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HWWA-KONJUNKTURFORUM

GUnter_ Weinert

Weltwirtschaft im Abschwung

Die Weltkonjunktur hat sich deutlich abgeschwdécht. Insbesondere in den lange Zeit
besonders dynamischen USA nahm die gesamtwirtschaftliche Produktion seit dem Friih-
jahr kaum noch zu. Aber auch in den meisten anderen Regionen kam es zu einer ausge-

pragten Verlangsamung. Handelt es sich dabei um eine ldngere Abschwungstendenz oder
eher um eine Delle? Wie groB3 sind die Chancen fir eine Erholung, und wie stark kénnte
- sie ausfallen?

ie Weltkonjunktur befindet sich in einem kraftigen

Abschwung. In den Industrielandern nahm das
Bruttoinlandsprodukt im vergangenen Winterhalbjahr
wohl nur noch mit einer laufenden Jahresrate von
1%.% zu. Ein Jahr zuvor hatte sie noch rund 5% be-
tragen. Doch gingen mit einer so starken Expansion
zunehmende Inflationsrisiken einher. Seit dem vergan-
genen Herbst nimmt die Auslastung des gesamtwirt-
schaftlichen Produktionspotentials in den meisten In-
dustrieldandern wieder ab, verschiedentlich sogar
kraftig. Auch in den meisten Schwellenlandern und
den osteuropaischen Volkswirtschaften steigt die Pro-
duktion deutlich langsamer. Wie grundlegend sich die
Lage der Weltkonjunktur innerhalb eines Jahres geén-
dert hat, spiegelt sich in der Entwicklung des Welt-
handels wider. Wahrend der internationale Warenaus-
tausch im Sommer 2000 noch mit einer laufenden
Jahresrate von reichlich 13% expandieit hatte, ist er
zuletzt sogar merklich gesunken. Der weltweite Ab-
schwung ist starker als nach den Finanz- und Wirt-
schaftskrisen in einer Reihe von Schwellenlandern in
den Jahren 1997/1998, und die Auslastung des Pro-
duktionspotentials sinkt deutlicher als vor drei Jahren
(vgl. Abbildung 1).

Anders als damals geht die gegenwartige Ab-
schwéchung vor allem von den Industrielandern aus.
Von besonderer weltwirtschaftlicher Bedeutung ist
dabei, dass die bisherige Wachstumslokomotive USA,
die den Ubrigen Landern in der zweiten Hilfte der
neunziger Jahre erhebliche Impulse gegeben hatte,
die Abschwichung angeflihrt hat. Die gesamtwirt-
schaftliche Produktion, die noch in der ersten Hélfte
des vergangenen Jahres mit einer laufenden Jahres-
rate von 4% gestiegen war, nimmt dort seither nur
noch langsam zu; im zweiten Quartal hat sie sogar
anndhernd stagniert. Die Nachbarlander folgten dem
Abschwung rasch, nur wenig verzogert auch die ost-
asiatischen Schwellenlander. Zugleich haben sich in
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Japan — nach einem Jahrzehnt der Quasi-Stagnation
- wieder rezessive Tendenzen durchgesetzt. In Euro-
pa, speziell im Euroraum, erwies sich die Konjunktur
bei einer Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion mit einer laufenden Jahresrate von 2',% bis in
dieses Jahr hinein noch als relativ robust. Seit einiger
Zeit aber verstérkt sich der Abschwung auch hier.

Aus dem Vorlauf der USA im Abschwung wird hau-
fig geschlossen, dass sie auch die konjunkturelle Ab-
kihlung in der tbrigen Welt ausldsten. Damit wird die
Rolle der USA fir die jiingere Entwicklung der Welt-
konjunktur aber (iberbewertet. Die in vielen Landern
im Vergleich zur Exportentwicklung friihere und auch
stérkere Abkiihlung der Inlandsnachfrage deutet viel-
mehr darauf hin, dass andere Faktoren eine erhebli-
che Rolle gespielt haben.

