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HWWA-KONJUNKTURFORUM

GUnter Weinert*

Schwachere Weltkonjunktur

Die deutliche Verlangsamung der Weltkonjunktur im Laufe des vergangenen Jahres,
nach einer Phase sehr rascher Expansion, hat verschiedentlich Sorgen vor einer rezessiven
Entwicklung aufkommen lassen. Eine Schliisselrolle spielt dabei die wirtschaftliche
Entwicklung in den USA. Wie stark ist die tibrige Welt noch auf die Zugkraft
der bisherigen Konjunkturlokomotive angewiesen? Ist der Riickgang des Olpreises ein
hinreichender Konjunkturstabilisator?

Die Weltproduktion nahm im vergangenen Jahr
gegenliber 1999 mit anndhernd 5% starker als in
den vorangegangenen 15 Jahren zu. Die hohe Rate
spiegelt jedoch die bis zum vergangenen Sommer
sehr starke Expansion wider. Im zweiten Halbjahr hat
die weltwirtschaftliche Dynamik auf breiter Front deut-
lich nachgelassen. Die Weltkonjunktur blieb aber ver-
halten aufwarts gerichtet. Vor allem in den USA hat
sich die Expansion unerwartet stark abgeschwécht.
Die gesamtwirtschaftliche Produktion nahm dort im
zweiten Halbjahr sogar langsamer zu als im Euro-Raum,
wo sich die Konjunktur ebenfalls deutlich abflachte. In
Japan blieb die Erholung in der Grundtendenz schwach.
Dabei spielte eine Rolle, dass sich das Expan-
sionstempo in den ostasiatischen Schwellenlandern
merklich verringerte, auch wenn es immer noch kréaftig
war. Gleiches gilt fir Lateinamerika und Osteuropa.

Ausschlaggebend fUr die weltweite ausgepragte
Konjunkturabkiihlung waren vor allem eine haufig
leicht restriktive Geldpolitik und der Anstieg der Ol-
preise. Um Inflationsrisiken infolge gesamtwirtschaft-
licher Anspannungen und auBenwirtschaftlicher Teue-
rungsimpulse zuvor zu kommen, hatten wichtige
Zentralbanken im zweiten Halbjahr 1999 begonnen,
die Leitzinsen anzuheben. Namentlich in den USA ist
die Geldpolitik auf einen restriktiven Kurs einge-
schwenkt. Dies gilt nach der letzten Zinserhéhung der
EZB im vergangenen Oktober wohl ebenfalls fur den
Euro-Raum. Im Gefolge der Zinsanhebungen gehen
seit einiger Zeit auch von der Vermbgensentwicklung
zumindest keine expansiven Effekte mehr aus. Die
heftigen Kursriickschldge auf vielen Aktienmarkten
insbesondere seit dem Herbst dirften dabei erst teil-
weise die Nachfrage nach Konsumgltern gedédmpft
haben. Dass sich die Konjunktur nach der Jahresmitte
relativ abrupt verlangsamte, ist aber vor allem auf die
weitere Verteuerung von Ol zurlickzufilhren. Der An-
stieg des Olpreises in Dollar um rund 200% auf knapp
35 US-$ je Barrel ($/b) fiir die Sorte Brent von Anfang

Dr. Ganter Weinert, 59, ist Mitarbeiter in der Ab-
teilung ,,Internationale Makro6konomie* im Ham-
burgischen Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA).
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1999 bis zum vergangenen Herbst — danach ist er
wieder gesunken — belastete die Leistungsbilanzen
und das Realeinkommen der Ol importierenden Lan-
der besonders deutlich. Der damit verbundene Ausfall
an Inlandsnachfrage wurde auch nicht durch eine ent-
sprechende Mehrnachfrage der Ol exportierenden
Lander ausgeglichen, da einige OPEC-Staaten einen
Teil der hoheren Deviseneinnahmen fir eine Tilgung
von Schulden verwendeten.

