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HWWA-KONJUNKTURFORUM

GUnter Weinert*

Fragile Erholung der Weltwirtschaft

Die Weltkonjunktur befindet sich in diesem Sommer, wie schon im vergangenen Herbst,
in einer kritischen Phase. Nach einer deutlichen Erholung zu Beginn dieses Jahres haben
sich die Aussichten fir einen Aufschwung erneut eingetribt. Ein wieder kiihleres Wirt-
schaftsklima und die deutliche Abwertung des Dollar, vor allem aber der Kurssturz an den
Aktienbérsen haben zu wachsender Unsicherheit (iber den weiteren Konjunkturverlauf
gefuhrt. Wird ein Aufschwung der Weltwirtschaft durch die Entwicklungen an den Finanz-
mdrkten gefdhrdet, oder setzt er sich gleichwohl durch und stabilisiert auch
die Devisen- und Wertpapiermérkte?

ie Weltwirtschaft hat sich von der ann&hernden

Stagnation im vergangenen Jahr und von dem
Schock der Terroranschlage vom 11. September un-
erwartet rasch erholt (vgl. Abbildung 1). Die Grinde
fir die Konjunkturschwéche — wie der Einbruch der
Nachfrage nach IT-Gitern und die Nachwirkungen
des deutlichen Preisanstiegs fir Ol bis zum Herbst
2000 - sind zunehmend geschwunden, und von der
Wirtschaftspolitik gingen in den meisten Landern
merkliche Impulse aus. Die Erholung war dabei regi-
onal sehr differenziert. Vor allem in den USA, die das
weltwirtschaftliche Wachstum bereits in den neunziger
Jahren maBgeblich beeinflusst hatten, nahm die ge-
samtwirtschaftliche Aktivitdt wieder deutlich zu. Dies
strahlte auch auf die ostasiatischen Schwellenlédnder
und auf Japan aus, wo die dritte Rezession innerhalb
eines Jahrzehnts nicht zuletzt infolge eines unerwartet
deutlichen Anstiegs der Ausfuhr zu Ende ging. Dage-
gen blieb die Erholung in Europa noch verhalten.

Nachdem Unternehmen und private Haushalte die
wirtschaftlichen Aussichten nicht zuletzt aufgrund der
expansiven Wirtschaftspolitik zunehmend optimistisch
beurteilt hatten, kiihlen sich Klima und Erwartungen
seit einigen Wochen wieder merklich ab (vgl. Abbil-
dung 2). Insbesondere die Investitionen blieben in den
meisten Wirtschaftsrdumen schwach, wenngleich der
Ruckgang auslief. Eine geringe Investitionsneigung ist
zwar typisch nach einer Rezession oder Stagnation,
weil die Ertragslage der Unternehmen in dieser Phase
unglnstig ist und die Kapazitaten niedrig ausgelastet
sind. Aber auch die Investitionsplanungen blieben zu-
rlckhaltend. Dampfende Faktoren, die der expansiv
ausgerichteten Geldpolitik gegenliberstehen, wurden

Dr. Glnter Weinert, 60, ist Mitarbeiter in der Ab-
teilung ,,Internationale Makro8konomie* im Ham-
burgischen Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA).
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gewichtiger. So sehen sich viele Unternehmen, na-
mentlich im Technologiebereich, neben einer verhalte-
nen Nachfrage einer hohen Schuldenlast gegentiber.
Diese belastet die Ertragsperspektiven trotz eher
wieder zunehmender operativer Gewinne. Bei den
vielfachen Versuchen, die Kosten zu reduzieren, wird
auch Personal in erheblichem Umfang eingespart.
Die daher steigende Arbeitslosigkeit und unglnstige
Beschaftigungsperspektiven beeintrachtigen Gberdies
die Einkommenserwartungen und die Kaufneigung der
privaten Haushalte.

