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Konjunktur in den Industrielindern
durchschreitet die Talsohle

Von Klaus-Jiirgen Gern, Jan Gottschalk, Christophe Kamps,
Joachim Scheide und Hubert StrauBl

Die Konjunktur in den Industrielindern hat sich stark abgekiihlt. Nachdem im
zweiten Halbjahr 2000 der kriftige Aufichwung unter dem Einfluss stark gestiege-
ner Olpreise und einer gestrafften Geldpolitik abrupt zu Ende gegangen war, stieg
dic gesamtwirtschaftliche Produktion in den Industrielandern auch in den ersten
Monaten des laufenden Jahres deutlich langsamer als das Produktionspotential. Das
reale Brutroinlandsprodukt nahm im ersten Quartal mit einer laufenden Jahresrate
von 1,2 Prozent zu (Schaubild 1), und die Frithindikatoren sprechen dafux, dass es
im Friihjahr kaum noch zugelegt hat. Die Industrie befindet sich inzwischen welt-
weit in einer Rezession: Nachdem die Industrieprodukeion in den Vereinigren Staa-

Schanbild 1: Reales Bructoinlandsprodukt, Industrieproduktion und Verbrau-
cherpreise in den G7-Landern
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tert und in Japan saisonbereinigt bereits seit dem Herbst vergangenen Jahres riick-
laufig ist — sie lag im April um 2,8 bzw. 4,1 Prozent unter ihrem jeweiligen Hochst-
stand —, wurde sie zuletzt auch in Westeuropa spiirbar eingeschrinke. Die Ab-
schwichung der Konjunktur in den Industrielindern hat auf die Entwicklungs-
und Schwellenlander ausgestrahlt. In Asien, wo die Wirtschaft von der weltweit
schwachen Nachfrage nach Elekironikprodukien besonders betroffen ist, ver-
langsamte sich der Produktionsanstieg sehr stark. Der Welthandel hat nach dem zu-
vor rasanten Anstieg seit dem Spitsommer 2000 kaum noch zugenommen.

Angesichts der deudichen konjunkturellen Abkithlung hat sich der Beschifti-
gungsanstieg in den Industrielindern nsgesamt stark abgeschwicht, und die Ar-
beitslosigkeit tendierte nach Jahren des Riickgangs zuletzt wieder nach oben,
Gletchzeitig stiegen die Verbraucherpreise in den Vereinigten Staaten und in West-
europa weiter deutlich, Das Preisklima wurde durch hohe Energiepreise sowie
eine Reihe von Sonderfaktoren belastet. In den Vereinigten Staaten kam hinzu,
dass die Kaparzititen in der Gesamtwirtschaft immer noch stirker als normal auvs-
gelastet waren.

Besonders ausgeprigt war die konjunkeurelle Verlangsamung in den Vereinig-
ten Staaten, wo sich der Produktiensanstieg von Raten um 5 Prozent in der
ersten Hilfte des vergangenen Jahres auf Raten von rund 1 Prozent im Winter-
hatbjahr 2000/2001 verringert hat. Auf den zyklischen Umschwung hat die
Wirtschaftspohiak rasch reagiert. Die US-Notenbank senkte ihre Leitzinsen seit
Jahresbeginn kriftig um 2,5 Prozentpunkete; real liegen die kurzfristigen Zinsen
inzwischen deutlich unter dem lingerfristigen Durchschnitt. Dem Ziel, die Kon-
junktur zu beleben, hat sich auch die Finanzpolitik verschrieben, die ihr mehr-
jahriges umfangreiches Steversenkungsprogramm so ausgestaltete, dass die priva-
ten Haushalte bereits in diesem Sommer spiirbar entlastet werden.

Anders als in den Vereinigten Staaren ist die wirtschaftspolicische Reaktion auf
den Abschwung in Japan und in Euroland bislang gering ausgefallen, wenn auch
aus unterschiedlichen Griinden. In Japan sind die Mittel der Administration an-
gesichts bereits extrem niedriger Zinsen und einer galoppierenden Staatsver-
schuldung gering. In Euroland ist die nur leichte Zinssenkung vor demy Hinter-
grund zu sehen, dass die Produktionszuwiichse bislang kaum unter die Wachs-
tumsrate des Produktionspotentials gefallen sind und die Geldpolitik auch zuver
niche restriktiv gewesen war {Kamps und Scheide 2001). Uberdies wirken die
hartnickig tiber dem Ziel liegende Inflation und der anhaltende Druck auf den
AulBlenwert des Euro auf eine vorsichtige Politik der Europiischen Zentralbank
hin. Gleichzeitig erhilt die Konjunktur erhebliche Impulse durch Steuersenkun-
gen, die freilich bereits im vergangenen Jahr aus wachstums- und niche aus kon-
Junkruepolitischen Erwigungen heraus beschlossen worden waren.