Hinsichtlich der Dauer unterscheiden sich die
dampfenden Effekte allerdings erheblich. Auf eine
nachhaltige Verlangsamung wirkt die Geldpolitik hin.
Dagegen dampft der Olpreisanstieg die Nachfrage nur
vorlibergehend. Dies gilt jedenfalls fir den direkten
Effekt. Allerdings kann er Reaktionen ausl6sen, die die
wirtschaftliche Entwicklung dauerhafter beeinflussen.
Insbesondere besteht das Risiko, dass es zu einer
nachhaltigen Beschleunigung des Peisanstiegs kommt,
weil die 6lpreisbedingte Verteuerung auch zu héheren
Lohnsteigerungen fiihrt, wie nach den Olpreisexplo-
sionen von 1973 und 1979. Zu Verteilungsk@mpfen
kam es aber bisher nicht. Ohne die Energiepreise war
die Beschleunigung des Preisanstiegs nur moderat.
Bei dem zumeist weniger verénderten Lohnverhalten
dirfte auch sie vorlibergehend sein; sie spiegelt nicht
zuletzt indirekte Effekte der Olpreisentwicklung wider,
also die Uberwalzung der hdheren Kosten fiir Ol als
Betriebsmittel und Vorprodukt. Gleichwohl blieb der
Preisanstieg fur die private Lebenshaltung ohne Ener-
gie in fast allen Industrielandern im Stabilitatsbereich.

Die dampfenden Effekte eines drastischen Olpreis-
anstiegs kénnen aber auch zu einem kumulativen Ab-
wartsprozess beitragen. So kann es mit der durch den
Kaufkraftentzug bedingten schwécheren Nachfrage
Uber eine ungunstigere Ertragsentwicklung, Vermo-
gensverluste und wachsende Finanzierungsschwie-
rigkeiten infolge kraftiger Kursrlickgdnge bei Beteili-
gungspapieren sowie ein pessimistisches Konjunktur-
klima zu einem sich selbst ndhrenden Abschwung
kommen.

* Zu einer ausfuhrlichen Analyse der konjunkturellen Entwicklung vgl.
G. Weinert, E. Wohlers et al.: Finanzpolitik stitzt Konjunktur,
in: HWWA-Report Nr. 206, 2001.
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Schaubild 1
Indikatoren zur Weltkonjunktur
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' Veranderungen gegeniiber Vorquartal in %, auf Jahresraten hochgerechnet; BIP: drittes Quartal 2000 aufgeschétzt.

Quellen: OECD; eigene Berechnungen.

Tatsachlich sind insbesondere Vermdgenspreise
auf breiter Front zurlick gegangen. Vor allem die
Aktienkurse, die in der Grundtendenz langere Zeit
anndhernd stagniert hatten, sind im weiteren Verlauf
des vergangenen Jahres teilweise sehr stark gesun-
ken. Insbesondere bei Technologiewerten ergab sich
ein drastischer Ruckgang. In L&ndern mit relativ breit
gestreutem Aktienbesitz kann es dadurch zu einem
Anstieg der Sparquote der privaten Haushalte kom-
men. Deutlich ddmpfende Effekte durften sich da-
durch auch auf die Unternehmensinvestitionen erge-
ben. Denn fur Unternehmen ist es schwieriger, das
Eigenkapital Gber die Emission von Beteiligungspa-
pieren zu erhdhen und - infolge der niedrigeren Unter-
nehmensbewertung — Kredite aufzunehmen.

Eine solche Entwicklung schien sich in den USA
anzubahnen; sie wies wohl Zuige auf, wie sie noch vor
einem halben Jahr lediglich in Risikoszenarios darge-
stellt wurden. Die Fed hat deshalb zu Beginn dieses
Jahres die Leitzinsen merklich gesenkt. Sie durften
schon bald weiter herabgesetzt werden, wenn sich
das Vertrauen von Konsumenten und Investoren nicht
kurzfristig stabilisieren sollte.

Eine rasche weitere Lockerung der Geldpolitik wa-
re allerdings vor allem wegen des deutlichen Preis-
anstiegs und der makrodkonomischen Ungleichge-
wichte, die sich in der niedrigen Sparquote und dem
hohen Leistungsbilanzdefizit - es hat sich seit 1997
auf zuletzt 4'/,% in Relation zum BIP verdoppelt - zei-
gen, nicht ohne Risiko fiir die Stabilitdt des Binnen-
und des AuBenwertes des Dollar.