Zahlreiche Dampfungsfaktoren

Ein Grund fir die Abschwachung sowohl in den
USA als auch im Euroraum und im (ibrigen Westeuro-
pa ist die infolge gleicher Problemlage parallele Ent-
wicklung der Geldpolitik. Um den mit hoher Auslas-
tung des Produktionspotentials zunehmenden
inflationdren Gefahren vorzubeugen, hatten die Zen-
tralbanken bis weit in das vergangene Jahr hinein die
geldpolitischen Zigel angezogen. Insbesondere in
den USA hatte infolge der zuvor starken Expansion
der Nachfrage und einer niedrigen Arbeitslosenquote
das Risiko einer konjunkturellen Uberhitzung erheb-
lich zugenommen. Aber auch im Euroraum hatte sich
die Produktionslicke - nach Berechnungen der
OECD - geschiossen. In den USA waren daher die
Leitzinsen binnen Jahresfrist bis zum Mai des vergan-
genen Jahres um 1%, Prozentpunkte auf 6'.% ange-
hoben worden (vgl. Abbildung 2), im Euroraum uber
einen etwas langeren Zeitraum bis zum Herbst des
vergangenen Jahres um 2'/, Prozentpunkte auf 4%,%.
Die Zentralbanken hatten damit ein Einschwenken
des gesamtwirtschaftlichen Produktionsanstiegs auf
den Potentialpfad beabsichtigt.

Obwohl die Geldpolitik darauf bedacht war, die
Preisstabilitdt zu erhalten, hat sich der Preisanstieg in
den westlichen Industrielandern seit 1999 erheblich
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Abbildung 1
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verstarkt. Mit 3.% ging die Teuerungsrate im Vor-
jahrsvergleich voriibergehend in den USA und im Eu-
roraum deutlich Gber das StabilitatsmaB hinaus. Die
Beschleunigung ist allerdings vornehmlich eine Folge
von Entwickiungen, die Zentralbanken nicht verhin-
dern kénnen. Dies gilt insbesondere flr die Verdreifa-
chung des Olpreises von Anfang 1999 bis zum Herbst
des vergangenen Jahres, auf reichlich 30$ je Barrel.
im Euroraum wurde dieser Preisschock durch die Ab-
wertung der gemeinsamen Wéhrung gegeniiber dem
Dollar verstarkt, und im vergangenen Friihjahr kam ein
besonders kréftiger Preisanstieg flr unverarbeitete
Nahrungsmittel infolge der Tierkrankheiten BSE und
MKS hinzu. Der kraftige Anstieg der ‘Einfuhrpreise
ging mit einer erheblichen Verschlechterung der
Terms of Trade einher. Auch infolge der Tierkrankhei-
ten entstand ein gesamtwirtschaftlicher Einkommens-
veriust. Die grundiegenden internen Determinanten
des Preisanstiegs, insbesondere die Lohnentwick-
lung, wirkten hingegen kaum auf eine Verstarkung des
Preisanstiegs hin. Der beschleunigte Preisanstieg be-
eintrdchtigte das real verfigbare Einkommen der
privaten Haushalte und die Ertragslage der Unterneh-
men in den Olimportlandern und schwachte den pri-
vaten Verbrauch und auch die Unternehmensinvesti-
tionen erheblich.
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Die konjunkturddampfenden Effekte von Seiten der
Geldpolitik und des &I- bzw. importpreisbedingt ver-
starkten Preisanstiegs sind allerdings in der Ubrigen
Welt durch den starken Abschwung in den USA ver-
stérkt worden. Dort haben sich vor allem die gewerb-
lichen Investitionen unerwartet deutlich abge-
schwiécht. Insbesondere die Investitionen im Bereich
der Informations- und Kommunikationstechnologie
(IT) und in deren Produkte gingen sogar drastisch
zuriick. Der kraftige Personalabbau in Unternehmen
der ,,new economy* deutet darauf hin, dass die in den
vergangenen Jahren sehr kréftig ausgeweiteten Investi-
tionen zu erheblichen Uberkapazititen gefiihrt haben.