Vereinigte Staaten: Kriftige Impualse von der Wirtschaftspolitik

Die Wirtschaft der Vereinigten Staaten befindet sich derzeit in einer konjunkturel-
len Flaute, die im Spitsommer 2000 auf einen vier Jahre anhaltenden Boom folgte.
Im zuriickliegenden Wintethalbjahr expandierte das Bruttoinlandsproduokt ledig-
lich nut einer laufenden Jahresrate von 1,2 Prozent (Schaubild 2). Fisr das zweite
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Schaubild 2: Indikatoren” zur Komjunktur in den Vereinigten Staaten
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Quarral 2001 zeichnet sich sogar eine Stagnation der Wirtschaftsleistung ab. Von der
Auslandsnachfrage kamen angesichts einer sich verlangsamenden Weltkonjunktur
und der Stirke des Dollar keine Impulse. Vor allem aber war es die private Bin-
nennachfrage, die sich empfindlich abkiihlte: Die AusrGstungsinvestitionen
schrumpften zum ersten Mal seir der Reezession 1990791, und die Unternehmen
reagierten auf die nachlassende Nachfrage mit einem erheblichen Lagerabbau.

Das produzierende Gewerbe befindet sich bereits seit drei Quartalen in einer
Rezession und hat den Personalbestannd mittlerweile um rund 3,5 Prozent redu-
ziert. Die Aktivitit im Dienstleistungssektor blieb zwar aufwirts gerichtet, hat sich
aber zuletzt ebenfalls verlangsamt, so dass die in der Industrie anfallenden Be-
schiftigungsverluste nicht mehr ausgeglichen werden konnten. Die Arbeitslosig-
keit stieg auf rund 4,5 Prozent. Gleichwohl ist eine Verrmgerung des Lohnauf-
triebs bislang erst in Ansitzen erkennbar. Da die Produktivitit angesichts der
nahezu stagnierenden Produktion sich wesentlich unglinstiger entwickelte — im
erstent Quartal war sie sogar riicklinfig —, schossen die Lohnstiickkosten regel-
recht in die Hohe. Von daher ist die Verstirkung des Preisauftriebs wenig iiber-
raschend; dieser erhilt durch die bestehenden Kapazititsengpisse in der Mine-
raldlverarbeitung sowie durch die Stromknappheit im groBren Bundesstaae Kali-
fornien zugsitzliche Nahrung. In den sechs Monaten bis April stiegen die Ver-
braucherpreise mit einer laufenden Jahresrate von 3,4 Prozent, und die Kernrate
der Inflation betrug 3 Prozent.

Die Geldpolitik hat angesichts der konjunkturellen Eintriibung einen radikalen
Kurswechsel vollzogen und den kurzfristigen Zins seit Anfang 2001 um 250 Ba-
sispunkre gesenkt, Im Offenmarktausschuss der Notenbank herrschte in der ers-
tetr Hilfte dieses Jahres die Ansicht vor, dass die Gefahr einer Rezession die Risi-
ken flir die Preisniveaustabilitit bei weitem iiberwiege, zumal die strukeurellen
Bedingungen fiir erhShte Produktvititszuwichse und damit die Voraussetzung
fir geringe Inflationsraten auch bei raschem Wirtschaftswachstum nach wie vor
intakt seien. Da sich die Anpassungsgeschwindigkeit der Unternehmen nach Fehl-
entwicklungen — etwa den Ubertreibungen bei Kreditvergabe und Investitions-
titigkeit in den zuriickliegenden beiden Jahren — erhéht habe, sei auch eine héhere
R eaktionsgeschwindigkeit der geldpolitischen Steuerung vonnéten (Board of
Governors 2001: 213 ff)). In der Tat ist das Verhalten der Fed mit tblichen MafB-
stiben zur Analyse der Geldpolitk nicht erklirbar. Beurteilt man den karzfristi-
gen Zins beispielsweise anhand der Taylor-Regel, die den aktuellen Outputgap
und die aktuelle Zielverfehlung bei der Inflationsrate beriicksichtigt', so sind die
Zinssenkungen weit tiber das MaB hinausgegangen, das die jeweils jiingsten Ver-
anderungen von Inflation und Bruttoinlandsprodukt nahegelegt hiitten (Schau-
bild 3). Offensichtlich hielten die geldpolitischen Entscheidungstriger bei unver-
anderter Politik eme Rezession fiir unausweichlich und wollten mit den miassi-

' Dariiber hinaus geben in die Berechnung des Zinses nach der Taylor—Regel der gleichge-
wichtige kurzfristige Realzins sowie die Zielinflationsrate selbst ein, die als konstant angenomunen
werden. Wegen der Ungewissheit tiber das Niveau dieser GroBen werden i Schaubild nur die Ver-
inderungen von Taylor-Zins und Federal Funds Rate im jeweils zuriickliegenden halben Jahr ab-
gebildet. Bei der Ermittlung von Verinderungen fallen die Konstanten heraus.
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Schaubild 3: Federal Funds Rate und Taylor-Zins in den Vereinigten Staaten
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Quiclie: Federal Reserve Bank of St. Louis {2001).