FiUr die westeuropéischen Lander ist ein nachhal-
tiger Rickgang von Nachfrage und Produktion im
Gegensatz zu den USA wenig wahrscheinlich. Zwar
hat sich auch hier im zweiten Halbjahr eine deutliche

WIRTSCHAFTSDIENST 2001/1

konjunkturelle Verlangsamung ergeben. Das Konjunk-
turklima aber hat sich nur voribergehend verschlech-
tert'. Der Sturz der Aktienkurse von Technologiewer-
ten wirkte sich wohl aufgrund der relativ geringen
Streuung des Aktienbesitzes nur wenig auf die Real-
wirtschaft aus. Vor allem aber stlitzt die zu Beginn die-
ses Jahres in vielen Landern in Kraft getretene Sen-
kung von Einkommen- und Ko&rperschaftsteuer das
Vertrauen von Konsumenten und Investoren.

In Japan ist das Konjunkturklima seit langem ge-
drlickt. Dies ist vor allem darauf zurlickzuflihren, dass
eine durchgreifende Erholung von der bereits ein
Jahrzehnt wahrenden Konjunktur- und Wachstums-
schwéche weiter ausblieb und sich auch nicht ab-
zeichnet.

Wieder niedrigere Olrechnung

Ein wichtiges Datum fir die wirtschaftliche Ent-
wicklung in den Ol importierenden Lander in diesem
und im ndchsten Jahr ist die weitere Entwicklung des
Olpreises. Vieles spricht dafiir, dass er den Héhepunkt
Uberschritten hat. Der Preis fur die Sorte Brent ist be-
reits wieder auf etwa 25 $/b gesunken. Hier wird an-
genommen, dass der Olpreis in diesem Jahr etwa auf
diesem Niveau verharrt und 2002 etwas niedriger sein
wird?.

Durch den gesunkenen Olpreis werden die Olim-
portlander merklich entlastet. Niedrigere Olpreise hel-
fen zudem, das Aufkommen einer Inflationsmentalitat
in den Ol importierenden Landern zu verhindern, in
denen sich der Preisanstieg — sieht man von der 6l-
preisbedingten Teuerung ab — nur wenig beschleunigt
hat. Bisher gibt es zumindest in den groBen Industrie-

" Das Verbrauchervertrauen ist im November wieder gestiegen.
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Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Industrielandern

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise’ Arbeitslosenquote? in %
Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in %

1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002
Deutschland 1,6 3,1 2,7 25 0,6 1,9 1,9 1,3 8,8 8,3 7,9 7,6
Frankreich 2,9 3,1 2,8 2,7 0,6 1,8 1,6 1,3 11,3 9,8 8,7 8,3
Italien 1,4 2,6 2,4 2,4 1,7 2,6 2,3 1,8 11,3 10,6 10,1 9,7
Spanien 4,0 41 3,5 3,2 2,2 3,5 3,0 2,3 15,9 14,2 13,0 12,5
Niederlande 3,6 3,9 3,5 3,5 2,0 2,5 3,1 2,0 3,3 2,8 2,5 2,3
Belgien 2,7 3,7 3,1 3,0 1,1 3,0 2,3 1,5 9,1 8,5 8,2 7,8
Osterreich 2,3 3,4 2,6 2,7 0,5 1,9 1,7 1,2 3,8 3,3 3,0 2,8
Finnland 3,5 5,7 4,5 4,2 1,3 3,0 2,4 1,8 10,2 9,8 9,3 8,9
Portugal 2,9 3,1 2,8 2,6 2,1 2,7 2,5 1,8 4,5 4,2 3,9 3,6
Irland 9,8 9,0 8,0 8,0 25 53 4,7 4,0 5,7 4,6 3,7 3,3
Luxemburg 7,5 7,0 6,2 6,0 1,0 3,7 2,5 2,0 2,3 2,2 1,9 1,8
EUR 112 2,4 3,3 2,9 2,8 1,1 2,3 21 1,5 10,0 9,1 8,5 8,1
Griechenland 3,4 3,8 4,0 4,5 2,2 2,8 3,0 2,0 11,7 11,2 10,5 10,0
EUR 123 2,4 3,3 29 2,8 1,2 2,3 2,2 1,6 10,1 9,2 8,6 8,2
GroBbritannien 2,2 3,0 2,8 2,7 1,3 0,8 1,3 1,2 6,1 54 53 4,9
Schweden 3,8 3,7 3,4 3,2 0,6 1,3 1,5 1,5 7,2 6,0 5,2 4,8
Dénemark 1,6 2,0 2,0 2,5 21 2,8 2,4 2,1 5,2 4,9 4,9 4,7
Européische Union’ 2,4 3,2 2,9 2,8 1,2 2,0 2,0 1,5 9,3 8,4 7,9 7,5
Schweiz 1,5 3,2 2,4 2,3 0,8 1,6 1,5 1,2 2,7 2,0 1,8 1,7
Norwegen 0,9 3,2 3,0 2,6 2,2 3,0 2,5 2,5 3,2 3,3 3,1 3,0
Westeuropa?® 2,4 3,2 2,9 2,8 1,2 2,0 2,0 1,5 9,0 8,2 7,7 7,3
USA 4,2 5,0 2,4 3,0 2,2 3,5 2,9 2,2 4,2 4,0 4,4 4,5
Japan 0,3 1,9 1,5 1,5 -0,3 -0,6 0,5 0,8 4,7 4,7 4,7 4,7
Kanada 4,5 5,0 3,5 3,0 1,7 2,7 3,0 2,5 7,6 6,8 6,3 6,0
Insgesamt® 2,8 3,7 2,5 2,6 1,4 2,2 21 1,7 6,6 6,1 6,0 5,8

