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Die Weltwirtschaft hat sich von der annähernden 
Stagnation im vergangenen Jahr und von dem 

Schock der Terroranschläge vom 11. September un-
erwartet rasch erholt (vgl. Abbildung 1). Die Gründe 
für die Konjunkturschwäche – wie der Einbruch der 
Nachfrage nach IT-Gütern und die Nachwirkungen 
des deutlichen Preisanstiegs für Öl bis zum Herbst 
2000 – sind zunehmend geschwunden, und von der 
Wirtschaftspolitik gingen in den meisten Ländern 
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 maßgeblich beeinfl usst hatten, nahm die ge-
samtwirtschaftliche Aktivität wieder deutlich zu. Dies 
strahlte auch auf die ostasiatischen Schwellenländer 
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, kühlen sich Klima und Erwartungen 
seit einigen Wochen wieder merklich ab (vgl. Abbil-
dung 2). Insbesondere die Investitionen blieben in den 
meisten Wirtschaftsräumen schwach, wenngleich der 
Rückgang auslief. Eine geringe Investitionsneigung ist 
zwar typisch nach einer Rezession oder Stagnation, 
weil die Ertragslage der Unternehmen in dieser Phase 
ungünstig ist und die Kapazitäten niedrig ausgelastet 
sind. Aber auch die Investitionsplanungen blieben zu-
rückhaltend. Dämpfende Faktoren, die der  expansiv 
ausgerichteten Geldpolitik gegenüberstehen, wurden 

gewichtiger. So sehen sich viele Unternehmen, na-
mentlich im Technologiebereich, neben einer verhalte-
nen Nachfrage einer hohen Schuldenlast gegenüber. 
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 ungünstige 
Beschäftigungsperspektiven beeinträchtigen überdies 
die Einkommenserwartungen und die Kaufneigung der 
privaten Haushalte.

Zunehmende Unsicherheit

Die wirtschaftlichen Aussichten werden durch den 
Sturz der Aktienkurse zusätzlich belastet. An den 
meisten Aktienmärkten sind die Kurse insbesondere 
in den USA inzwischen auf ein Niveau wie vor fünf 
Jahren gefallen. Gegenüber den im Frühjahr 2000 
erzielten Höchstständen 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 Börsenkrach von 1929. Für den Crash in 
den vergangenen Wochen sind eine grundlegende Ver-
trauenskrise infolge unseriöser Bilanzierungspraktiken 
vieler Unternehmen insbesondere in den USA, aber 
auch nachlassende Ertragserwartungen und wieder 
ungünstigere Konjunktureinschätzungen maßgeblich. 

Der Vertrauensverlust und der kräftige Rückgang 
der Marktkapitalisierung infolge rasch sinkender 
Aktienkurse beeinträchtigen die konjunkturelle Auf-
wärtstendenz über mehrere Wirkungskanäle. Für 
Unternehmen wird die Aufnahme von Eigen- und 
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von Fremdkapital erschwert. Einerseits sinkt die 
Bereitschaft von Anlegern zum Erwerb von Unter-
nehmenstiteln. Neuemissionen von Aktien und Kapi-
talerhöhungen sind kaum möglich, und für verbriefte 
Schulden verlangen Finanzinvestoren eine höhere 
Risikoprämie1. Andererseits sind die Banken bei der 
Kreditvergabe zurückhaltender. An die Kreditwürdig-
keit werden strengere Maßstäbe angelegt, während 
die Beleihungswerte der Unternehmen infolge niedri-
gerer Kurse sinken. Die Fähigkeit der Banken zur Kre-

ditgewährung wird überdies umso mehr eingeengt, je 
umfangreicher ihrer Abschreibungen auf Forderungen 
und ihre Rückstellungen für Forderungsausfälle wer-
den. Nicht nur Banken, sondern auch Versicherungen 
erleiden zudem über ihre Beteiligungen und ihre Anla-
gen in Aktien Vermögensschäden. 