ven Interventionen die sanfte Landung doch noch schaffen. Um eine durchgrei-
fende wirtschaftliche Erholung zu sichern, wird der Offenmarktausschuss in den
kommenden Wochen wahrscheinlich weitere Zinssenkungen im Umfang von
insgesamt 50 Basispunkien beschlieflen und die Federal Funds Rate so auf 3,5 Pro-
zent herabsetzen. Wenn die Produktion wieder rascher ausgedehnt wird, diirfte
der expansive Kurs allerdings rasch und deutlich zurlick genommen werden. Hier-
fur spricht zum einen die neue Maxime einer hohen Reaktionsgeschwindigkeit
in der Zinspolitik, zum anderen die erhebliche Beschleunigung des zugrunde lie-
genden Preisaufiriebs. Wir rechnen mit Zinserh6hungen um 150 Basispunkte in
der ersten Hilfte des Jahres 2002.

Die Finanzpolitik ist im Prognosezeitraum ebenfalls expansiv ausgerichtet. Im
Mai wuorden Steuersenkungen von insgesamt 1,35 Bill. US-Dollar bis 2010 be-
schlossen, die liberwiegend ab 1. Juli in Kraft treten. Diese beinhalten in erster
Linie eine schrittweise Zuriicknahme der Einkommensteuersitze bis 2006, So
werden der Spitzensteuersatz um 4,6 Prozentpunkte auf 35 Prozent und die mitt-
leren Einkommensteuersitze um jeweils 3 Prozentpunkte auf dann 33, 28 und
25 Prozent gesenkt. Drer bisherige Eingangssteversacz von 15 Prozent bleibt zwar
nomunell vnverindert, jedem Einkommensbezieher wird aber auf die ersten
6 000 Dollar (Ehepaare: 12 000 Dollar) nur ein Steuersatz von 10 Prozent be-



124 Klaus-)iirgen Gern et al.

rechnet. Da die letzegenannte Malnahme riickwirkend zum 1. Jarnuar 2001 gile,
erhalten die Haushalte in den kommenden Monaten Steuerriickzahlungen von
300 bzw. 600 Dollar. Zusammen mit den am 1. Juli in Kraft tretenden Steuerer-
leichterungen ergibt sich bereits fiir dieses Jahr ein Entlastungsvolumen in Hohe
von 0,4 Prozent des Bruttoinlandsprodukts, im kommenden Jahr ist der Impuls
beinahe doppelt so grof}. Die Staatsavsgaben dirften im Umfang des nominalen
Produktionspotentials zunehmen; damit sind die komjunkturellen Anregungen
durch die Finanzpolik erheblich.

In den kommenden Monaten wird die gesamtwirtschaftliche Produkton wie-
der steigen, wenngleich zunichst nur moderat. Zum einen zeigen dies die Frith-
indikatoren an, die sich zuletzt stabilisiert haben; zum anderen scheint die Lager-
korrektur weitgehend abgeschlassen, ein unfreiwilliger Lagerautbau hat zuleczt
kaum noch stattgefunden. Ab dem Winterhalbjahr werden die expansiven Mal}-
nahmen der Politik zu einer durchgreifenden Belebung der Wirtschaftsaktivieic
fithren. Gestiitzt wird diese Einschitzung durch die Entwicklung an den Finanz-
mirkten. So sind neben den kuorzfristigen auch die langfristigen Zinsen deutich
gesunken, wodurch die Kreditvergabe wesentlich gestiitzt und die Bautitigkeit
stimuliert wurde. Am Aktienmarkt wurden, sieht man von den Technologiewer-
ten ab, die Kursverluste des Jahres 2000 zu einem guten Teil wieder wettgemachr;
auch wenn der Vermogenseffekt, der die Konsumausgaben in den zuriickliegen-
den Jahren angetrieben hat, allmihlich auslauft, ist zumindest eine Umkehrung
in sein Gegenteil derzeit nicht zu beflirchten. SchlieBlich erwarten wir, dass die
Aufwertung des Dollar sich nicht fortsetzen wird; die Schwiche in der Export-
wirtschaft wird zur Jahreswende einer wieder lebhafteren Entwicklung weichen.
Tragende Siule der Konjunktur bleibt im gesamten Prognosezeitraum aber der
private Verbrauch. Die Ausriistungsinvestitionen dirften ab dem Winterhalbjahr
zwar nicht weiter sinken, werden aber, verglichen mit den zweistelligen Zu-
wachsraten in der Vergangenheit, nur moderat ausgeweitet.

Alles in allem rechnen wir mit einer Zunahme des Bruttoinlandsprodukts um
1,5 Prozent in diesem und um 3 Prozent im kommenden Jahr. Die Arbeitslosig-
keit wird im1 Herbst mit reichhich 5 Prozent ihren Gipfel erreichen und bis Ende
2002 auf knapp 4,5 Prozent zuriickgehen. Der Qutputgap verringert sich zwar
in diesem Jahr erheblich, bleibt aber positiv. Nicht zuletzt deshalb wird sich der
Preisauftrieb 2001 nicht und 2002 nur allmihlich verlangsamen; die Kernrate der
Inflation wird bis zur Jahresmitte 2002 auf in der Spitze knapp 4 Prozent anzie-
hen (laufende Jahresrate). Der Anstieg der Verbraucherpreise wird in diesem Jahr
3,3 Prozent und im kommenden Jahr 3,2 Prozent betragen.