" Européische Union: Harmonisierte Verbraucherpreisindizes. 2 Arbeitslose in % der Erwerbspersonen, standardisiert. * Summe der aufgefiihr-
ten Lander; Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt bzw. privatem Verbrauch bzw. Zahl der Erwerbspersonen 1999.

Quellen: Eurostat, OECD, nationale Statistiken, 2000 aufgeschatzt, 2001 und 2002: Prognose des HWWA.

landern keine nennenswerten Anzeichen fir Vertei-
lungskampfe. Die Erfahrungen in den beiden Olpreis-
krisen der siebziger Jahre, als Verteilungskdmpfe die
Inflation nachhaltig beschleunigt und letztlich zu einer
Rezession geflihrt hatten, sowie die in den neunziger
Jahren allgemein veranderte Stabilitatskultur haben
dazu beigetragen.

Einer weiter gehenden Abschwéchung der Kon-
junktur wirkt in den westlichen Industrieldndern auch
die Finanzpolitik entgegen. Namentlich im Euro-Raum
wurden zu Beginn dieses Jahres direkte Steuern ge-
senkt, so dass sich das real verfigbare Einkommen
der privaten Haushalte merklich erhéht. In den USA
will die neue Regierung den Spielraum, der sich aus
dem Budgetlberschuss ergibt, im weiteren Verlauf
des Jahres ebenfalls fir Steuersenkungen nutzen. In
Japan hingegen werden kaum noch Impulse von
Seiten der staatlichen Nachfrage kommen, weil der fi-
nanzpolitische Spielraum durch die seit Jahren kréftig
gestiegenen, inzwischen sehr hohen Staatsschulden

> Zu einer Analyse der Lage auf den Olmérkten vgl. Klaus
Matthies: Preiswende beim Erddl, im ,Konjunktur-Schlaglicht® in
diesem Heft.
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eingeengt ist. Angesichts der fragilen Erholung wird
die Regierung aber kaum schon zu einer nennenswer-
ten Konsolidierungspolitik Gbergehen.

Die fur dieses Jahr angelegte weitgehend span-
nungsfreie Konjunkturentwicklung lasst erwarten,
dass die Geldpolitik an ihrem gegenwértigen Kurs fest
halt, zumal die monetdren Rahmenbedingungen wei-
terhin konjunkturneutral sind. Anhaltende Stabilitéts-
erwartungen, aber auch eine geringere staatliche
Neuverschuldung in den USA und in Westeuropa fiihr-
ten seit dem vergangenen Herbst zu einem merk-
lichen Rlickgang der langfristigen Zinsen. Im Euro-
Raum steht dem aber gegeniber, dass sich der
AuBenwert des Euro merklich erholt hat. Der AuBen-
wert der anderen westeuropaischen Wéhrungen und
des Dollar hat sich demgegeniber weniger verandert.