Zunehmende Unsicherheit

Die wirtschaftlichen Aussichten werden durch den
Sturz der Aktienkurse zusétzlich belastet. An den
meisten Aktienmérkten sind die Kurse insbesondere
in den USA inzwischen auf ein Niveau wie vor finf
Jahren gefallen. Gegenliber den im Frihjahr 2000
erzielten Héchststédnden sanken sie um reichlich 25%
(USA) bis mehr als 50% (Europa und Japan), im Ver-
gleich zum Stand am Anfang dieses Jahres um bis zu
30% (Deutschland). Besonders verunsichert hat die
Entwicklung im Laufe des Juli, als die Kurse so stark
eingebrochen sind wie im Herbst 1987 (vgl. Abbildung
3) oder beim Bérsenkrach von 1929. Fir den Crash in
den vergangenen Wochen sind eine grundlegende Ver-
trauenskrise infolge unseridser Bilanzierungspraktiken
vieler Unternehmen insbesondere in den USA, aber
auch nachlassende Ertragserwartungen und wieder
unginstigere Konjunktureinschatzungen maBgeblich.

Der Vertrauensverlust und der kraftige Rickgang
der Marktkapitalisierung infolge rasch sinkender
Aktienkurse beeintrachtigen die konjunkturelle Auf-
wértstendenz Uber mehrere Wirkungskanale. Fur
Unternehmen wird die Aufnahme von Eigen- und

* Der Bericht wurde am 2. August abgeschlossen.
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Abbildung 1
Indikatoren zur Weltkonjunktur’
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Quellen: OECD, IWF; Berechnungen des HWWA.

von Fremdkapital erschwert. Einerseits sinkt die
Bereitschaft von Anlegern zum Erwerb von Unter-
nehmenstiteln. Neuemissionen von Aktien und Kapi-
talerhéhungen sind kaum méglich, und flr verbriefte
Schulden verlangen Finanzinvestoren eine hdhere
Risikopramie'. Andererseits sind die Banken bei der
Kreditvergabe zuriickhaltender. An die Kreditwirdig-
keit werden strengere MaBstdbe angelegt, wahrend
die Beleihungswerte der Unternehmen infolge niedri-
gerer Kurse sinken. Die Fahigkeit der Banken zur Kre-
' Die Zinsdifferenz zwischen Staats- und Unternehmensanleihen

gleicher Laufzeit hat sich in den USA und auch in Westeuropa in den
vergangenen Wochen deutlich erhéht.

ditgewéhrung wird Uberdies umso mehr eingeengt, je
umfangreicher ihrer Abschreibungen auf Forderungen
und ihre Ruckstellungen fiir Forderungsausfélle wer-
den. Nicht nur Banken, sondern auch Versicherungen
erleiden zudem Uber ihre Beteiligungen und ihre Anla-
gen in Aktien Vermdgensschaden.

Zwar wird all dies die Intermediationsféhigkeit des
Finanzsektors nicht so nachhaltig beeintrachtigen
wie in Japan im vergangenen Jahrzehnt, und auch
fur einen ,,credit crunch” gibt es kaum Anzeichen. Die
Investitionen werden aber infolge erschwerter Finan-
zierungsmdglichkeiten gedampft. Die auch deshalb

Abbildung 2
Klimaindikatoren
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Abbildung 3
Aktienkurse
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ungtinstigeren Beschaftigungsaussichten beeintrach-
tigen ebenso wie die mit sinkenden Kursen verbunde-
nen VermdgenseinbuBen die Nachfrage der privaten
Haushalte. Dies gilt insbesondere fir die USA auf-
grund eines relativ breit gestreuten Aktienvermdgens.

Eine weitere Folge des nachlassenden Vertrauens in
die Wirtschaft der USA ist eine Schwéche des Dollar.
Er verlor in den vergangenen Monaten gegentber den
Waéhrungen der anderen Industrielander deutlich an
Wert. Wéhrend sich der Yen zuvor kraftig gegentber
dem Dollar abgewertet hatte, steht er seit einigen
Wochen wieder unter Aufwertungsdruck, den umfang-
reiche Interventionen nur mildern konnten. Auch der
Euro hat sich gegeniiber dem Dollar deutlich erholt.
Mit der Paritét ist er um reichlich 10% hdéher als im
Durchschnitt des vergangenen Jahres. Damit hat sich
die Relation zwischen den beiden Wahrungen zwar
wieder den fundamentalen Gleichgewichtskursen
angenahert?. Zugleich nimmt aber die Sorge zu, dass
sich die Abwertung des Dollar fortsetzen kénnte und
es gar zu einem UberschieBen nach unten kommt.
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Darlber hinaus ist die Schwéche im [T-Sektor, der
in den neunziger Jahren maBgeblich die Expansion
getragen hatte, nicht Uberwunden. Wenn sich der
Rickgang der Nachfrage nach IT-Gutern auch bereits
im vergangenen Sommer stabilisiert hatte, zu einer
nachhaltigen Erholung ist es noch nicht gekommen.
Bisher zeichnet sich nicht ab, dass von dem Wachs-
tumsmotor der neunziger Jahre schon bald wieder
Triebkraft ausgeht.