Rezessive Tendenzen in Japan

In Japan setzte in der zweiten Hilfte des vergangenen Jahres eine neuerliche kon-
junkturelle Abschwichung ein, die von einer nachlassenden Ausfuhrexpansion
und einer zuriickgehenden Nachfrage des Staates ausging. In den ersten Mona-
ten des Jahres 2001 hac sich die Wirtschaft weiter abgekihlt. Insbesondere die In-
dustrieproduktion ist vor dem Hintergrund der welrweit schwachen Nachfrage
nach Elektronikprodukzen stark gesunken (Schaubild 4}. Das reale Bruttoinlands-



Konjunkrur in den Indusirielindern durchschreiret die Talsohle

Schaubild 4: Indikatoren® zur Konjunktur in Japan
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produkt schrumpfte im ersten Quartal mit einer lanfenden Jahresrate von 0,8 Pro-
zent, obwohl die &ffentlichen Investitionen im Zuge der Umsetzung des Ausga-
benprogramms vom Herbst 2000 kriftig zulegten. MabBgeblich war zum einen,
dass die Exporte infolge der konjunkturellen Schwiiche in den Vereinigten Staa-
ten und in Asien, den wichtigsten Auslandsmirkten, einbrachen. Zum anderen
gingen nach dem starken Anstieg im vierten Quartal 2000 die Investitionen in
Ausriistungen und gewerbliche Bauten leicht, die Wohnungsbauinvestitionen
sogar sehr deutlich zuriick. Der private Verbrauch blieb vor dem Hintergrund
stagnierender Arbeitseinkommen und der ungiinstigen Arbeitsmarktentwicklung
flaun. Die Arbeitslosenquote 1st zwar noch nicht merklich gestiegen; sie verharrt
seit geraumer Zeit in der Nihe ihres historischen Héchststands von knapp 5 Pro-
zent. Gleichwohl war die konjunkturelle Eintrilbung auch am Arbeitsmarkt be-
reits sichtbar: Die Zahl der Beschiftigten war nach der Jahreswende ebenso riick-
liufig wie die der Uberstunden, und das Verhiltnis von angebotenen Stellen zu
Bewerbern sank. Die Verbraucherpreise gingen trotz der gestiegenen Olnotie-
rungen und einer Abwertung des Yen in der Tendenz weiter zuriick.

Axf die neuerliche Kenjunkturschwiiche reagierte die Notenbank zunichst
mit einer Senkung der Leitzinsen; im Mirz ging sie dann dazu iiber, ein quanti-
tatives Ziel fiir die bei der Zentralbank gehaleenen Guthaben der Geschiftsban-
ken anzusteuern. Die Anderung der geldpolitischen Strategie war zunichst gleich-
bedeutend mit einer Riickkehr zur Nullzinspolitik, die bis zum August 2000 ver-
folgt worden war, Um die Preiserwartungen im vorherrschenden deflationdren
Umfeld zu stabilisieren, kiindigte die Zentralbank an, diese Politik fortzusetzen,
bis sich Gber einen lingeren Zeitraum ein Anstieg des Preisniveaus eingestellt hat
{Bank of Japan 2001).

Das quantitative geldpolitische Ziel ist allerdings bislang nicht vollstindig er-
reicht worden. Fiir diesen Fall hat die Notenbank ausdriicklich die Méglichkeit
vorgesehen, in verstirktem MaB langlaufende Regierungsanleihen zu erwerben,
um die Zentralbankgeldmenge zu erhéhen. Ob eine solche MaBnahme die ge-
samtwirtschaftliche Aktivitit anregen kann, ist allerdings fraglich. Nach wie vor
sind die Unternehmen vor allem bemiiht, ihre Verschuldung den geschrumpfien
Vermogenswerten anzupassen. Gleichzeitig streben die Banken danach, ihre Bi-
lanzen durch Abschreibung von notleidenden Krediten zu sanieren. In diesem
Umfeld sind die Mittel der Notenbank, die Konjunktur anzuregen, offenbar ge-
ring. Eine Voraussetzung fiir eine erfolgreiche monetire Expansion liegt daher in
einer beschleunigten Bankensanierung. Zu diesem Zweck ist im April ein MaB-
nahmenpaket verabschiedet worden.

Eine weitere Opuion, die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu stimulieren,
konnte darin bestehen, durch Devisenmarktinterventionen eine Abwertung des
Yen herbeizufiithren. Die Bank von Japan darf den Kauof fremder Wihrungen nach
geltendem Reechr allerdings nicht selbst veranlassen, sondern nur auf Weisung des
Finanzministerioms vornchmen, Zur Zeit ist die Absicht, den Yen durch Devi-
senmarktinterventionen gezielt zu schwiichen, freilich nicht erkennbaxr.