Zwar wird all dies die Intermediationsfähigkeit des 
Finanzsektors nicht so nachhaltig beeinträchtigen 
wie in Japan im vergangenen Jahrzehnt, und auch 
für einen „credit crunch“ gibt es kaum Anzeichen. Die 
Investitionen werden aber infolge erschwerter Finan-
zierungsmöglichkeiten gedämpft. Die auch deshalb 

Abbildung 1
Indikatoren zur Weltkonjunktur1
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Q u e l l e n : OECD, IWF; Berechnungen des HWWA.

Q u e l l e n : Conference Board, Institute for Supply Management; Europäische Kommission.

Abbildung 2
Klimaindikatoren
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ungünstigeren Beschäftigungsaussichten beeinträch-

tigen ebenso wie die mit sinkenden Kursen verbunde-

nen Vermögenseinbußen die Nachfrage der privaten 

Haushalte. Dies gilt insbesondere für die USA auf-

grund eines relativ breit gestreuten Aktienvermögens.

Eine weitere Folge des nachlassenden Vertrauens in 

die Wirtschaft der USA ist eine Schwäche des Dollar. 

Er verlor in den vergangenen Monaten gegenüber den 

Währungen der anderen Industrieländer deutlich an 

Wert. Während sich der Yen zuvor kräftig gegenüber 

dem Dollar abgewertet hatte, steht er seit einigen 

Wochen wieder unter Aufwertungsdruck, den umfang-

reiche Interventionen nur mildern konnten. Auch der 

Euro hat sich gegenüber dem Dollar deutlich erholt. 

Mit der Parität ist er um reichlich 10% höher als im 

Durchschnitt des vergangenen Jahres. Damit hat sich 

die Relation zwischen den beiden Währungen zwar 

wieder den fundamentalen Gleichgewichtskursen 

angenähert2. Zugleich nimmt aber die Sorge zu, dass 

sich die Abwertung des Dollar fortsetzen könnte und 

es gar zu einem Überschießen nach unten kommt.

Darüber hinaus ist die Schwäche im IT-Sektor, der 
in den neunziger Jahren maßgeblich die Expansion 
getragen hatte, nicht überwunden. Wenn sich der 
Rückgang der Nachfrage nach IT-Gütern 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 Südamerika. Die 
schwere Währungs- und Wirtschaftskrise in Argenti-
nien hat insbesondere auf Brasilien, zuletzt auch auf 
Uruguay ausgestrahlt. In der größten lateinamerika-
nischen Volkswirtschaft haben darüber hinaus innen-
politische Perspektiven – nicht zuletzt die Möglichkeit 
einer ordnungspolitischen Kursänderung – den Zu-
strom an Direktinvestitionen beeinträchtigt und damit 
den Real unter Abwertungsdruck gebracht. Auch in 
Venezuela und in Peru beeinfl usst die innen politische 
Lage die wirtschaftliche Entwicklung ungünstig. Mit 
den Schwierigkeiten nimmt die Unsicherheit zu, ob sie 
sich auch auf andere Schwellenländer � wie im Zuge 
der asiatischen Krise im Jahre 1997 � ausbreiten.

Infl ationsrisiken tragen zur erhöhten Unsicherheit 
kaum bei. Sie sind in den Industrieländern angesichts 
einer deutlichen negativen Produktionslücke vorerst 
gering. Die Geldmenge expandiert zwar überall sehr 
kräftig (vgl. Abbildung 4). Nicht nur in den USA und 
in Japan, sondern auch im Euroraum deutet dies aber 
kaum auf einen Aufbau von infl ationärem Potential hin. 
Insbesondere im Euroraum refl ektiert die monetäre Ex-
pansion vielmehr Portfolioumschichtungen, die durch 
eine gestiegene Risikoaversion geleitet sind. 

Annahmen

Eine Prognose der Weltkonjunktur wird nicht zuletzt 
durch möglicherweise weiterhin sprunghafte Entwick-
lungen auf den Finanzmärkten erschwert. Für die 
Prognose ist angenommen, dass sich die Aktienkurse 
etwa auf dem gegenwärtigen Stand halten, und dass 
der Dollarkurs gegenüber den wichtigsten Währungen 
der Welt nicht mehr nennenswert sinkt.