In relativ engen Grenzen hielt sich hingegen die Ver-
unsicherung durch die Entwicklung in Stidamerika. Die
schwere Wahrungs- und Wirtschaftskrise in Argenti-
nien hat insbesondere auf Brasilien, zuletzt auch auf
Uruguay ausgestrahlt. In der groBten lateinamerika-
nischen Volkswirtschaft haben dariber hinaus innen-
politische Perspektiven — nicht zuletzt die Méglichkeit
einer ordnungspolitischen Kursdnderung — den Zu-
strom an Direktinvestitionen beeintrachtigt und damit
den Real unter Abwertungsdruck gebracht. Auch in
Venezuela und in Peru beeinflusst die innenpolitische
Lage die wirtschaftliche Entwicklung unginstig. Mit
den Schwierigkeiten nimmt die Unsicherheit zu, ob sie
sich auch auf andere Schwellenldnder - wie im Zuge
der asiatischen Krise im Jahre 1997 - ausbreiten.

Inflationsrisiken tragen zur erhdhten Unsicherheit
kaum bei. Sie sind in den Industrielandern angesichts
einer deutlichen negativen Produktionsliicke vorerst
gering. Die Geldmenge expandiert zwar Uberall sehr
kraftig (vgl. Abbildung 4). Nicht nur in den USA und
in Japan, sondern auch im Euroraum deutet dies aber
kaum auf einen Aufbau von inflationdrem Potential hin.
Insbesondere im Euroraum reflektiert die monetére Ex-
pansion vielmehr Portfolioumschichtungen, die durch
eine gestiegene Risikoaversion geleitet sind.

Annahmen

Eine Prognose der Weltkonjunktur wird nicht zuletzt
durch méglicherweise weiterhin sprunghafte Entwick-
lungen auf den Finanzmarkten erschwert. Fir die
Prognose ist angenommen, dass sich die Aktienkurse
etwa auf dem gegenwaértigen Stand halten, und dass
der Dollarkurs gegenlber den wichtigsten W&hrungen
der Welt nicht mehr nennenswert sinkt.

Die geldpolitischen Zugel werden erst angezogen,
wenn ein nachhaltiger Aufschwung gesichert er-
scheint. Nicht zuletzt systemische Risiken, die flir den

2 Sie lassen sich auf unterschiedliche Weise berechnen; zumindest
fir den Euro kommen aber fast alle Rechnungen zu fundamentalen
Gleichgewichtskursen, die noch merklich Uber der Paritat liegen. Vgl.
Européische Zentralbank: Wirtschaftliche Fundamentalfaktoren und
der Wechselkurs des Euro, in: Monatsbericht, Januar 2002, S. 56 f.
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Abbildung 4
Monetére Indikatoren
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Quellen: OECD; Berechnungen des HWWA.

Finanzsektor in den vergangenen Wochen sichtbar ge-
worden sind, werden die Zentralbanken veranlassen,
die Leitzinsen spater als bisher erwartet, allenfalls um
die Jahreswende, anzuheben; bei der — unterstellten
— Stabilisierung an den Finanzmarkten auf dem Niveau
von Ende Juli wird es aber auch keine Zinsschritte
nach unten geben.

Fir die Finanzpolitik ist angenommen, dass die Re-
gierungen die Budgetpléne fur dieses und fir ndchstes
Jahr umsetzen. Fir die USA und fur GroBbritannien
wird also von einem weiter deutlich expansiven Kurs
ausgegangen, fur Japan und fur den Euroraum von
einer eher restriktiven Ausrichtung.

Der Preis fur Brentdl liegt weiter bei 25 US-Dollar
je Barrel; die Preise firr die anderen Rohstoffe werden
erst im spateren Verlauf des nachsten Jahres deutli-
cher steigen.