Durch die ausgepragte Schwiche dieses Sektors
wird die Entwicklung in einer Reihe anderer Volkswirt-
schaften, die auf die Produktion von IT-Gltern spezia-
lisiert sind, deutlich beeintrachtigt. Dies gilt insbeson-
dere fur verschiedene asiatische Schwellenlander,
aber auch fiir einige europaische Volkswirtschaften
wie namentlich Irland, Finnland und Schweden. Dar(i-
ber hinaus hat die rasche Abschwéachung der Kon-
junktur in den USA dazu gefiihrt, dass die zuvor kréf-
tig gestiegenen Lieferungen anderer Waren dorthin
seit einiger Zeit ebenfalls etwa stagnieren, wenngleich
die internationale Wettbewerbsposition auslandischer
Anbieter infolge des nach wie vor hohen Dollarkurses
unverdndert glnstig ist.

WIRTSCHAFTSDIENST 2001/VI‘I
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Abbildung 2
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Fir den konjunkiurellen Gleichlauf in der Welt hat
Uber die genannten Faktoren hinaus aber wohl auch
eine Rolle gespielt, dass sich iiber die eng verflochte-
nen Finanzmérkte Stimmungséanderungen insbeson-
dere in den USA rasch auf die (ibrige Welt ausbreiten.
Zur Synchronisierung trégt wohl auch die zunehmen-
de Bedeutung weltweit agierender Unternehmen bei.

Angesichts der fihrenden Rolle, die die USA in den
vergangenen Jahren fir- die Obrige Welt gespielt
haben, kommt dem Konjunkturverlauf dort weiterhin
besondere Bedeutung zu. Dies gilt umso mehr, als die
Konjunkturaussichten fir Japan bei den anstehenden
strukturellen Veranderungen vorerst unginstig blei-
ben.

Externe Didmpfungsfaktoren fallen weg

Fir den weiteren Verlauf der Weltkonjunktur spielt
die Entwicklung der externen Faktoren, die seit 1999
mit preistreibenden Effekten zum Abschwung beige-
tragen hatten, eine wichtige Rolle. Insbesondere die
Olpreise haben sich zwischenzeitlich wieder zurtck-
gebildet. Mit 25% je Barrel befinden sie sich gegen-
wartig in dem von der OPEC angestrebten Bereich.
Fur die Prognose ist angenommeh, dass der Olpreis
geringflgig um dieses Niveau schwanken wird. Wenn-
gleich eine Feinsteuerung des Olpreises schwierig er-
scheint, lassen doch zunehmende Erfolge der OPEC
bei der Stabilisierung in der Nahe des Richtpreises die
Annahme gerechtfertigt erscheinen, dass es von die-
ser Seite her nicht zu erneuten ddmpfenden Schocks
kommt. Es ist aber auch nicht damit zu rechnen, dass

WIRTSCHAFTSDIENST 2001/VIll
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sich die Terms of Trade der Olimportlander nennens-
wert verbessern.

Dariliber hinaus ist fur die Prognose angenommen,
dass sich die Wechselkurse zwischen den wichtigsten
Waéhrungen nicht nennenswert verschieben. So ist fir
den Euro gegeniber dem Dollar eine nur leichte Erho-
lung bis zum Ende des néchsten Jahres unterstellt.

Expansive Geld- und Finanzpolitik in den USA

Die amerikanische Zentralbank hat auf den rasan-
ten Abschwung in den USA rasch und kréftig reagiert.
Das Ausbleiben nachhaltiger Inflationstendenzen hat
dem Fed eine starke Zinssenkung erleichtert, die in
den vergangenen Jahrzehnten beispiellos ist. Inner-
halb eines halben Jahres senkte es die Leitzinsen um
annahernd drei Prozentpunkte auf 3%,%. Auf einem so
niedrigen Stand war die Fed Funds Rate zulétzt vor
reichlich sieben Jahren gewesen; in Reaktion auf die
Asienkrise waren die Zinsen insgesamt nur um 0,75
Prozentpunkte gesenkt worden. Zu weiteren nen-
nenswerten Zinssenkungen wird es wohl auch des-
halb kaum noch kommen, weil sich die monetare Ex-
pansidn_infolge der Zinsschritte kraftig beschleunigt
hat. Wenngleich die Geldnachfrage in den USA insta-
bil ist, besteht doch die Gefahr, dass hierdurch ein er-
hebliches Inflationspotential geschaffen wird. Dariiber
hinaus gehen von der Finanzpolitik mit der Forcierung
des mehrstufigen Steuersenkungsprogramms in die-
sem Jahr stiitzende Effekte auf die Konjunktur aus'.