Die Européische Zentralbank wird auch deshalb die
Leitzinsen bei annéhernd geschlossener Produktions-
lucke im Euro-Raum und einer in diesem Jahr etwa im
AusmaB des Produktionspotentials steigenden Pro-
duktion wohl vorerst unverdndert halten. Eine bis vor
kurzem verschiedentlich erwartete weitere Zinsanhe-
bung ist angesichts der deutlichen konjunkturellen

WIRTSCHAFTSDIENST 2001/1
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Abklhlung und der nachlassenden aussenwirtschaft-
lichen Teuerungsimpulse unwahrscheinlich. Zu einer
Senkung der Leitzinsen wird es wohl kommen, wenn
die stimulierenden Effekte der Steuersenkungen ab-
klingen und der Preisanstieg wieder merklich niedriger
ist. Die Fed durfte die Leitzinsen nur dann weiter sen-
ken, wenn sich die Lage auf den Finanzméarkten und
das Konjunkturklima trotz des jlngsten Zinsschritts
weiter rasch verschlechtern sollten. Die japanische
Zentralbank wird bei der anhaltenden Konjunktur-
schwéche an der Politik niedriger Zinsen festhalten.
Bei diesen wirtschaftspolitischen Rahmenbedin-
gungen, mit den fundamentalen Bestimmungsfakto-
ren wieder stérker in Einklang stehenden Wechselkur-
sen und gegenuber dem zweiten Halbjahr 2000
merklich niedrigeren Olpreisen dirfte die Weltkon-
junktur im Prognosezeitraum aufwarts gerichtet blei-
ben. Die Weltproduktion wird aber mit knapp 3% in
diesem und etwas mehr im ndchsten Jahr wohl merk-
lich langsamer zunehmen als im vergangenen. Dabei
bleibt die Konvergenz der Expansionsraten vom zwei-
ten Halbjahr 2000 erhalten. In den USA durfte der
Produktionsanstieg in diesem Jahr sogar merklich
niedriger sein als im Euro-Raum. In Japan wird die ge-
samtwirtschaftliche Produktion weiterhin langsam
steigen. In den meisten Schwellenlandern wird der
Produktionsanstieg in der Grundtendenz deutlich blei-

ben. Die verhaltenere Weltkonjunktur zeigt sich auch
in der Entwicklung des Welthandels; er wird in den
Jahren 2001 und 2002 real jeweils um 7 bis 8% zu-
nehmen, nach 12'/,% im vergangenen Jahr.

Die zwischen den Landern und Regionen nur noch
geringen Unterschiede im Produktionsanstieg begin-
stigen eine Entwicklung der Wechselkurse, die wieder
stérker im Einklang mit den fundamentalen Bestim-
mungsfaktoren steht. Insbesondere die Erholung des
Euro tragt dazu bei, das Risiko weltwirtschaftlicher
Stoérungen infolge einer raschen kréftigen Umkehr in
der Entwicklung der Wechselkurse zu verringern.

Weiter erhebliche Risiken

Andere Risiken nach unten aber bleiben. Abgese-
hen von den Unsicherheiten, die sich aus den Interak-
tionen der in den Olimportlandern simultan verlang-
samten Expansion ergeben, ist die Anfélligkeit
gegeniiber negativen Schocks in einer Phase verlang-
samter Konjunktur gréBer. Seit dem vergangenen
Sommer haben Risikofaktoren an Bedeutung gewon-
nen. So kann ein deutlicher Anstieg des wieder stark
kartellpolitisch beeinflussten Olpreises nicht aus-
geschlossen werden, wenn die OPEC die Férderung
erneut deutlich drosseln sollte. Zudem hat der langsa-
mere Produktionsanstieg in einer Reihe von Schwel-
lenlandern die immer noch bestehenden strukturellen
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Schaubild 2
Indikatoren zur Konjunktur im Euro-Raum
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Probleme starker zu Tage treten lassen. Insbesondere
im Bankensektor einiger ostasiatischer Lander beste-
hen nach wie vor erhebliche Schwéachen. Aus der
Finanzsphére kdnnten sich daher erneute Stérungen
der realwirtschaftlichen Entwicklung ergeben. Diese
Gefahr wird in mehreren Landern durch eine erhebli-
che politische Labilitat noch erhdht.