Der Spiclraum fiir fiskalische Expansion ist gering angesichts eines zu erwar-
tenden gesamitstaatlichen Finanzierungsdefizits von 6,5 Prozent und einer Staats-
verschuldung, die rasch steige und 1m laufenden Jahr 120 Prozent des Brutto-
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inlandsprodukts betragen diirfte. Die neue Regierung Koizumi hat sich zum Ziel
gesetzt, die Neuverschuldung im Fiskaljahe 2002 in Relation zum Bruttoinlands-
produke auf unter 6 Prozent zu begrenzen; die offentlichen Ausgaben diirften
daher im weiteren Verlauf des Jahres 2001 sowie 1m kommenden Jahr merklich
zuriickgehen. Die Regierung betont die Notwendigkeit von Strukturreformen
und hat zu erkennen gegeben, dass sie eine weitere Steigerung der Ausgaben fur
nicht geeignet hilt, die wirtschaftlichen Probleme Japans zu 13sen. Wir rechnen
damit, dass das Tempo der Umstrukeurierung in der Wirtschaft und im politi-
schem System unter der neuen Administration zunimmt.

Forcierte Wirtschaftsreformen und der damic verbundene beschleunigte An-
passungsprozess in der gewerblichen Wirtschaft werden die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage zunichst vermutlich dampfen, weil sie mit einer steigenden Zahl von
Konkursen und Arbeitsplatzverlusten einhergehen. Der private Verbrauch wird
unter diesen Umstiinden kaum zunehmen, det Investitionsanstieg wird sich an-
gesichts riickliufiger Kapazititsavslastung und steigender Anforderungen an die
Rendite auf das eingesetzte Kapital stark verringern. Da gleichzeitig die Aus-
landsnachfrage vorerst weiter zur Schwiche neigen diirfte, ist fiirr das laufende Jahr
nur mit einem sehr geringen gesamtwirtschaftlichen Produktionsanstieg (0,2 Pro-
zent) zu rechnen. Fir das kommende Jahr erwarten wir eine allmihliche kon-
junkturetle Erholung. Anregungen ergeben sich zum einen aus dem Wiederan-
ziehen der Weltkonjunktur. Aber auch die Inlandsnachfrage diirfte sich leicht be-
leben,zumal die positiven Wirkungen der Strukturreformen mehr und mehr Platz
greifen werden. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird um 1,5 Prozent steigen. Die
Verbraucherpreise werden in diesem Jahr nochmals um 0,4 Prozent sinken; im
kommenden Jahr diirften sie in etwa stabil bleiben. Die Arbeitslosenquote wird
im Verlauf des Prognosezeitraums auf deutlich iiber 5 Prozent zunehmen.

Earoland: Merkliche Abkiihlung der Konjunktur

Die konjunkturelle Expansion im Euroraum hat sich deutlich abgeschwiicht
{Schaubild 5). Seit Mitte des vergangenen Jahres stieg das reale Bruttoinlands-
produkt nur noch mit einer laufenden Jahresrate von 2,3 Prozent, nachdem es in
den vier Quarralent zuvor um 3,8 Prozent zugenommen hatte. MaBgeblich fiir
die konjunkturelle Verlangsamung waren die im Herbst 1999 eingeleitete Straf-
fung der Geldpolitik sowie der Kautkraftentzug durch den Olpreisanstieg und die
Verteuerung von Nahrungsmitteln im Zusammenhang mit dem Auftreten von
Tierseuchen. Die bisherige Abschwichung der Dynamik stellt jedoch fiir sich ge-
nommen keinen Anlass zur Beunruhigung dar, da die Produktion in den ver-
gangenen Monaten nur etwas langsamer ausgeweitet wurde als das Potential und
die gesamwwirtschaftlichen Kapazitiren zur Zeit in etwa normal ausgelastet sind.
Eine Rezession erscheint aus heutiger Sicht wenig wahrscheinlich.

Die ruhigere Gangart ist insbesondere auf eine schwichere Entwicklung der Bin-
nennachfrage zuriickzufiithren. Die Konsumausgaben der privaten Haushalte nah-
men im Winterhalbjahr deutlich langsamer zu als zuvor. Hierzu trug zwar auch der
aus dem starken Preisanstieg resultuerende R ealeinkommensverlust bei. Gewichti-
ger war aber, dass die privaten Haushalte die zu Jahresbeginn in Kraft getretenen
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Schaubild 5: Indikatoren” zur Konjunktur in Euroland
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Steuersenkungen, die sich fir den Euroraum insgesamt auf rund 1 Prozent des
Brutteinlandsprodukts belaufen, nicht wie erwartet zu einer beschleunigten Aus-
weitung ihres Verbrauchs nutzten. Die Dynamik bei den Unternehmensinvestitio-
nen schwichte sich vor dem Hintergrund eingetriibter Produktionserwartungen
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und des Riickgangs der Kapazititsauslastung im verarbeitenden Gewerbe merklich
ab. Zudem expandierten im Verlauf des Wintethalbjahrs die Ausfuhren m Drittlan-
der langsamer als zuvor. Uberraschenderweise blieben dabei die Lieferungen in die
Vereinigten Staaten avufwirts gericheet. Da sich im Gefolge der schwachen Binnen-
nachfrage die Importe des Evroraums stirker verlangsamten als die Exporte, ging
vom AuBenbeitrag rein rechnerisch ein positiver Impuls aus. Die verhaltenere Kon-
Jjunktur strahlte auch auf den Arbeitsmarkt aus. Die Erwerbslosigkeit ging im Win-
terhalbjabt kauma noch zuriick; gleichwohl markiert die Arbeitslosenquote von
8.3 Prozent im April den niedrigsten Stand seit mehr als 10 Jahren.