' Vgl. C. Briick: Steuerreform in den USA, in: WIRTSCHAFTS-
DIENST, 81. Jg. (2001) H. 7, S. 411-412.
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Mit der stark expansiv angelegten Geld- und Fi-
nanzpolitik ist es gelungen, wichtige Voraussetzungen
fur das Vermeiden einer Rezession bzw. fir eine kon-
junkturelle Erholung in den USA zu schaffen. Das Ver-
trauen, das in den Wintermonaten eingebrochen war,
stabilisiert sich. Gleiches gilt fiir die Aktienmérkte,
wenn auch fir die Werte des Nasdaq auf einem ge-
geniiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum sehr
niedrigen Niveau. Der private Verbrauch dirfte daher
nur wenig durch negative Vermégenseffekte beein-
trachtigt werden; allerdings sind auch positive Einfliis-
se, die in den vergangenen Jahren die Kaufneigung
der privaten Haushalte mit getrieben haben, von die-
ser Seite her kaum zu erwarten. Zudem werden die Fi-
nanzierungsmdglichkeiten der Unternehmen durch
die Entwicklung -an den Aktienmérkten nicht weiter
eingeschrankt.

Ein Abgleiten der amerikanischen Volkswirtschaft in
eine Rezession ist zwar nach wie vor nicht auszu-
schlieBen. Mehr spricht aber dafir, dass mit der Sta-
bilisierung von Nachfrage und Produktion, auf die ei-
ne Reihe von Indikatoren hindeutet, die Talsohle
erreicht ist. Doch das Tempo des kinftigen Produkti-
onsanstiegs ist sehr unsicher. Einerseits scheinen sich
realwirtschaftliche Anderungen rascher zu vollziehen
als friher. Mit dieser Vermutung hat der amerikani-
sche Zentralbankprasident die ungewdhnlich starke
Senkung der Leitzinsen vertreten. lhr niedriges Niveau
scheint, zusammen mit dem Impuls von Seiten der
Steuersenkung, ebenfalls flir eine rasche Erholung zu
sprechen. Andererseits gibt es das ,Konjunkturge-
setz", dass einer méaBigen Konjunkturschwéche ein
verhaltener Aufschwung folgt. Der Abschwung war
zwar rasant, aber er ging von einer hohen, das Poten-
tialwachstum Uberfordernden Expansionsrate aus. Die
zuvor ungewdhnlich starke Auslastung des gesamt-
wirtschaftlichen Produktionspotentials ist bisher einer
maBigen Unterauslastung gewichen; in der Industrie
sind die Kapazitaten allerdings ungewéhnlich niedrig
ausgelastet. Zudem befindet sich die ,,new economy*
in einer schwierigen Restrukturierungsphase. Schlie-
lich sind die langfristigen Zinsen, anders als in den
vorangegangenen Jahren, den kurzfristigen seit eini-
gen Monaten nicht mehr gefolgt (vgl. Abbildung 3).
Der zinspolitische Effekt wird wohl durch gestiegene
Inflationserwartungen geschwécht.

Fir einen verhaltenen Aufschwung nach der ge-
genwdrtigen Konjunkturschwéache spricht auch von
der Nachfrageseite her gesehen viel. So hat sich der
private Verbrauch zwar ebenfalls in den vergangenen
Quartalen deutlich verlangsamt, aber er ist Gberra-
schend robust geblieben. Die Sparquote ist trotz wie-
der steigender Arbeitslosigkeit, die mit 4.% aller-
dings immer noch relativ gering ist, weiterhin sehr

WIRTSCHAFTSDIENST 2001/ViI
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niedrig. Zusammen mit einer hohen Verschuldung der
privaten Haushalte |&sst dies aber trotz eines infolge
ricklaufiger Teuerung und trotz Senkung der Einkom-
mensteuer wieder merklicheren Anstiegs des realen
verfigbaren Einkommens kaum erwarten, dass sich
die Zunahme des privaten Konsums rasch und deut-
lich verstérken wird.