Eine weitere Abflachung des Produktionsanstiegs
in den Schwellenldndern wére wahrscheinlich, wenn
sich die Konjunktur in den USA, dem wichtigsten Im-
pulsgeber fir die Weltwirtschaft in der zweiten Halfte
der neunziger Jahre, starker verlangsamt als hier er-
wartet. Dies ist trotz der jungsten Zinssenkung und
einer zu erwartenden raschen Reaktion der Fed auf
eine weitere deutliche Konjunkturabschwachung nicht
auszuschlieBen.

Sanfte Landung in den USA bleibt wahrscheinlich

In den USA sind die Griinde, die die Fed jlngst zur
Zinssenkung veranlassten, aus den statistischen
Daten bisher nicht ersichtlich. Die Angaben zur ge-
samtwirtschaftlichen Produktion liegen erst bis zum
dritten Quartal vor, in dem das reale Bruttoinlands-
produkt mit einer laufenden Jahresrate von 2,2% zu-
nahm. Dies war zwar nicht einmal mehr halb so hoch
wie der Anstieg im ersten Halbjahr, doch war eine
Verlangsamung auf ein dauerhaft tragbares Tempo
wirtschaftspolitisch angestrebt. Zu der Abflachung
trug Uberdies in erheblichem MaBe ein Riickgang des
offentlichen Verbrauchs bei, der angesichts der gin-
stigen Lage der 6ffentlichen Finanzen nur vortberge-
hend sein dirfte. Doch auch die Anlageinvestitionen
stiegen deutlich verlangsamt.

Im weiteren Verlauf dieses Jahres wird das Ver-
trauen von Unternehmen und privaten Haushalten so-
wie die private Nachfrage durch die Finanzpolitik ge-
stltzt. Die neue Regierung wird die im Wahlkampf
versprochene Senkung der Einkommensteuer auch
angesichts der raschen konjunkturellen Abkuhlung
mdglichst bald umsetzen. Die genaue Ausgestaltung
der Steuerreform und der anschlieBende parlamenta-
rische Prozess erfordern aber einige Zeit. Hier wird
davon ausgegangen, dass die Steuern im Herbst
deutlich gesenkt werden. Anklindigungseffekte wer-
den die Nachfrage aber bereits stiitzen, sobald das
Steuersenkungsprogramm konkretisiert ist.

Die vorlaufige Unsicherheit Uber die weitere Finanz-
politik erschwert der Zentralbank eine angemessene
Geldpolitik. Hier wird davon ausgegangen, dass sie
vorerst am noch leicht restriktiven Kurs festhalt. Bei
einer anhaltend raschen Verschlechterung des Kon-
junkturklimas oder der Finanzierungsbedingungen
wirde sie wegen der damit verbundenen Konjunktur-
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risiken die geldpolitischen Zigel wohl zusétzlich
lockern.

Bei diesen wirtschaftspolitischen Rahmenbedingun-
gen wird die gesamtwirtschaftliche Produktion vorerst
langsamer zunehmen als das Produktionspotential,
das mit reichlich 3% wachsen durfte. Das Expan-
sionstempo entspricht zun&chst gerade noch der seit
langerem angestrebten sanften Landung. Mit der
Steuerreform werden aber die dampfenden Effekte
von Seiten einer nur noch relativ schwach zunehmen-
den Beschéftigung, der verschlechterten Vermdgens-
lage und einer zumindest wohl nicht mehr sinkenden
Sparquote auf den privaten Verbrauch aufgewogen.
Auch die Investitionsneigung wird dadurch gestarkt.
Der Export wird im Gefolge der konjunkturellen
Verlangsamung bei wichtigen Handelspartnern trotz
des wieder niedrigeren Dollarkurses deutlich expan-
dieren.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion wird in die-
sem Jahr den Vorjahreswert um knapp 2'/,% Ubertref-
fen; 2000 war der Zuwachs noch doppelt so hoch ge-
wesen. Im ndchsten Jahr wird die Zunahme infolge
der wirtschaftspolitischen Anregungen wieder etwas
starker sein. Die Arbeitslosenquote wird dabei leicht
steigen. Die Teuerungsrate der privaten Lebenshal-
tung, die sich im Durchschnitt des vergangenen Jah-
res wegen der gestiegenen Olpreise auf 3,4% erhoh-
te, wird mit dem Wegfall des Olpreiseffekts und der
ruhigeren Gangart der Konjunktur auf 2,8% in diesem
Jahr und 2'/,% im n&chsten zuriickgehen. Das Defizit
in der Leistungsbilanz, das im vergangenen Jahr 4,3%
des BIP betrug, wird kaum weiter steigen.