Weltwirtschaftliche Schiliisselrolle fiir die USA

Besonders bedeutsam fir die weitere weltwirt-
schaftliche Entwicklung ist der Konjunkturverlauf in
den USA. Sie waren nicht nur in der zweiten Hélfte der
neunziger Jahre die Konjunkturlokomotive fir die Welt.
Auch im vergangenen Winterhalbjahr gingen von ihnen
maBgebliche Impulse aus. Insbesondere in Japan, in
den ostasiatischen Schwellenldndern und im Friihjahr
auch in Europa wurde die Produktion durch die Nach-
frage aus den USA angeregt.

Wirtschaftsdienst 2002 e 8
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Eine Schlisselrolle fir die globale Konjunktur
kommt der gréBten Volkswirtschaft der Welt nicht nur
wegen ihres hohen Gewichts zu. Die Abh&ngigkeit der
Ubrigen Welt hat auch dadurch zugenommen, dass
sich im Zuge des starken Wachstums in den USA
in der zweiten Hélfte des vergangenen Jahrzehnts
zunehmende ,,Ungleichgewichte” herausgebildet hat-
ten. Sie zeigen sich insbesondere in dem hohen Leis-
tungsbilanzdefizit der USA, das eine unzureichende
inlandische Ersparnisbildung widerspiegelt. Eine ab-
nehmende Attraktivitdt von Dollaranlagen etwa infolge
eines nachlassenden Vertrauens in die amerikanische
Wirtschaftskraft birgt das Risiko weiterer abrupter
Kursadnderungen auf den Aktien- und Devisenmérkten,
durch die auch eine konjunkturelle Erholung in der tb-
rigen Welt gefédhrdet wirde.

Die Rezession vom vergangenen Jahr wurde in den
USA Uberraschend schnell Gberwundend. Mit einer
laufenden Jahresrate von 5% expandierte das reale
Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal sogar uner-
wartet stark. Zu der vielfach befiirchteten langeren
Kaufzuriickhaltung der privaten Haushalte nach den
Terroranschldgen ist es nicht gekommen. Vielmehr
stabilisierten die Zentralbank mit raschen Senkungen
der Leitzinsen sowie die Regierung mit Steuersen-

3 Dies gilt auch nach der jiingsten Revision der VGR-Daten fiir die Zeit
ab 1999, die einen erheblich unglnstigeren Verlauf der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion und insbesondere eine im vergangenen Jahr
ausgepragtere Rezession als nach den vorherigen Angaben zeigen.
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Abbildung 5
Index Erholungsphasen in den USA
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kungen und héheren 6ffentlichen Ausgaben das Ver-
brauchervertrauen rasch. Unter diesen Bedingungen
gelang es den Unternehmen - insbesondere im Pkw-
Bereich durch umfangreiche Rabattaktionen —, den
Absatz zu forcieren und die Lager abzubauen. Insge-
samt entspricht die bisherige Entwicklung dem Verlauf
friherer Erholungsphasen (vgl. Abbildung 5).

Obwohl ein starker Lagerimpuls in der Vergangen-
heit haufig einen Aufschwung eingeleitet hat, wachsen
gegenwértig die Zweifel, dass sich dieses Muster
wiederholt. Insbesondere die Investitionen lahmen
trotz der ungewohnlich niedrigen Leitzinsen weiter-
hin; anders als in friheren Erholungsphasen blieben
sie bisher schwach. Auch der private Verbrauch hat
seit dem Frihjahr nur noch schwach zugenommen.
Belastend wirkt sich zunehmend die Vertrauenskrise
aus; fragwurdige und unzuldssige Bilanzierungs-
praktiken im Zusammenspiel von Unternehmen,
Wirtschaftspriifern und Finanzanalysten haben das
Vertrauen in die amerikanische Wirtschaftselite sowie
in das Wirtschaftssystem erschuttert. Insbesondere
der drastische Kursriickgang an den Aktienmérkten
in den vergangenen Wochen dokumentiert dies. Je
l&nger die Vertrauenskrise anhalt, umso gravierender
wird die Finanzierung von Investitionen erschwert.
Aber auch von der weiterhin niedrigen, wenn auch in
einigen Bereichen in diesem Jahr wieder gestiegenen
Kapazitatsauslastung her bleiben die Investitions-
perspektiven gedriickt. Denn die Absatzaussichten
haben sich eher wieder eingetriibt. So signalisieren
Umfragen einen wieder nachlassenden Optimismus
der privaten Haushalte. Die internationale Wettbe-
werbsposition der Unternehmen hat sich zwar mit der
Dollarabwertung verbessert. Kurzfristig sind hiervon
aber keine nennenswerten Impulse fUr die Nachfrage
zu erwarten.

