,4 2,0 2,8 2,3 2,2 2,0 53 5,0 4,7
Dinemark 0,7 0,9 1,5 1,9 2,2 2,0 1,8 4.6 4,5 4,5
Européische
Union 35,6 1,0 1,3 2,6 2,0 2,0 1,7 7,3 7,8 7,6
Schweiz 1,0 0,1 0,7 1,2 0,6 0,5 0,8 3,0 3,0 2,8
Norwegen 0,8 2,0 2,0 1,8 1,3 1,5 2,0 3,7 3,7 3,6
Westeuropa 37,4 1,0 1,3 2,5 1,9 1,9 1,7 7,1 7,6 7.4
Vereinigte 432 2,4 2,6 3,7 1,6 1,9 2,4 5,8 5,7 5,4
Staaten
Japan 16,4 0,3 1,2 1,1 -0,9 -0,6 -0,4 5,4 5,5 5,5
Kanada 3,0 3,4 3.4 3,5 2,1 2,4 2,5 7,5 7,3 7,1
Léander insgesamt | 100,0 1,5 1,9 2,8 1,3 1,5 1,7 6,4 6,6 6,4
AAuf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2001 (Prozent). — byer-
anderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — “Westeuropa (auBer Schweiz): Harmonisierter Verbraucherpreis-
index (HVPI). — dStandardisierte Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO-Konzept (auBler Griechenland).
Lindergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2001. — CTeilweise geschitzt. —
Prognose.

Quelle: Eurostat (2003); OECD (2003); eigene Berechnungen und Prognosen.
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AuBerhalb der Industrieldnder zeigt sich ein differenziertes Bild. In den asiatischen Schwel-
lenlandern deutet sich fiir das laufende Jahr ein Verlangsamung der Konjunktur an, wozu
neben einer nachlassenden Auslandsnachfrage zum Teil auch die heimische Wirtschaftspolitik
beitragt. Fiir Lateinamerika erwarten wir eine allméhliche Stabilisierung der Produktion, doch
sind die Risiken betrdchtlich. In Mittel- und Osteuropa wird sich der Produktionsanstieg in
wenig verdndertem Tempo fortsetzen (Tabelle 7). Fiir 2004 sind die Perspektiven angesichts
des zu erwartenden merklichen Anziehens der Konjunktur in den Industrielindern giinstig.
Der Produktionsanstieg diirfte sich in allen Regionen beschleunigen. Die Weltproduktion ins-
gesamt wird im kommenden Jahr mit 3,9 Prozent etwas schneller zunehmen als im mittelfris-
tigen Trend, nachdem in diesem Jahr mit 3,1 Prozent zum dritten Mal in Folge eine deutlich
unterdurchschnittliche Rate verzeichnet werden diirfte. Die Ausweitung des Welthandels wird
sich nach der Abschwichung im Winterhalbjahr 2002/3 im Prognosezeitraum wieder
beschleunigen. Fiir den Jahresdurchschnitt rechnen wir mit einer Zunahme von 5 Prozent in

diesem und 7,5 Prozent im kommenden Jahr.

Tabelle 7:

Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2001-2004 (Verdnderungen gegen-
iiber dem Vorjahr in Prozent)

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
2001 | 20022 | 2003b | 2004b | 2001 | 20022 | 2003b |2004P
Weltwirtschaft 2,2 2,8 3,1 3,9 4,0 33 3,5 3,9
darunter:
Industrieldnder 0,9 1,5 1,9 2,8 2,0 1,3 1,5 1,7
Ostasien® 1,7 4,2 4,0 4,4 4,4 3,8 3,5 3,2
China 7,3 8,2 8,0 8,0 0,5 -0,5 0,0 0,5
Lateinamerika 0,6 -1,0 1,1 33 6,0 10,0 14,0 9.4
Russland 5,0 4,1 4,0 4,0 21,7 16,0 14,0 12,0
Mitteleuropiische
Reformldnder 3,0 2,8 33 3,7 8,7 5,4 4,9 4,6
Nachrichtlich:
Welthandelsvolumen 0,0 3,5 5,0 7.5
ATeilweise geschitzt. — bPrognose. — €Ohne China und Japan.