Anhaltende Konjunkturschwache in Japan

In Japan halt die seit Beginn der neunziger Jahre
wahrende Wachstumsschwéche an. Die gravierenden
strukturellen Probleme, die nach dem Platzen der
Spekulationsblase zu Beginn des vergangenen Jahr-
zehnts sichtbar geworden waren, sind erst teilweise
geldst. Darliber hinaus erschwert die konjunkturelle
AbkUlhlung in der Ubrigen Welt seit dem vergangenen
Sommer eine durchgreifende Erholung. So hat die bis
zur Jahresmitte kraftig gestiegene Ausfuhr kaum noch
zugenommen. Wahrend die — in den letzten Jahren
auf eine Stérkung der Nachfrage ausgerichteten, aber
starken Schwankungen unterworfenen — 6ffentlichen
Investitionen in der Grundtendenz langsamer steigen,
scheint sich die private Nachfrage zu festigen. Zwar
hat der private Verbrauch im Laufe des Sommerhalb-
jahres wieder stagniert. Aber die privaten Investitionen
sind — nach einer langen Talfahrt — seit Herbst 1999
merklich aufwérts gerichtet, nicht zuletzt weil sich die
Ertragslage der Unternehmen infolge umfangreicher
AnpassungsmaBnahmen verbessert hat. Die anhal-
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tende Konjunkturschwéche zeigt sich nicht zuletzt in
dem weiter leichten Rickgang des Preisniveaus. Trotz
des Olpreisschocks lagen die Verbraucherpreise rund
1% unter dem Vorjahresstand.

Angesichts der fragilen, weiterhin stlitzungsbedirf-
tigen Erholung werden die Leitzinsen auch nach einer
leichten Anhebung im Sommer wohl auf einem extrem
niedrigen Niveau gehalten. Die davon ausgehenden
Anregungen waren bisher allerdings begrenzt; die
Geldmenge expandiert nach wie vor verhalten. Zu-
dem ist der Spielraum firr eine expansive Finanzpolitik
infolge der seit Jahren hohen Budgetdefizite und des
drastisch gestiegenen o6ffentlichen Schuldenstandes
erheblich eingeschrankt. Das Budgetdefizit dirfte in
diesem und ndchsten Jahr zwar nur wenig verringert
werden, aber zusétzliche Impulse gehen von den 6f-
fentlichen Finanzen kaum noch aus. Zugleich bleiben
die auBenwirtschaftlichen Anregungen angesichts der
konjunkturellen Abflachung in wichtigen Partnerlan-
dern wohl verhalten, wenngleich sich die Wettbe-
werbsposition japanischer Anbieter infolge des niedri-
geren Yen-AuBenwerts verbessert hat.

Die private Inlandsnachfrage wird sich tendenziell
weiter erholen. Als Folge der strukturellen Anpas-
sungen der Unternehmen und infolge der glinstigeren
internationalen Wettbewerbsposition dirften sich die
Ertragsperspektiven weiter verbessern. Die Unterneh-
mensinvestitionen bleiben daher wohl aufwérts ge-
richtet, allerdings verhalten. Denn die Absatzerwar-
tungen sind nach wie vor geddmpft. Bei sich kaum
bessernden Beschéftigungs- und Einkommensper-
spektiven wird die Konsumneigung der privaten
Haushalte gedriickt bleiben. Die gesamtwirtschaftli-
che Produktion wird mit rund 1'/,% in diesem und im
nachsten Jahr schon wegen der entfallenden Anre-
gungen von Seiten des Staates eher wieder etwas
langsamer zunehmen als im vergangenen Jahr. Trotz
der Abwertung werden die Preise kaum steigen.