Bei der anhaltenden Unsicherheit diirfte die Zentral-
bank den sehr expansiven Kurs vorerst beibehalten,
hat sie doch, anders als die Europdische Zentralbank,
explizit auch den Auftrag, die Konjunktur zu stabili-
sieren. Ohnehin erscheinen die inflationdren Risiken
gering. Auch die Finanzpolitik wird weiter deutlich
expansiv ausgerichtet sein, wenngleich nicht mehr so
stark wie seit dem vergangenen Herbst.

Unter diesen Umsténden ist zu erwarten, dass sich
die Konjunktur im Winterhalbjahr kréftigen wird. Insbe-
sondere der private Konsum ddrfte trotz der Aktien-
verluste weiter merklich zunehmen, da das Vermégen
infolge ungebrochen steigender Immobilienpreise erst
wenig gesunken ist. Mit anhaltender Konsumzunahme
und einer abwertungsbedingt verbesserten internatio-

Wirtschaftsdienst 2002 e 8
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Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote’ in den Industrielandern

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

2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003

Westeuropa 3,5 1,6 11 2,4 2,0 2,3 1,9 1,7 7,6 7,2 7,5 7,5
EWU 3,7 1,4 11 2,4 1,4 2,5 2,0 1,8 8,4 8,0 8,3 8,3
USA 3,8 0,3 2,4 2,5 2,1 2,8 1,7 2,5 4,0 4,8 6,1 6,0
Japan 2,2 -0,5 0,2 1,5 -0,5 -0,7 -0,2 -0,5 4,7 5,0 5,3 5,3
Industrielander? 34 0,6 1,6 2,3 2,2 2,0 1,5 1,7 5,8 6,0 6,6 6,5

! Arbeitslose in % der Erwerbspersonen, standardisiert; 2 Summe der aufgefiihrten Lénder; Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt bzw. priva-

tem Verbrauch bzw. Zahl der Erwerbspersonen 2001.

Quellen: Eurostat; OECD; nationale Statistiken; 2002 und 2003: Prognose des HWWA.

nalen Wettbewerbsposition durften auch die gewerb-
lichen Investitionen im Laufe des né&chsten Jahres
wieder merklich ausgeweitet werden. Allerdings setzt
der Aufschwung spéter ein als bisher erwartet. Er wird
auch flacher sein, weil die Konsolidierung im Unterneh-
menssektor einige Zeit erfordern wird. Gleichwohl wird
das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahresergebnis in-
folge der starken Zunahme zu Jahresbeginn um knapp
2%% hoher sein; im nachsten Jahr wird der Zuwachs
in gleicher GréBenordnung liegen.

Rezession auch in Japan tiberwunden

Die Rezession in Japan ist, wie in den USA, eben-
falls unerwartet rasch zu Ende gegangen. MaBgeblich
trug dazu die Auslandsnachfrage nicht zuletzt aus den
USA und geférdert auch durch den deutlich niedrigeren
Yen-Kurs bei. Uberdies hat sich die Ertragslage vieler
Unternehmen auch infolge einschneidender Umstruk-
turierungen erheblich gebessert.

Dennoch wird sich die Investitionsneigung nur lang-
sam erhdhen. Die Schwache der Inlandsnachfrage
wird ndmlich vorerst anhalten. Dazu tragt direkt die
staatliche Nachfrage bei; sie war zu Jahresbeginn vor-
Ubergehend deutlich erhéht worden, um der Rezession
entgegenzuwirken. Angesichts der im Zuge der langen
Konjunktur- und Wachstumsschwéche kraftig gestie-
genen Staatsschuld hat die Regierung den urspriinglich
bereits fiir das vergangene Jahr geplanten Ubergang
zu einem Konsolidierungskurs lediglich aufgeschoben.
Bei anhaltend gedriickten Beschéftigungsperspektiven
wird auch der private Konsum gedampft bleiben. Zu-
dem ddrfte sich die deflationdre Entwicklung, die in der
ersten Jahreshélfte vor allem durch die abwertungsbe-
dingt verteuerte Einfuhr unterbrochen war, fortsetzen.
Das reale Bruttoinlandsprodukt wird in diesem Jahr
infolge des hohen negativen Uberhangs noch etwas

Wirtschaftsdienst 2002 e 8

niedriger sein als 2001; im n&chsten Jahr wird es wohl
nur leicht Uber dem diesjahrigen Niveau liegen.