Mit der Senkung der Leitzinsen um 25 Basispunkte im vergangenen Mai hat
die EZB die geldpolitischen Ziigel erstmals seit rund zwei Jahren wieder gelockert.
Der kurziristige Realzins ist erneut gesunken; dies gile selbst dann, wenn man an-
statt der kriiftig angestiegenen Inflationsrate die Kernrate des Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI) verwendet. Die Expansion der Geldmenge M3 hat
sich zuletzt wieder erwas beschleunigt. Die langfristigen Zinsen sind im Frihjahr
zwar leicht gestiegen, doch liegen sie real gerechnet immer noch unter dem
langgahrigen Durchschnite. SchlieBlich st der Wechselkurs des Euro — nach dem
zwischenzeitlichen Hoch im Januar dieses Jahres — erneut gefallen. Alles in allem
haben sich die monetiren Rahmenbedingungen im Euroraum m den vergange-
nen drei Monaten leicht verbessert,

Wir erwarten, dass die EZB ihren Leitzins im Prognosezeitraum nicht weiter
senken wird (Kasten 1). Der Preisdruck hat sich seit Ende vergangenen Jahres
nochmals verstirke. Im April stieg der HVPI im Vorjahresvergleich um 2.9 Pro-
zent, 1 Mai sogar um 3,4 Prozent. Danut geht die Teuerung nun schon seit mehr
als einem Jahr Gber das von der Notenbank mittelfristig tolerierte Mal3 hinaus.
In den kommenden Monaten diitfte sich die Lage an der Preisfront kaum verbes-
sern. Die indirekten Effekte der Energieverteverung werden weiter preistreibend
wirken, worauf die kriftige Aufwirtsbewegung der Verbrauchsgiiterkomponente
des Erzeugerpreisindex hindeutet. Die Zentralbank wird im weiteren Jahresver-
lauf darauf achten miissen, dass sich die Inflationserwartungen nicht verstirken
und es nicht zu deutlichen Zweitrundeneffekten durch-einen kriftigeren Lohn-
anstieg kommt.

Die Frithindikatoren deuten darauf hin, dass das Tempo der Produktionsaus-
weitung zunichst verhalten bleiben wird. Zwar liegen die von der Europiischen
Kommission regelmiBig zusammengestellten Vertravensindikatoren noch iiber
threm jeweiligen langjahrigen Durchschniteswert, aber sie sind in den vergange-
nen Monaten splirbar gesunken. Besonders eingetriibt haben sich die Geschifts-
erwartungen in der Industrie. Dies kommt auch im Einkaofsmanagerindex zum
Ausdruck, der auf eine weitere Verlangsamung des Expansionstempos hindeutet.
Daher erwarten wir, dass die wirtschaftliche Aktivitat im Sommer 2001 schwiicher
zunchmen wird als das Produktionspotential.

Zu einer Belebung der Konjunkeur wird es erst im spiteren Jahresverlauf im
Zuge der weltwirtschaftlichen Erholung kommen. Maligeblich hierfiir ist der dann
einsetzende Aufschwung in denVereinigten Staaten. Die Investitionstitigketit diirfte
sich angesichts giinstiger Finanzierungsbedingungen und sich allmihlich wieder
authellender Absatz- und Ertragserwartungen wieder beschleunigen. Die Konsum-
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Kasten 1: Zu den aktuellen Herausforderungen fur die Geldpolitik

It jiingster Zeit haben sich Verinderungen ergeben, die fiir die Geldpolitik der Europiischen
Zentratbartk wichtig sind. Zum einen hat sich die Definition der Geldmenge M3 geindert.
Zum anderen hat sich der Preisanstieg im Euroraum kriftig beschleunigt. Er liept derzeit mit
rund 3 Prozent deutlich oberhalb des Wertes, den die Europiische Zentralbank als Preis-
siveaustabilirit definiert. Es ist zu priifen, welche Konsequenzen sich aus diesen Verinderun-
gen vor dem Hintergrund der Zwei-Saulen-Strategie der EZB fur die Geldpolitik im Euvro-
raism ergeben. '

Zur Revision der Geldmenge M3

Die EZB rechnet die Geldmarktfondsanteile, die im Besitz von Gebietsfremden sind, niche
niehr zur Geldmenge M3 (EZB 2001:11). Die EZB hat die jingste Zinssenkung unter ande-
rent damit begriindet, dass die Geldmenge” nach der Revision in den vergangenen Monaten
lanygsamer gestiegen ist als M3 in der urspriinglichen Definition, ndmlich um rund 0,5 Pro-
zentpunkte; damit wurde der Referenzwert von 4,5 Prozent, der zuvor mehr oder weniger
deutlich iiberschritten worden war, annihernd erreiche.