Langsamere Expansion auch im Euro-Raum

Im Euro-Raum hat sich die Konjunktur ebenfalls
merklich verlangsamt. Vor allem der private Verbrauch
flachte sich infolge des durch den Anstieg der Import-
preise bedingten Kaufkraftentzugs betréchtlich ab.
Dagegen hat die Ausfuhr, geférdert durch den niedri-
gen AuBenwert des Euro, eher beschleunigt zuge-
nommen. Dennoch sank der reale AuBenbeitrag ge-
ringfligig.

Die Verbraucherpreise stiegen infolge der auBen-
wirtschaftlichen TeuerungsanstéBe im Jahresverlauf
deutlich. Mit 2%/,% wurde das von der EZB mit mittel-
fristig maximal 2% quantifizierte Stabilitatsziel im
Herbst merklich Uberschritten. Der Lohnanstieg blieb
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aber moderat. Dazu trug sicherlich auch die mit zu-
letzt 8,9% immer noch hohe Arbeitslosigkeit bei.

Das Stabilitatsziel scheint daher mittelfristig nicht ge-
fahrdet. Bei einem wieder niedrigeren Olpreis und einer
insgesamt anhaltend moderaten Lohnentwicklung wird
die Inflationsrate im Verlauf dieses Jahres wieder unter
2% sinken. Bei diesen Preisperspektiven wird die EZB
die Leitzinsen kaum weiter anheben. Andererseits ist
nicht zu erwarten, dass sie dem Zinsschritt der USA
folgt, schon weil die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
dadurch auf ein das Stabilitétsziel gefahrdendes Tempo
stimuliert werden kdnnte. Denn vor allem mit einer
primar wachstumspolitisch motivierten Senkung der
Sétze fur direkte Steuern, aber auch mit Kompen-
sationen, um die Einkommensbelastung fiir einzelne
Gruppen durch den hohen Olpreis abzufedern, wirkt
die Finanzpolitik den ddmpfenden Effekten von Seiten
der AuBenwirtschaft in diesem Jahr entgegen.

Den nationalen Stabilitdétsprogrammen zufolge wird
der Konsolidierungskurs aber grundsétzlich beibehal-
ten. So sehen die Mitgliedslander mit Budgetdefiziten
— das sind insbesondere die groBen vier — mittelfristig
eine Verringerung bis hin zu ausgeglichenen Haushal-
ten vor. Die weitgehende Verwendung von Sonderein-
nahmen und konjunkturbedingten Steuermehreinnah-
men zur Verringerung des Schuldenstandes im ver-
gangenen Jahr und die in den Haushaltsplanen vor-
gesehene Begrenzung des Ausgabenanstiegs ma-
chen die Fortsetzung des Konsolidierungskurses
durchaus glaubwirdig.

Die gesamtwirtschaftliche Nachfrage wird unter
diesen wirtschaftspolitischen und auBenwirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen zunachst wieder be-
schleunigt zunehmen. Vor allem der private Verbrauch
wird durch die Steuersenkungen gestarkt. Trotz gerin-
gerer Impulse von Seiten der Auslandsnachfrage blei-
ben deshalb die Absatz- und Ertragsaussichten relativ
gunstig. Daher wird sich die Investitionsneigung kaum
verschlechtern. Insgesamt wird die Produktion in die-
sem Jahr um 2'/,% expandieren, also etwa im Aus-
maB des Produktionspotentials. Nach einer deutli-
chen Ruckbildung der Teuerungsrate und einem
Abklingen der finanzpolitischen Impulse wird die EZB
die monetaren Zlgel wieder etwas lockern. Unter die-
sen Umstédnden kommt es im n&chsten Jahr zu einer
Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts in glei-
cher GréBenordnung. Der Preisanstieg wird sich mit
dem Wegfall der auBenwirtschaftlichen Teuerungs-
impulse wieder merklich verlangsamen. Wegen des
hohen Uberhangs wird er im Jahresdurchschnitt aber
mit reichlich 2% erst wenig niedriger als im vergange-
nen Jahr sein. 2002 wird die Teuerungsrate mit 1'/,%
auch im Jahresdurchschnitt wieder im Stabilitatsband
der EZB liegen.
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