Erholung im Euroraum

Europa, nicht zuletzt der Euroraum, hat erst seit
dem Fruhjahr merkliche Impulse aus der Ubrigen
Welt erhalten. Die leichte Zunahme des realen Brut-
toinlandsprodukts im ersten Quartal ging zwar aus-
schlieBlich auf die Entwicklung des AuBenbeitrags
zurlick, doch erhéhte er sich nur, weil die Einfuhr bei
anhaltend rucklaufiger Binnennachfrage noch stérker
sank als die Ausfuhr. Danach aber zogen auch hier
die Exporte an. Mit der Aufwertung des Euro gegen-
Uber dem Dollar um reichlich 10% seit dem Frihjahr
mehren sich jedoch die Sorgen, dass der Aufschwung
erheblich erschwert wirde.

Der hdhere AuBenwert des Euro verringert die inter-
nationale Wettbewerbsposition européischer Anbieter
gegenuber denen aus dem Dollarraum merklich. Bei
dem gegenwaértigen Dollarkurs macht die ddmpfende
Wirkung von Seiten der Ausfuhr auf das reale Brutto-
inlandsprodukt nach makrodkonometrischen Simu-
lationen - rein rechnerisch — im n&chsten Jahr 0,3%
aus. Der Effekt ist relativ moderat, weil die Ausfuhr in
die Ubrige Welt nur knapp 15% des Bruttoinlandspro-
dukts entspricht. Die ddmpfenden Wirkungen auf die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage im Euroraum hielten
sich damit in relativ engen Grenzen. Eine weitere Ab-
wertung des Dollar hatte jedoch deutlichere Brems-
spuren zur Folge.

Mit dem hoheren Eurokurs wird andererseits die
Binnennachfrage gestarkt. Die deutlich verbesserten
Terms of Trade steigern das im Euroraum verfligba-
re Einkommen, wahrend der aufwertungsbedingt
schwachere Preisanstieg die Kaufkraft der privaten
Haushalte erhdht. Schon deshalb diirfte die Bin-
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nennachfrage etwas starker steigen, obwohl die
gewerblichen Investitionen bei der verschlechterten
Wettbewerbsposition der europdischen Anbieter
schwécher ausfallen werden. Darlber hinaus durfte
die Europaische Zentralbank die Leitzinsen spater
anheben, da die Inflationsgefahren infolge des Stabi-
litdtsimpulses von auBBen geringer sind.

Auch die Entwicklung an den Finanzmarkten und
die wieder ungunstigeren Konjunkturperspektiven
machen einen Zinsschritt nach oben in diesem Jahr
unwahrscheinlich. Die Geldpolitik wird also noch eini-
ge Zeit auf expansivem Kurs bleiben. Demgegeniber
gehen von der Finanzpolitik im nachsten Jahr, wie
schon in diesem, eher dampfende Effekte aus. Zwar
haben einige L&nder, anders als Deutschland, den ge-
planten deutlichen Riickgang des Budgetdefizits unter
den Vorbehalt eines Aufschwungs gestellt, und in den
groBen Landern wird die Einkommensteuer gesenkt,
aber die 6ffentlichen Ausgaben steigen sehr langsam.

Unter diesen Umstanden ist zu erwarten, dass
sich im Laufe des Winterhalbjahrs ein Aufschwung
durchsetzt, der sich im weiteren Verlauf des néachs-
ten Jahres aber kaum beschleunigt. Das reale Brut-
toinlandsprodukt wird in diesem Jahr nur um 1,1%,
im ndchsten um 2,4% hoéher sein als im jeweiligen
Vorjahr. Der Arbeitsmarkt wird von dem Aufschwung
erst im nachsten Jahr erfasst. Die Arbeitslosenquote
wird dann wieder sinken; im Jahresdurchschnitt wird
sie im Euroraum aber mit 8,3% so hoch wie in diesem
Jahr sein. Die Teuerungsrate, die im Frihsommer erst-
mals nach zwei Jahren im Vorjahrsvergleich unter die
Marke von 2% gesunken war, wird im Stabilitatsrah-
men bleiben. Zwar wird sich der Lohnauftrieb etwas
verstarken, doch andererseits steigt die Produktivitéat
konjunkturell wieder rascher. Zugleich nimmt der Wett-
bewerbsdruck infolge des héheren Eurokurses zu.