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

Abbildung 3
Aktienkurse
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2 Sie lassen sich auf unterschiedliche Weise berechnen; zumindest 
für den Euro kommen aber fast alle Rechnungen zu fundamentalen 
Gleichgewichtskursen, die noch merklich über der Parität liegen. Vgl. 
Europäische Zentralbank: Wirtschaftliche Fundamentalfaktoren und 
der Wechselkurs des Euro, in: Monatsbericht, Januar 2002, S. 56 f.



Wirtschaftsdienst 2002 • 8

HWWA�KONJUNKTURFORUM

497

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

Für die Finanzpolitik ist angenommen, dass die Re-
gierungen die Budgetpläne für dieses und für nächstes 
Jahr umsetzen. Für die USA und für Großbritannien 
wird also von einem weiter deutlich expansiven Kurs 
ausgegangen, für Japan und für den Euroraum von 
einer eher restriktiven Ausrichtung. 

Der Preis für Brentöl liegt weiter bei 25 US-Dollar 
je Barrel; die Preise für die anderen Rohstoffe werden 
erst im späteren Verlauf des nächsten Jahres deutli-
cher steigen.

Weltwirtschaftliche Schlüsselrolle für die USA

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

Eine Schlüsselrolle für die globale Konjunktur 
kommt der größten Volkswirtschaft der Welt nicht nur 
wegen ihres hohen Gewichts zu. Die Abhängigkeit der 
übrigen Welt hat auch dadurch zugenommen, dass 
sich im Zuge des starken Wachstums in den USA 
in der zweiten Hälfte des vergangenen Jahrzehnts 
zunehmende „Ungleichgewichte“ herausgebildet hat-
ten. Sie zeigen sich insbesondere in dem hohen Leis-
tungsbilanzdefi zit der USA, das eine unzureichende 
inländische Ersparnisbildung widerspiegelt. Eine ab-
nehmende Attraktivität von Dollaranlagen etwa infolge 
eines nachlassenden Vertrauens in die amerikanische 
Wirtschaftskraft birgt das Risiko weiterer abrupter 
Kursänderungen auf den Aktien- und Devisenmärkten, 
durch die auch eine konjunkturelle Erholung in der üb-
rigen Welt gefährdet würde.

Die Rezession vom vergangenen Jahr wurde in den 
USA überraschend schnell überwunden3. Mit einer 
laufenden Jahresrate von 5% expandierte das reale 
Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal sogar uner-
wartet stark. Zu der vielfach befürchteten längeren 
Kaufzurückhaltung der privaten Haushalte nach den 
Terroranschlägen ist es nicht gekommen. Vielmehr 
stabilisierten die Zentralbank mit raschen Senkungen 
der Leitzinsen sowie die Regierung mit Steuersen-

Abbildung 4
Monetäre Indikatoren

* Vorjahresvergleich in %.

Q u e l l e n : OECD; Berechnungen des HWWA.
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ab 1999, die einen erheblich ungünstigeren Verlauf der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion und insbesondere eine im vergangenen Jahr 
ausgeprägtere Rezession als nach den vorherigen Angaben zeigen.
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kungen und höheren öffentlichen 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 
früherer Erholungsphasen (vgl. Abbildung 5). 