Ob aus der neven lotormation ein geldpolinscher Handlungsbedarf resultiert, hingt auch
davon ab, was die nene Abgrenzung tacsichlich bedeuter: Vermindert sich dadurch einmalig
das Nivean der Geldmenge, oder ist die Zuwachsrate dauerhaft niedriger als nach der ,,alten”
Definition? Ein Urteil hieriiber ist angesichrs des sehr kurzen Beobachwngszeitraums wohl
noch nicht méglich.

Wenn es sich um einen Einmaleffekr handele, wiire der Liquidititsitberhang niedriger als
bisher geschitzt, Das kdmme fir sich genommen eine Zinssenkung rechtfertigen. Jungsre Ana-
lysen der EZB zeigen allerdings, dass die ,,Geldliicke " gemessen an der neuen Definition dann
zwar kleiner, aber keineswegs negativ sein diirdte. Das spricht gegen eine Zinssenkung. GroBere
Konsequenzen fiir die Geldpolitik ergiben sich fiir den Fall, dass nach der neuen Definition
die Geldmenge nachhaltig Yangsamer steigt als nach der alten. Das hiitte in erster Linie Folgen
fiir die Berechnung des Referenzwerts: Die Umlaufgeschwindigkeir hiitte, da das nominale
Bruttoinlandsprodukt ja unvecindert bliely, tm Trend weniger stark abgenornumen als bisher ge-
schitzt* Betrigt die Korrektur bei dem Anstieg der Geldmenge einen halben Prozentpunke,
ist dasselbe AusmaB beim Trend der Umlaufgeschwindigkeit anzusetzen. Unter sonst gleichen
Bedingungen miisste also der Referenzwert von 4,5 Prozent auf 4 Prozent gesenkt werden.
ln diesem Fall wiire die Schiussfolgerung, aufgrund der Revision der Geldmenge M3 miissten
die Zinsen gesenkt werden, falsch.

Zur Beschleunigung der Inflation

Der HVPY ist in jiingster Zeit verstarky gestiegen. Dies ist jedoch wesentlich auf die héheren
Preise fiir Nahrungsmittel und Energieprodukee zuriickzufiihren und hat wenig mitder Grund-
tendenz der Inflation zu tun; diese wird eher durch die Kernrate erfasst. Die angemessene Re-
aktion hinge nichr zulerze davon ab, wie man den Preisschub interpretiert: Er kann entweder

! Die besondere Bedeutung der Geldmenge fiir die nflation hat die EZB abermals in threm
Monatsberiche (EZB 2001) betont; dort werden ausfithtliche Analysen zitiere, welche die pro-
minente Rolle der Geldmenge rechtfertigen. -  Die Geldliicke ist definiert als die Differenz
zwischen watsdchlicher und gleichgewichtiger Geldmenge, wobei letzeere als diejenige Geld-
menge definiert wird, die mit Preisniveaustabilirit vereinbar ist. Eine susfihrliche Beschrei-
bung der verschiedenen Konzepre enthilt der Monatsbericht der EZB vom Mai dieses Jahires
(EZB 2001: 50 ff.}. - * Ein Einmaletfekt bei der Geldmenge hat einen Einfluss auf das Niveau
der Umlautgeschwindigkeit. Auch dies kann Schatzungen der Geldnachfrage und des Trends
der Umdaufgeschwindighkeit in Bezug auf das neu definierte Aggregat merklich beeinflussen.
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Kasten 1. (Fortsetzung)

ein rein ¢ransitorischer Effeke auf das Preisniveau sein, oder er kann als zumindest teilweise Er-
hohung des permanenten Preisniveaus angesehen werden,

Handelt es sich vm einen voriibergehenden Effeke, wird die InBationsrate demnac,hst deut-
lich sinken; sie wiirde sogar zeitweise miedriger sein als bisher erwartet, da sich das Preisniveau
auf den Wert zuriickbildete, der sich ohnehin ergeben hitre, Dias gesamiwirtschafifiche Ange-
bot erhéhte sich nach dem vorfibergehenden Riickgang wieder. Die iibermiBige Abnahme
der Inflation wiirde jedoch fir sich genonunen nicht rechefertigen, die Zinsen zu senken; denn
die voriibergehend sehr niedrige Inflation wiirde ebenso wenig die grundlegende Tendenz
darstellen wie die derzeit iiberhohte Inflation. Nach Abschluss des Anpassungsprozesses wiirde
sich die Inflationsrate wieder erhdhen, und zwar auf das MaB, das durch die grundlegenden
Einflussfaktoren bestimmt wird. Ein. Zinsschrite wiire wihrend des gesamten Anpassungspro-
zesses nicht angezeigt.