Als Stltze der Konjunktur hat sich in diesem Jahr
der Wohnungsbau erwiesen. Nach deutlichem Rick-
gang im Laufe des vergangenen Jahres ist er in der ers-
ten Halfte dieses Jahres mit einer laufenden Jahresra-
te von 8% gestiegen. Eine weitere Beschleunigung ist
aber kaum zu erwarten, zumal die kurzfristigen Ein-
kommensperspektiven angesichts einer steigenden
Arbeitslosigkeit gedampft sind. Von der AuBenwirt-
schaft werden bei der Konjunkturschwéche in der
Uibrigen Welt und der nach wie vor hohen Bewertung
des Dollars an den internationalen Devisenmérkten
ebenfalls kaum kraftige Impulse ausgehen.

Am ehesten wére nach dem ,Konjunkturgesetz® ein
kraftiger Umschwung bei den gewerblichen Investitio-
nen zu erwarten. lhre kraftige Expansion in den ver-
gangenen Jahren hatte den langen Aufschwung maB-
geblich ermdglicht. Nachdem sich die Zunahme im
Laufe des vergangenen Jahres aber bereits kraftig
verlangsamt hatte, sind sie im ersten Halbjahr deutlich
gesunken. Besonders kréftig sind die Gber mehrere
Jahre hinweg sehr dynamischen investitionen in Giiter
der Informations- und Kommunikationstechnik
zuriickgegangen. Die — ohnehin schwache - Zins-
elastizitat der Investitionen dirfte dadurch erheblich

WIRTSCHAFTSDIENST 2001/Vill
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gesunken sein. Zudem werden die Absatzaussichten
pessimistisch beurteilt. Aufgrund der deutlich ver-
schlechterten Ertragslage bemihen sich Hersteller
wie Abnehmer von IT-Gltern vielmehr um Kosten-
senkungen, die inzwischen vielfach zu einem umfang-
reichen Personalabbau gefiihrt haben. Die Investi-
tionsneigung durfte daher vorerst relativ gering sein.
Zudem diirfte die deutlich verschlechterte Gewinnsi-
tuation zahlreicher Unternehmen dieses Sektors, aber
auch in anderen Bereichen, die Finanzierungsmdg-
lichkeiten einengen. Die unglnstige Lage ist wohl
auch Ausdruck einer gewissen Sattigung mit IT-Gu-
tern. Daher diirfte die Schwache am ehesten durch In-
novationen Uberwunden werden. Doch lasst sich
kaum sagen, wie rasch dies der Fall sein wird. Hier
wird davon ausgegangen, dass sich erst im Laufe des
nachsten Jahres eine durchgreifende Erholung im IT-
Bereich durchsetzen wird. Die gewerblichen Investi-
tionen insgesamt diirften sich unter diesen Umstan-
den nur allmé&hlich erholen.

Insgesamt hat die Wirtschaft der USA wohl die Tal-
sohle erreicht. Infolge der wirtschaftspolitischen Im-
pulse und des Wegfalls retardierender Einflisse wird
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage wieder deutli-
cher zunehmen. In diesem Jahr wird das reale Brut-
toinlandsprodukt gleichwohl nur um 1,7 und im
néchsten um 2,7% hoéher sein als im jeweiligen Vor-
jahr. Die Arbeitslosigkeit diirfte vorerst weiter steigen.
Zugleich wird die Konjunkturschwéche dazu beitra-
gen, dass der Lohn- und Preisanstieg sich wieder ver-
langsamen wird.
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Damit lassen die dampfenden Wirkungen von Sei-
ten der USA auf die Gibrige Welt zwar nach, aber vor-
erst gehen von dort doch nur geringe Impulse aus.
Bei der zundchst woh! anhaltenden Schwiche des
IT-Sektors bleiben insbesondere die ostasiatischen
Schwelleniander belastet. Da sich zudem die japani-
sche Wirtschaft infolge der weiteren — unvermeidli-
chen — MaBnahmen zur Sanierung des Finanzsektors
kaum schon erholen wird, dirfte die wirtschaftliche
Entwicklung in dieser Region verhalten bleiben.