Weitere Erholung der Weltwirtschaft

In den Industrieldandern insgesamt wird die Kon-
junktur nach der neuerlichen Verlangsamung seit
dem Frihjahr vorerst schwach bleiben. Die expansive
Wirtschaftspolitik spricht dafiir, dass die Nachfrage im
néchsten Jahr wieder deutlich steigt. Die Turbulenzen
an den Finanzmérkten und die starken EinbuBen an Fi-
nanzvermdégen verzdgern allerdings den Aufschwung
nicht nur — er wird auch schwécher ausfallen als noch
im Fruhjahr erwartet.

In der Gbrigen Welt wird die wirtschaftliche Aktivitat
durch die Entwicklung in den Industrieldndern eben-
falls gedampft. In Ostasien aber wird die Expansion
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noch deutlich sein. Namentlich in China wird die Wirt-
schaft weiter kraftig wachsen. In den osteuropéischen
Léndern wirkt die verhaltenere Dynamik in Westeuropa
dampfend, doch wird die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion auch im n&chsten Jahr merklich wachsen.
Fir Lateinamerika ist hingegen nur ein schwaches
Wachstum zu erwarten, weil die wirtschaftlichen und
politischen Probleme wohl nur allméhlich tberwunden
werden.

Insgesamt wird die Weltproduktion in diesem Jahr
nur wenig héher sein als 2001, im nachsten Jahr aber
wird sie um reichlich 2%2% steigen. Deutlich zeigt sich
die Aufwértstendenz beim Welthandel. Nach einem
Null-Wachstum im vergangenen Jahr wird er in diesem
Jahr um 2%2% und 2003 um 7% zunehmen.

Prognose mit groBen Risiken

Die Unsicherheiten dieser Prognose sind nicht sym-
metrisch verteilt. Risiken bestehen vor allem fiir eine
unginstigere Entwicklung. Eine zentrale Annahme fir
die Prognose eines im Laufe des Winterhalbjahrs ein-
setzenden Aufschwungs der Weltwirtschaft ist, dass
sich die Aktienkurse etwa auf dem gegenwdrtigen
Niveau stabilisieren. Es ist aber nicht auszuschlieBen,
dass der Kurssturz vorerst anhalt. Je tiefer und je
nachhaltiger aber der Fall, umso starker dampfen die
damit verbundenen direkten und indirekten Effekte die
Nachfrage. Auch ist das Risiko zusétzlicher rapider
Wechselkursverschiebungen groB. Insbesondere eine
weitere rasche Abwertung des Dollar wiirde die Welt-
konjunktur kurzfristig splrbar dampfen.

Auch wenn es nicht zu weiteren Turbulenzen an den
Finanzmérkten kommt, wie fur die Prognose ange-
nommen, sind doch die Folgen der ,Enttduschungen”
in den vergangenen Wochen Uber die Konjunkturpers-
pektiven, insbesondere aber Uber die Entwicklung an
den Finanzmarkten, unsicher. Vor allem die Wirtschaft
der USA befindet sich nach dem Platzen der Aktienbla-
se in einer kritischen Lage. Die Gefahr eines Riickfalls
in eine Rezession ist groBer geworden, wenngleich
die Wahrscheinlichkeit fur einen ,double dip“ bisher
begrenzt ist. Ebenso ist eine langere Konjunktur- und
Wachstumsschwéache nicht ausgeschlossen. So ver-
zogerte sich in den USA die konjunkturelle Erholung
Anfang der neunziger Jahre, weil die Sanierung des
Savings- and Loans-Sektors Uber langere Zeit einen
dampfenden Effekt austibte. In beiden Falle dirfte die
Wirtschaftspolitik darauf bedacht sein, weitere Impul-
se zu geben. Eine langfristige Wachstumsschwéche
wie in Japan seit dem Beginn der neunziger Jahre ist
auch deshalb kaum zu befiirchten.
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