Quelle: IMF (2003); OECD (2003); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Am Rande der Deflation ?

Derzeit wird vermehrt die Befiirchtung geduBert, dass nach Japan auch die Vereinigten
Staaten und Euroland in eine deflationdre Situation geraten konnten. In diesem Abschnitt
sollen das Phdanomen der Deflation und seine Gefahren diskutiert sowie wirtschaftspolitische

Folgerungen gezogen werden.

Was ist Deflation ?

Preisniveaustabilitidt wird inzwischen allgemein als wirtschaftspolitisches Ziel akzeptiert, das
zu erreichen der Geldpolitik obliegt. Unvorhergesehene Anderungen des gesamtwirtschaft-
lichen Preisniveaus fiihren zu Verzerrungen bei der Ressourcenallokation, da die Wirtschafts-
subjekte nur unvollkommen zwischen allgemeinen Preisinderungen und Anderungen der
relativen Preise diskriminieren konnen. Betrachtliche Wohlfahrtsverluste resultieren dann,
wenn das Steuersystem nicht indexiert ist. Auch kommt es zu einer unbeabsichtigten Umver-
teilung von Einkommen und Vermdgen. Wihrend bei einer nicht vorhergesehenen Inflation
die Schuldner gewinnen, da der Realwert ihrer Schulden sinkt, profitieren im Fall der Defla-

tion im allgemeinen die Kreditgeber.

Dabei ist jedoch zu beriicksichtigen, dass die Wohlfahrtsverluste bei Deflation hoher sind als
bei Inflation, weil bei einem Preisverfall insbesondere Investoren und Innovatoren
(Unternehmer im Sinne Schumpeter) bestraft werden, was das Wachstum dampft (Bosworth
2002). Uberdies ist es erfahrungsgemifl schwieriger, Lohne zu senken als sie zu erhdhen, so
dass ein gewisses Mall an Inflation die Anpassung an Schocks, die einen Riickgang der
Reallohne zur Wiedererlangung der Vollbeschiftigung erfordern, erleichtert (Cecchetti und
Groshen 2000). AuBlerdem ist zu beriicksichtigen, dass es bei der Inflationsmessung eine
systematische Verzerrung nach unten gibt, weil Qualititsverbesserungen oder Verdnderungen
in der Struktur der Nachfrage nicht ausreichend beriicksichtigt werden. Die Notenbanken
streben daher zumeist eine geringe positive Inflationsrate — in der Regel in Hohe von etwa 2
Prozent — an. Zu beachten ist, dass die Inflation auch bei erfolgreicher Politik um den Zielwert
schwankt. Es ist sogar wahrscheinlich, dass es zu kurzen Phasen mit sinkendem Preisniveau
kommt, beispielsweise infolge fallender Olpreise oder einer Wihrungsaufwertung. Solange
der Preisriickgang nur voriibergehend ist und das Inflationsziel im Mittel erreicht wird, kann
nicht von Deflation gesprochen werden, denn darunter versteht man einen anhaltenden

Riickgang des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus.
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Zur Bewertung der Preistendenz muss ein umfassender Index herangezogen werden. Denn je
niedriger die gesamtwirtschaftliche Inflationsrate ist, umso grofer ist die Wahrscheinlichkeit,
dass die Anderung relativer Preise, die maBgeblich durch unterschiedlich schnelle Produk-
tivititsfortschritte bestimmt wird, dazu fiihrt, dass die Preise in einigen Giiterkategorien auch
iiber einen langeren Zeitraum fallen (widhrend sie in anderen stdrker steigen, als es fiir das
gesamtwirtschaftliche Preisniveau fiir vertretbar gehalten wird). Es ist daher verfehlt, auf
einen Riickgang der Produzentenpreise oder etwa industrieller Fertigwaren zu verweisen, um

daraus abzuleiten, es drohe Deflation.