Obwohl ein starker Lagerimpuls in der Vergangen-
heit häufi g einen Aufschwung eingeleitet hat, wachsen 
gegenwärtig die Zweifel, dass sich dieses Muster 
wiederholt. Insbesondere die Investitionen lahmen 
trotz der ungewöhnlich niedrigen Leitzinsen weiter-
hin; anders als in früheren Erholungsphasen blieben 
sie bisher schwach. Auch der private Verbrauch hat 
seit dem Frühjahr nur noch schwach zugenommen. 
Belastend wirkt sich zunehmend die Vertrauenskrise 
aus; fragwürdige und unzulässige Bilanzierungs-
praktiken im Zusammenspiel von Unternehmen, 
Wirtschaftsprüfern und Finanzan alysten haben das 
Vertrauen in die amerikanische Wirtschaftselite sowie 
in das Wirtschaftssystem erschüttert. Insbesondere 
der drastische Kursrückgang an den Aktienmärkten 
in den vergangenen Wochen dokumentiert dies. Je 
länger die Vertrauenskrise anhält, umso gravierender 
wird die Finanzierung von Investitionen erschwert. 
Aber auch von der weiterhin niedrigen, wenn auch in 
einigen Bereichen in diesem Jahr wieder gestiegenen 
Kapazitätsauslastung her bleiben die Investitions-
perspektiven gedrückt. Denn die Absatzaussichten 
haben sich eher wieder eingetrübt. 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 für die Nachfrage 
zu erwarten. 

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

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

Abbildung 5
Erholungsphasen in den USA

Q u e l l e : Bureau of Economic Analysis; OECD; Berechnungen des 
HWWA.

Reales Bruttoinlandsprodukt

Lager

Gewerbliche Investitionen

Privater Verbrauch

Erstes Quartal 1975=100
Erstes Quartal 1991=100

Viertes Quartal 1982=100
Drittes Quartal 2001=100

115

110

105

100

95

Index

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

105

100

115

110

105

100

95

115

110

105

100

95

Letzter verfügbarer Wert: 2. Quartal 2002

Quartal



Wirtschaftsdienst 2002 • 8

HWWA�KONJUNKTURFORUM

499

nalen Wettbewerbsposition dürften auch die gewerb-
lichen Investitionen im Laufe des nächsten Jahres 
wieder merklich ausgeweitet werden. Allerdings setzt 
der Aufschwung später ein als bisher erwartet. Er wird 
auch fl acher 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 
2½% höher sein; im nächsten Jahr wird der Zuwachs 
in gleicher Größenordnung liegen. 

Rezession auch in Japan überwunden

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

Dennoch wird sich die Investitionsneigung nur lang-
sam erhöhen. Die Schwäche der Inlandsnachfrage 
wird nämlich vorerst anhalten. Dazu trägt direkt die 
staatliche Nachfrage bei; sie war zu Jahresbeginn vor-
übergehend deutlich erhöht worden, um der Rezession 
entgegenzuwirken. Angesichts der im Zuge der langen 
Konjunktur- und Wachstumsschwäche kräftig gestie-
genen Staatsschuld hat die Regierung den ursprünglich 
bereits für das vergangene Jahr geplanten Übergang 
zu einem Konsolidierungskurs lediglich aufgeschoben. 
Bei anhaltend gedrückten Beschäftigungsperspektiven 
wird auch der private Konsum gedämpft bleiben. Zu-
dem dürfte sich die defl ationäre Entwicklung, die in der 
ersten Jahreshälfte vor allem durch die abwertungsbe-
dingt verteuerte Einfuhr unterbrochen war, fortsetzen. 
Das reale Bruttoinlandsprodukt wird in diesem Jahr 
infolge des hohen negativen Überhangs noch etwas 

niedriger sein als 2001; im nächsten Jahr wird es wohl 
nur leicht über dem diesjährigen Niveau liegen. 

Erholung im Euroraum

Europa, nicht zuletzt der Euroraum, hat erst seit 
dem Frühjahr merkliche Impulse aus der übrigen 
Welt erhalten. Die leichte Zunahme des realen Brut-
toinlandsprodukts im ersten Quartal ging zwar aus-
schließlich auf die Entwicklung des Außenbeitrags 
zurück, doch erhöhte er sich nur, weil die Einfuhr bei 
anhaltend rückläufi ger Binnennachfrage noch stärker 
sank als die Ausfuhr. Danach aber zogen auch hier 
die Exporte an. Mit der Aufwertung des Euro gegen-
über dem Dollar um reichlich 10% seit dem Frühjahr 
mehren sich jedoch die Sorgen, dass der Aufschwung 
erheblich erschwert würde. 