Konjunktur im Euroraum wird
sich wieder festigen

Fir den Euroraum ergeben sich bei diesem auBen-
wirtschaftlichen Umfeld erst allmahlich wieder merkli-
chere Impulse von Seiten der Auslandsnachfrage. Al-
lerdings lassen die konjunkturddmpfenden Effekie
von auBen merklich nach. Gestitzt wird die Konjunk-
tur zunachst durch die Abschwachung des Preisauf-
triebs, weil die preistreibenden Faktoren wegfallen. Da
aber der Olpreis etwa auf dem gegenwartigen Niveau
verharren und der Euro sich nur wenig gegeniber
dem Dollar aufwerten dirfte, bleiben die hierdurch be-
wirkten Erhdhungen des Preisniveaus erhalten. Die zu
Beginn dieses Jahres in vielen Mitgliedsléandern des
Euroraums erfolgten Senkungen der Einkommensteu-
er werden daher auch mit Verzégerung kaum den ur-
springlich erhofften Impuls fiir den privaten Konsum
geben.

Anders als das Fed, das auch zu einer angemesse-
nen Entwicklung von Produktion und Beschéftigung
beizutragen verpflichtet ist, lieB die vorrangig mit der
Wahrung der Preisstabilitat beauftragte Europdische
Zentralbank (EZB) die Leitzinsen bisher annahernd
unveradndert. Lediglich im Mai wurde der Repo-Satz
um einen viertel Punkt gesenkt. Ein wichtiger Grund
hierfur war die Verlangsamung der monetéren Expan-
sion bis zum Friihjahr auf das von der EZB als stabi-
litatsgerecht erachtetes MaB von 4Y,%:?.

Die allgemeine Preisentwicklung, die zweite Saule
der geldpolitischen Strategie der EZB, gibt bisher we-
nig Anlass fiir Zinssenkungen. Die Teuerungsrate war
im Juni zwar mit 3,0% wieder niedriger als im voran-
gegangen Monat. Sie liegt damit aber immer noch
weit iber der von der EZB als noch stabilitatsgerecht
angesehenen Marke von 2%. Die grundlegende Preis-
tendenz zeigt sich indes deutlicher, wenn die volatilen
Warengruppen Energie und unverarbeitete Nah-
rungsmittel unberiicksichtigt bleiben. Die sogenannte
Kernrate ist aber ebenfalls liber die Stabilitdtsmarke
gestiegen®. Die Teuerungsrate wird sich mit dem
Nachlassen der externen Teuerungsimpulse infolge
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einer leichten Erholung des Euro-Kurses und der hier
erwarteten Stabilisierung des Olpreises auf dem ge-
genwadrtigen Niveau, aber auch mit einer Verlangsa-
mung des Preisanstiegs bei Nahrungsmitteln infolge
des Wegfalls der Schockeffekte durch die Tierkrank-
heiten, weiter merklich zurlickbilden, wenngleich es
im Rahmen der Einfihrung des Euro-Bargeldes ver-
schiedentlich zu ,aufrundungsbedingten® Preis-
erhéhungen kommen wird. Unter die Zwei-Prozent-
Marke wird die Rate wohl erst im kommenden Friih-
jahr sinken.