Worin besteht die besondere Gefahr der Deflation?

Ein besonderes Problem der Deflation liegt darin, dass der Notenbank bei der Steuerung des
Realzinses iiber den Nominalzins Grenzen gesetzt sind. Der Nominalzins kann nicht unter
null sinken, weil niemand Geld zu einem negativen Nominalzins verleihen wiirde, wenn es
kostenlos ist, Geld zu halten.# Tatsichlich kann diese Restriktion bereits bei einer niedrigen
positiven Inflationsrate relevant werden, wenn zur Stabilisierung des Output Gaps deutlich
negative Realzinsen angemessen wéren. Im Extremfall kann es zu einer deflationdren Spirale
kommen, in der die Realzinsen auf Grund beschleunigt sinkender Preise steigen, was die pri-
vate Nachfrage ddmpft, wodurch der Preisverfall wiederum beschleunigt und der Realzins
weiter erhoht wird. Den Prototyp einer Deflationsspirale gab es in der GroBBen Depression.
Das Preisniveau sank zwischen 1929 und 1933 in den Vereinigten Staaten um durchschnitt-
lich 6 Prozent pro Jahr, in Deutschland war die Deflationsrate nur wenig niedriger. Der Preis-
verfall ging einher mit einem massiven Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Produktion; die
Unterauslastung der Kapazititen erreichte mehr als 20 Prozent. Die Entwicklung wurde frei-
lich durch Fehler in der Wirtschaftspolitik verschirft, wie die Passivitit der Geldpolitik als
Folge des Festhaltens am Goldstandard, eine prozyklische Finanzpolitik und handels-

beschrankende Mafinahmen.

Gutartige und bosartige Formen der Deflation

Ob eine Deflation gefdhrlich ist oder nicht, hingt davon ab, was ihre Ursache ist. So hat es in

der Wirtschaftsgeschichte Perioden gegeben, in denen die Preise im Trend gesunken sind und

4 Goodfriend (2001) schligt zur Uberwindung dieses Problems eine Steuer auf umlaufendes Bargeld (carry tax)
vor, deren Umsetzung allerdings auf erhebliche praktische Probleme stief3e.



28 Joachim Benner et al.

gleichzeitig Prosperitdt geherrscht hat. Die Ursache der Deflation lag in diesen Fallen auf der
Angebotsseite; ein rascher Produktivitdtsfortschritt war verbunden mit aufgrund schnell
steigenden Arbeitskridftepotentials relativ zuriickbleibenden Lohnen. In den Vereinigten
Staaten sank beispielsweise das Preisniveau nach dem Ende des Biirgerkriegs im Jahr 1865 in
der Tendenz iiber drei Jahrzehnte. Im Vereinigten Konigreich war das gesamte neunzehnte
Jahrhundert von riickldufigen Preisen gepriagt, wéahrend sich das Pro-Kopf-Einkommen mehr
als verdreifachte. In jiingster Zeit ist in China zu beobachten, dass die Produktion anhaltend
mit hohen Raten wichst, obwohl die Verbraucherpreise niedriger sind als vor fiinf Jahren. Bei
einer durch positive Angebotseffekte induzierten Deflation ist die Nullzins-Grenze fiir den
Nominalzins nicht relevant; denn der ,,gleichgewichtige® Realzins ist vergleichsweise hoch,
und es ist nicht notwendig, den Realzins zu driicken, um die Nachfrage zu stiitzen. Vielmehr
konnen trotz sinkenden Preisniveaus gleichzeitig sowohl die Profitabilitdt der Unternehmen
als auch die Lohne und die Beschiftigung steigen. Eine dhnliche Situation bestand 1986/1987
in einigen Industrieldndern, als ein kriftiger Riickgang der Energiepreise die Realeinkommen

erhohte und trotz sinkender Verbraucherpreise ein Konjunkturaufschwung begann.