Der höhere Außenwert des Euro verringert die inter-
nationale Wettbewerbsposition europäischer Anbieter 
gegenüber denen aus dem Dollarraum merklich. Bei 
dem gegenwärtigen Dollarkurs macht die dämpfende 
Wirkung von Seiten der Ausfuhr auf das reale Brutto-
inlandsprodukt nach makroökonometrischen Simu-
lationen – rein rechnerisch – im nächsten Jahr 0,3% 
aus. Der Effekt ist relativ moderat, weil die Ausfuhr in 
die übrige Welt nur knapp 15% des Bruttoinlandspro-
dukts entspricht. Die dämpfenden Wirkungen auf die 
gesamtwirtschaftliche Nachfrage im Euroraum hielten 
sich damit in relativ engen Grenzen. Eine weitere Ab-
wertung des Dollar hätte jedoch deutlichere Brems-
spuren zur Folge.

Mit dem höheren Eurokurs wird andererseits die 
Binnennachfrage gestärkt. Die deutlich verbesserten 
Terms of Trade steigern das im Euroraum verfügba-
re Einkommen, während der aufwertungsbedingt 
schwächere Preisanstieg die Kaufkraft der privaten 
Haushalte erhöht. Schon deshalb dürfte die Bin-

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote1 in den Industrieländern

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

Westeuropa 3,5 1,6 1,1 2,4 2,0 2,3 1,9 1,7 7,6 7,2 7,5 7,5

     EWU 3,7 1,4 1,1 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

Industrieländer2 3,4 0,6 1,6 2,3 2,2 2,0 1,5 1,7 5,8 6,0 6,6 6,5

1 Arbeitslose in % der Erwerbspersonen, standardisiert; 2 Summe der aufgeführten Länder; Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt bzw. priva-
tem Verbrauch bzw. Zahl der Erwerbspersonen 2001.

Q u e l l e n : Eurostat; OECD; nationale Statistiken; 2002 und 2003: Prognose des HWWA.
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nennachfrage etwas stärker steigen, obwohl die 
gewerblichen Investitionen bei der verschlechterten 
Wettbewerbsposition der europäischen Anbieter 
schwächer ausfallen werden. Darüber hinaus dürfte 
die Europäische Zentralbank die Leitzinsen später 
anheben, da die Infl ationsgefahren infolge des Stabi-
litätsimpulses von außen geringer sind. 

Auch die Entwicklung an den Finanzmärkten und 
die wieder ungünstigeren Konjunkturperspektiven 
machen einen Zinsschritt nach oben in diesem Jahr 
unwahrscheinlich. Die Geldpolitik wird also noch eini-
ge Zeit auf expansivem Kurs bleiben. Demgegenüber 
gehen von der Finanzpolitik im nächsten Jahr, wie 
schon in diesem, eher dämpfende Effekte aus. Zwar 
haben einige Länder, anders als Deutschland, den ge-
planten deutlichen Rückgang des Budgetdefi zits unter 
den Vorbehalt eines Aufschwungs gestellt, und in den 
großen Ländern wird die Einkommensteuer gesenkt, 
aber die öffentlichen Ausgaben steigen sehr langsam. 

Unter diesen Umständen ist zu erwarten, dass 
sich im Laufe des Winterhalbjahrs ein Aufschwung 
durchsetzt, der sich im weiteren Verlauf des nächs-
ten Jahres aber kaum beschleunigt. Das reale Brut-
toinlandsprodukt wird in diesem Jahr nur um 1,1%, 
im nächsten um 2,4% höher sein als im jeweiligen 
Vorjahr. Der Arbeitsmarkt wird von dem Aufschwung 
erst im nächsten 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 Frühsommer erst-
mals nach zwei Jahren im Vorjahrsvergleich unter die 
Marke von 2% gesunken war, wird im Stabilitätsrah-
men bleiben. Zwar wird sich der Lohnauftrieb etwas 
verstärken, doch andererseits steigt die Produktivität 
konjunkturell wieder rascher. Zugleich nimmt der Wett-
bewerbsdruck infolge des höheren Eurokurses zu. 