Fiir eine vorausschauende Geldpolitik ergibt sich
daraus zwar ein geringer Spielraum fir eine - vielfach
geforderte — Zinssenkung. Grenzen ergeben sich aber
aus der Gefahr, dass es infolge der langen Verletzung
des Stabilitdtsziels, ungeachtet der exogenen, von
der Zentralbank gar nicht zu vermeidenden Teue-
rungsanstdBe, zu ,nachholenden” Lohnsteigerungen
kommt. Aus diesem Grunde wird hier eine nur leichte
weitere Senkung der Leitzinsen fiir die nachsten Mo-
nate erwartet. Da sich der Euro andererseits wieder
etwas aufwerten dirfte, werden sich die monetéren
Rahmenbedingungen dabei kaum verbessern.

Von der Finanzpolitik sind ebenfalls kaum weitere
Nachfrageimpulse zu erwarten. Durch die konjunktu-
relle Schwache fallen die Budgetdefizite in diesem
Jahr ohnehin héher aus als in den Stabilitdtsprogram-
men vorgesehen. Denn um die Konjunktur zu stiitzen,
lassen alle Lander die automatischen Stabilisatoren
wirken. Weitere zusétzliche diskretiondre Ausgaben
oder Steuersenkuhgen aber brachten insbesondere
zwei Probleme mit sich. Erstens kdmen die Wirkungen
auf die Konjunktur vermutlich insofern zu spét, als es
sich bei der gegenwartigen schwachen Produktions-
zunahme wohl um eine Delle handelt; fiir das néachste
Jahr ist mit einer wieder rascheren Expansion zu rech-
nen. Zweitens kdnnte eine diskretionar bedingte Aus-
weitung des &ffentlichen Defizits die Glaubwirdigkeit
der Geldpolitik beeintréchtigen und dadurch eine wei-
tere Senkung der Leitzinsen erschweren. Fur die Pro-
gnose ist daher unterstelit, dass die Finanzpolitik, ent-
sprechend den bisherigen Planungen, etwa konjunk-
turneutral sein wird.

Insgesamt gehen von der Finanzpolitik und auch

von der Geldpolitik keine nennenswerten Impulse aus.
Allerdings wirken die automatischen Stabilisatoren in

2 Zu dem Riickgang der Expansionsrate der flir die Preisstabifitat im
Euroraum relevanten Geldmenge M3 hatte auch die Revision der An-
gaben Uber die von Anséssigen auBerhalb des gemeinsamen
Wahrungsraums gehaltenen Finanzinstrumente gefithrt. Vgl. EZB,
Monatsbericht 2001, S. 9-11.

2 Vgl. J. Hinze: Weiterhin Inflationsrisiken, in: WIRTSCHAFTS-
DIENST 81. Jg. (2001) H. 6, S. 352-355. :
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HWWA-KONJUNKTURFORUM

Kennzahlen zur Weltkonjunktur

Reales Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise' Arbeitslosenquoten?
(Vorjahresvergleich in %)- (Vorjahresvergleich in %) (Jahresdurchschnitt)