Zurzeit wird hdufig vorgebracht, die starke Ausweitung der Produktion in China fiir den
Weltmarkt sorge fiir ein deflationdres Potential, da es zu Preiskimpfen komme und die
Gewinnmargen von Produzenten in anderen Lidndern reduziert wiirden (Xie 2002). Tatséch-
lich hat sich der Anteil Chinas an den Weltexporten in den vergangenen 25 Jahren auf 4,4
Prozent (2001) vervierfacht. Eine solche Entwicklung ist aber nicht auBergewdhnlich. Ahnlich
stark stiegen auch die Exporte Japans zwischen 1955 und 1985 und die der asiatischen
Schwellenldander zwischen 1965 und 1995, ohne dass dies zu einer weltweiten Deflation
gefiihrt hétte. Die Moglichkeit, die heimische Nachfrage durch billigere Importe zu decken,
wirkt wohlfahrtssteigernd, da sich die Terms of Trade verbessern.> Deflationiren Impulsen
von den Importpreisen wirkt entgegen, dass die Nachfrage nach nichthandelbaren Giitern und
die Preiserhohungsspielrdume in diesem Sektor steigen, weil sich die Kautkraft der Konsu-
menten erhoht. Im iibrigen wird die Preisentwicklung in den Industrielindern zumindest auf
mittlere Sicht von deren Notenbanken bestimmt, die prinzipiell in der Lage sind, den Kurs der
Geldpolitik so auszurichten, dass ein Sinken des Preisniveaus zu verhindert bzw. ein gesetztes

Inflationsziel erreicht wird.

Beruht der Riickgang der Preise hingegen auf einer Nachfrageschwiche, bleiben die Realzin-

sen infolge der Nullzins-Problematik moglicherweise unangemessen hoch. Hinzu kommt,

5 Die Terms of Trade kénnen sich auch im Exportland verbessern, wenn die Handelsausweitung mit einer
stirkeren Ausnutzung der komparativen Kostenvorteile verbunden ist.
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dass Verbraucher und Investoren dazu neigen, Kaufe in Erwartung weiter fallender Preise
aufzuschieben, wodurch die Nachfrageschwiche vertieft wird. So belastet die Deflation die
Einkommensperspektiven von Unternehmen und Verbrauchern. Die reale Last der in der wirt-
schaftlichen Expansionsphase aufgebauten Verschuldung steigt und zunehmende Kreditaus-
fille konnen schlieBlich das Finanzsystem ins Wanken bringen.® Eine wesentliche Rolle spie-
len in diesem Zusammenhang die Preise fiir Vermogenstitel, insbesondere fiir Aktien und fiir
Immobilien, da sie in groBem Umfang als Sicherheit fiir Kredite dienen. Preiseinbriiche auf
diesen Mirkten konnen die gesamtwirtschaftliche Nachfrage empfindlich ddmpfen, wenn
Unternehmen gezwungen sind, ihre Investitionen zuriickzufahren oder sogar bankrott gehen

und Verbraucher ihren Vermogensbestand durch vermehrtes Sparen wieder erhohen wollen.

Wie grof} ist das Risiko einer deflationiren Entwicklung?

Die Befiirchtung, nach Japan konnten auch die Vereinigten Staaten und Europa in eine
Deflation geraten, nédhrt sich auch aus Parallelen in der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
Japans zu Beginn der neunziger Jahre und der der Vereinigten Staaten sowie Eurolands in den

vergangenen Jahren.