Weitere Erholung der Weltwirtschaft 

In den Industrieländern insgesamt wird die Kon-
junktur nach der neuerlichen Verlangsamung seit 
dem Frühjahr vorerst schwach bleiben. Die expansive 
Wirtschaftspolitik  spricht dafür, dass die Nachfrage im 
nächsten Jahr wieder deutlich steigt. Die Turbulenzen 
an den Finanzmärkten und die starken Einbußen an Fi-
nanzvermögen verzögern allerdings den Aufschwung 
nicht nur – er wird auch schwächer ausfallen als noch 
im Frühjahr erwartet.

In der übrigen Welt wird die wirtschaftliche Aktivität 
durch die Entwicklung in den Industrieländern eben-
falls gedämpft. In Ostasien aber wird die Expansion 

noch deutlich sein. Namentlich in China wird die Wirt-
schaft weiter kräftig wachsen. In den osteuropäischen 
Ländern wirkt die verhaltenere Dynamik in Westeuropa 
dämpfend, doch wird die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion auch im nächsten Jahr merklich wachsen. 
Für  Lateinamerika ist hingegen nur ein schwaches 
Wachstum zu erwarten, weil die wirtschaftlichen und 
politischen Probleme wohl nur allmählich überwunden 
werden. 

Insgesamt wird die Weltproduktion in diesem Jahr 
nur wenig höher sein als 2001, im nächsten Jahr aber 
wird sie um reichlich 2½% steigen. Deutlich zeigt sich 
die Aufwärtstendenz beim Welthandel. Nach einem 
Null-Wachstum im vergangenen Jahr wird er in diesem 
Jahr um 2½% und 2003 um 7% zunehmen. 

Prognose mit großen Risiken

Die Unsicherheiten dieser Prognose sind nicht sym-
metrisch verteilt. Risiken bestehen vor allem für eine 
ungünstigere Entwicklung. Eine zentrale Annahme für 
die Prognose eines im Laufe des Winterhalbjahrs ein-
setzenden Aufschwungs der Weltwirtschaft ist, dass 
sich die Aktienkurse etwa auf dem gegenwärtigen 
Niveau stabilisieren. Es ist aber nicht auszuschließen, 
dass der Kurssturz vorerst anhält. Je tiefer und je 
nachhaltiger aber der Fall, umso stärker dämpfen die 
damit verbundenen direkten und indirekten Effekte die 
Nachfrage. Auch ist das Risiko zusätzlicher rapider 
Wechselkursverschiebungen groß. Insbesondere eine 
weitere rasche Abwertung des Dollar würde die Welt-
konjunktur kurzfristig spürbar dämpfen.

Auch wenn es nicht zu weiteren Turbulenzen an den 
Finanzmärkten kommt, wie für die Prognose ange-
nommen, sind doch die Folgen der „Enttäuschungen“ 
in den vergangenen Wochen über die Konjunkturpers-
pektiven, insbesondere aber über die Entwicklung an 
den Finanzmärkten, unsicher. Vor allem die Wirtschaft 
der USA befi ndet sich nach dem Platzen der Aktienbla-
se in einer kritischen Lage. Die Gefahr eines Rückfalls 
in eine Rezession ist größer geworden, wenngleich 
die Wahrscheinlichkeit für einen „double dip“ bisher 
begrenzt ist. Ebenso ist eine längere Konjunktur- und 
Wachstumsschwäche nicht ausgeschlossen. So ver-
zögerte sich in den USA die konjunkturelle Erholung 
Anfang der neunziger Jahre, weil die Sanierung des 
Savings- and Loans-Sektors über längere Zeit einen 
dämpfenden Effekt ausübte. In beiden Fälle dürfte die 
Wirtschaftspolitik darauf bedacht sein, weitere Impul-
se zu geben. Eine langfristige Wachstumsschwäche 
wie in Japan seit dem Beginn der neunziger Jahre ist 
auch deshalb kaum zu befürchten. 