1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

Belgien 2,7 4,0 23 2,5 1,1 27 2,2 1,5 8.8 7.0 6,6 6,5
Deutschland 1,6 3,0 17 2,2 0,6 2,1 2,4 1,7 8,6 7.9 7,7 7.5
Finnland W 4.2 57 3,5 38 1,3 3,0 3,2 2,5 A10,2 9,7 9,0 8,7
Frankreich 3,0 3.4 2,1 2,5 0,6 1,8 2,2 1,5 11,2 9.5 8,5 8,3
Griechenland 34 41 © 3,2 3,8 2,1 2,9 3,3 2,5 11,6 11,1 10,8 10,2
Irland 10,5 8,2 7,0 7.0 25 53 55 45 56 4,2 3,8 3,6
Italien 1,6 2,9 2,0 25 1,7 2,6 2,6 2,0 11,4 10,5 9,8 9,5
Luxemburg 7,8 6,5 5,5 6,0 1,0 3,8 3,5 3,0 2,4 2.4 2,3 2,1
Niederlande 3,9 3,9 2,7 2,8 2,0 2,3 4,5 2,7 3,4 2,9 .27 2,7
Osterreich 2,8 3,2 17 2,2 0,5 2,0 2,4 2,0 4,0 3,7 37 3,6
Portugal 33 3,3 2,8 2,7 2,2 2,8 4.2 3,4 4,5 4,1 4,5 45
Spanien - 4,0 4.1 2,5 25 2,2 3,5 3,8 2,8 15,9 14,1 13,5 13,4
Ewy’ 2,6 3,4 21 25 1,2 24 2,6 1,9 10,0 8,9 8,4 8,2
Danemark 2,1 3,2 1,7 1,8 2,1 2,7 3,0 2,2 5,2 4,7 4,7 4,7
GroBbritannien 2,3 3.1 2,2 . 2,7 1,3 0,8 1,3 1,7 6,1 55 53 5,0
Schweden 38 3,7 2,5 2,7 0,6 1,3 2,0 1,5 72 59 53 52
EU’ 2,6 3,4 2,1 2,5 1,2 2,0 23 1,9 9,2 8,2 7.8 7.6
Norwegen 0,9 3,2 2,0 2,0 2,2 3.0 3,5 2,5 3,2 3,3 3,2 3.1
Schweiz 1,5 3,2 1,8 20 0,8 1,6 1,5 1,2 3,0 2,6 2,5 2,4
Westeuropa® 2,5 3,4 2,1 2,5 1,2 2,0 2,3 1,8 9,0 8,0 7.6 7.4
" USA 4,1 4,1 1,8 2,8 2,2 3,4 3,3 2,5 4,2 4,0 4.4 4.6
Kanada 5,1 4,4 2,2 2,8 1,7 2,7 0,0 2,5 7.6 6,8 7,0 7,0
Japan 0,8 1,5 0,0 0,8 -0,3 -0,6 -0,4 0,3 4,7 47 4.8 4,9
Industrielander’ 2,9 3.3 1,6 2,3 1,4 2,2 2,2 1,9 6,5 6,0 6,0 6.0

' Europdische Union: Harmonisierte Verbraucherpreisindizes. 2 Arbeitslose in % der Erwerbspersonen, standardisiert. * Summe
der aufgefiihrten Lander; Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt bzw. privatem Verbrauch bzw. Zahl der Erwerbspersonen im Jahr 2000.

Quellen: Eurostat, OECD, nationale Statistiken; 2001 und 2002: Prognose des HWWA.

der Finanzpolitik Uber die systembedingte Erhéhung
der Ausgaben und Verringerung der Einnahmen. Zu-
dem wirkt die-Geldmengenentwicklung Uber die Ent-
spannung an den Finanzmarkien stabilisierend. Von
der AuBenwirtschaft werden im Laufe des néchsten
Jahres mit der Erholung in einer Reihe von Partner-
landern wieder Anregungen ausgehen, wenn auch
verhalten. Die Binnennachfrage wird etwas rascher
zunehmen. Mit der Verlangsamung des Preisanstiegs
wird sich das reale verfligbare Einkommen wieder
merklich erhéhen; bei nur langsamer Zunahme der
Beschéaftigung bis weit in das nachste Jahr hinein wird
die Zunahme des privaten Konsums allerdings verhal-
ten sein. Mit der Verbessérung der Absatz- und Er-
tragsauésichten durften auch die Investitionen wieder
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rascher steigen. Allerdings wird die Schwéche des IT-
Sektors auch im Euroraum spiirbar bleiben. Alles in
allem wird die gesamtwirtschaftliche Produktion im
Laufe des nachsten Jahres wieder deutlicher steigen.
Im Jahresergebnis wird sie mit 2.% aber nur wenig
starker zunehmen als in diesem Jahr. Die Beschéfti-
gung, die seit dem vergangenen Herbst wohl kaum
noch zugenommen hat, wird im Laufe des néachsten
Jahres wieder merklicher ausgeweitet. Die Arbeitslo-
senquote wird aber auch dann nur méasBig sinken. Die
laufende Teuerungsrate dirfte nur noch gering sein.
Im Vorjahresvergleich wird sie aber erst im Friihjahr
des néchsten Jahres unter die Marke von 2% sinken.
Im Durchschnitt wird sie 2001 noch 2,7% betragen,
im n&chsten Jahr 1,9%.
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