Tatsichlich sind einige Ahnlichkeiten von Konjunkturverlauf und Preisentwicklung in Japan
von 1990 bis 1993 und in den Vereinigten Staaten bzw. in Euroland von 1999 bis 2002 zu
verzeichnen (Abbildung 6). Jeweils war dem Konjunkturriickgang ein ausgeprigter Boom
vorausgegangen, und die Wende war iiberall begleitet von einem starken Fall der Aktienkurse.
Der Anstieg der Verbraucherpreise schwichte sich in allen drei Landern in der Tendenz ab,
wenngleich in unterschiedlichem Ausmall. Das nominale Bruttoinlandsprodukt stieg in allen
Landern deutlich verlangsamt, auch wenn die Abflachung im Euroraum und in den Vereinig-
ten Staaten in den vergangenen zwei Jahren nicht so stark ausfiel wie in Japan Anfang der

neunziger Jahre.

Doch es gibt auch auffdllige Unterschiede: So fiel die wirtschaftliche Schwéchephase in den
Vereinigten Staaten sehr kurz aus; hier stellte sich bereits im vergangenen Jahr eine spiirbare

Belebung ein. Euroland unterscheidet sich von Japan und den Vereinigten Staaten dadurch,

6 Der Gedanke, dass die Verbindung von Schuldenaufbau im Boom und deflationdren Tendenzen im Ab-
schwung zu einer Zuspitzung finanzieller Probleme fiihrt und die Rezession verschérft, wurde von Fisher
(1933) als Theory of Debt Deflation in die wirtschaftswissenschaftliche Literatur eingefiihrt. Zu einer Uber-
sicht iiber neuere Entwicklungen in diesem Ansatz vgl. DiMartino (1999).
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Abbildung 6:

Wichtige Indikatoren zur Preisentwicklung in den Vereinigten Staaten und Euroland ab 1999 sowie in
Japan 1989-2002
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dass die Inflation nur sehr langsam zuriickging; der Anstieg des Deflators des Bruttoinlands-
produkts hat sich sogar noch gar nicht nennenswert vermindert. Ein weiterer wichtiger Unter-
schied ist, dass sich der Riickgang von Vermogenswerten in den Vereinigten Staaten und in
den meisten Lindern Europas auf Aktien beschrankt, wiahrend die Immobilienpreise nach wie
vor aufwiirts gerichtet sind.” Alles in allem legt der Vergleich der gesamtwirtschaftlichen Ten-
denzen in jiingerer Zeit mit denen in Japan am Beginn der neunziger Jahre weder fiir die Ver-
einigten Staaten noch fiir Euroland nahe, dass ein Abrutschen in die Deflation droht.8 Auch
sind die Erwartungen an den Finanzmairkten nicht auf Deflation gerichtet; die Bewertung in-
dexierter Schuldtitel deutet sowohl fiir die Vereinigten Staaten als auch fiir Euroland auf lang-
fristige Inflationserwartungen in der Gro3enordnung von 1,5 bis 2 Prozent hin.

Wie sollte sich die Politik verhalten?

Grundsitzlich ist die Geldpolitik in der Lage, ein Sinken des Preisniveaus zu verhindern. Um
eine Deflation sicher vermeiden zu konnen ist allerdings eine korrekte Einschdtzung der
Konjunkturentwicklung notwendig. Konjunkturprognosen sind jedoch mit erheblicher Unsi-
cherheit behaftet, insbesondere wenn Schocks — wie beispielsweise eine starke Verdnderung
der Vermogenswerte — auftreten. So waren der Konjunktureinbruch und auch die Deflation
nach dem Platzen des ,,Asset Bubble* in Japan nicht vorhergesehen worden. Zieht man die
seinerzeit herrschenden Erwartungen beziiglich der Inflation und des Output Gaps in Japan
heran, so kommt man in einem vorausschauenden Taylor-Regel-Ansatz zu der Bewertung,
dass die Politik der Bank von Japan in der ersten Hélfte der neunziger Jahre angemessen war.
Riickblickend war sie aber zu straff; denn werden in der Taylor-Regel die tatsdchlichen Reali-
sationen von Inflation und Output Gap beriicksichtigt, so zeigt sich, dass die Zinsen nicht
rasch genug gesenkt wurden.® Simulationen mit dem makrodkonometrischen Weltmodell der
Federal Reserve ergeben, dass mit einer frithzeitigen entschlossenen Lockerung — angenom-
men wurde eine zusitzliche Zinssenkung um 200 Basispunkte — das Abrutschen in die Defla-
tion hétte vermieden werden konnen (Ahearne et al. 2002). Dies legt den Schluss nahe, dass in
einer Situation, in der die Zinsen bereits niedrig sind und das Risiko einer Deflation nennens-
wert ist, die Geldpolitik stérker stimulierend ausgerichtet werden sollte, als es herkommliche
geldpolitische Regeln unter Verwendung von zentralen Prognosen nahe legen wiirden.

7 Eine wichtige Ausnahme ist Deutschland, wo das Immobilienpreisniveau bereits seit Mitte der neunziger
Jahre fallt (Europdische Kommission 2002: 23).

8 Zur Wahrscheinlichkeit einer deflationéren Entwicklung in Deutschland vgl. Benner et al. (2003).

9 Zu dem selben Schluss kommen in einem anderen Ansatz Bernanke und Gertler (1999)
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Fiir einen gemessen am Taylor-Zins niedrigen Geldmarktzinssatz sprechen neuere theoreti-
sche Anséitze, nach denen der gleichgewichtige Realzins sich auch kurzfristig in Reaktion auf
reale Schocks veriindert.10 Gegenwirtig ist der gleichgewichtige Realzins wohl vergleichs-
weise niedrig, weil der Olpreis gestiegen ist und die Investoren und Konsumenten nicht zu-
letzt wegen des Irak-Konflikts verunsichert sind. Die langfristigen Zinsen sind gesunken, und
die Einkommens- und Gewinnerwartungen gedriickt, was sich auch in den stark gesunkenen

Aktienkursen widerspiegelt.

Zurzeit sind die Zinsen in den Vereinigten Staaten und in Euroland niedriger, als sich aus Be-
rechnungen mit den herrschenden Inflationserwartungen ergibt.!l Dies erscheint — vor dem
Hintergrund der genannten Argumente angemessen — in der gegenwértigen Situation, in der
aus dem Aktienkursriickgang erhebliche Belastungen resultieren und der konjunkturelle Auf-

schwung noch nicht gefestigt ist.

Allerdings kann die Geldpolitik in einer Situation niedriger Inflation nicht jegliches Deflati-
onsrisiko ausschalten, ohne neuerliche Inflationserwartungen aufkeimen zu lassen. Niedrige
Zinsen bergen insbesondere auch das Risiko, dass sich ein Immobilienboom verlidngert und es
zu einer Blase auf diesem Markt kommt. Damit wiirde die Voraussetzung fiir einen neuen
Boom-und-Bust-Zyklus geschaffen werden und das Ziel einer Verstetigung der wirtschaftli-
chen Entwicklung konterkariert. Wichtig ist in diesem Zusammenhang, dass die Notenbanken
auch in dem Fall, in dem sie zu vorsichtig agierten und eine Deflation eintréte, nicht machtlos
sind. Vielmehr kann die Zentralbankgeldmenge prinzipiell unbegrenzt durch Offenmarkt-
geschifte erhoht und so Liquiditdt in die Wirtschaft gepumpt werden. Das Beispiel Japan zeigt
freilich, dass Probleme bei der Finanzintermediation infolge eines iiberschuldeten Banken-
apparats die Wirkung der Geldpolitik gravierend behindern. Es ist deshalb entscheidend, dass
die Funktionsfdhigkeit des Finanzsystems erhalten bleibt und gegebenenfalls zligig eine

durchgreifende Sanierung erfolgt.

10 Fiir eine Diskussion der theoretischen Argumente und ihrer Implikationen fiir die Geldpolitik der EZB vgl.
Gern et al. (2003).

11 Vgl. z.B. fiir Euroland Gern et al. (2003).
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