Die Inflationsperspektiven hiingen allerdings auch davon ab, wie statk die Léhine im kom-
menden Jahr auf den temporiren Preisschub reagieren. Wichtig ist, dass die durch die Son-
derfaktoren erhohte Inflationstate nicht zu emtsprechend hoheren Lohnabschliissen fiihiet, s
also picht zu sogenannien Zweitrundenefiekeen kommt. Davor hac auch die EZB stets ge-
warnt. Das Risiko der Zweitrundeneffekte ist in jiingster Zeit vermutlich groBer geworden.
Trite es ein, wiitde sich die lnflation verfestigen.

Handele es sich auch um einen permanenten Angebotsschock, wird das Preisnivean dauer-
haft hoher sein. In diesem Fall wire das gesamuwirtschatiliche Angebot daverhaft niedriger als
sanst. Ob die Geldpolitik hierauf reagieren muss, wird in der Literatur kontrovers diskuciert.
Sireng genommen hitte sich der Quiputgap niche vermindert, da Nachfrage und Angebot in
gleichem Ausmall gesunken wiren. Eine Lackerung der Geldpolitik wiirde letztlich bedeu-
ten, dass die Notenbank auf ein noch héheres Preisniveau hin wirkee, denn zu dem Ruiickgang
des Angebots kime eine Erhshung der Nachfrage hinzu. Dies wiirde bedeuten, dass die No-
tenbank tendenziell starker auf die durch den Angebotsschock induzierte Konjunkeurabschwi-
chung reagiert als auf das Anziehen der Inflation. Eine solche Politik wird vielfach vertreten;
sie widerspriche aber der lntention der EZB, die ihren Aufteag vor allem darin sieht, Preis-
niveaustabilitit zu wahren,

ausgaben der privaten Haushalte werden in der zweiten Jahreshilfte stirker zu-
nehmen, wenn sich der Preisanstieg verlangsamt. Auf eine niedrigere Inflation deu-
tet die Verlangsamung der Geldmengenexpansion in den vergangenen Monaten
hin. Wir erwarten, dass der Harmonisierte Verbraucherpreisindex sein Vorjahres-
nmivean im Jahr 2001 um 2,6 Prozent und im kommenden Jahr um 2 Prozent iiber-
schreiten wird. Das reale Bruttoinlandsproduke diirfte im kommenden Jahr um
2,5 Prozent zunehmen, nach 2,1 Prozent in diesem.Vor diesem Hintergrund wird
die Arbeitslosigkeit im Prognosezeitraum nur noch leicht zuriickgehen.

Robuste Konjunktur im Vereinigten Kénigreich

Der langanhaltende Aufschwung im Vereinigten K&nigreich hat sich zuletze abge-
flache; die gesamewirtschaftliche Produktion expandierte im ersten Quartal nut
einer laufenden Jahresrate von nur 1,6 Prozent. Damit setzte sich die schwache Ten-
denz des Schlussquartals 2000 fort. Zum Teil ist diese Entwicklung auf Sonderfak-
toren zuriickzufiihren: Sowohl die ungewdhnlich ungiinstigen Witterungsbedin-
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Schaubild 6: Indikatoren” zur Konjunktur im Vereinigten Konigreich
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gungen, der Ausbruch von Tierseuchen als auch Behinderungen im Schienenver-
kehr haben zu Produktionsaustillen gefishrt. Die geringere Expansion reflektiert
aber auch eine Abflachung der konjunkturellen Grundtendenz. Vor allem das Kon-
junkturklima im verarbeitenden Gewerbe hat sich seit Sommer vergangenen Jah-
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res merklich abgekiihlt, wozu die fehlende Dynanuk in den Vereinigten Staaten und
die Stirke des Pfund Sterling beigetragen haben. Als Folge der Konsolidierung nach
dem Boom bei den Investitionen Technologie und Kommunikation hat sich ein
merklicher Riickgang der Produktion in diesem Bereich eingestellt. Umfrage-
ergebnisse beziiglich der Auftragssituation und der Geschiftserwartungen lassen fiir
das zweite Quartal und fiir den Sommer keine Besserung der Lage in der Industrie
erwarten. Diese wird vermutlich erst einsetzen, wenn die Auslandsnachfrage im
Zuge emer weltwirtschaftlichen Erholung Ende dieses Jahres wieder anzieht.
Trotz der Schwiiche im verarbeitenden Gewerbe bleibt die gesamtwirtschait-
liche Expansion im Vereinigten Kdnigreich robust. Stittze der Konjunktur 1st der
anhaltend kriftige private Verbranch, der von hohen Realeinkommenszowich-
sen profitiert. Diese sind auf eine auBerordentlich giinstige Lage am Arbeitsmarkt
zurtick zu fihren. Der Beschifagungsanstieg hat sich trotz der konjunkturellen
Eintrubung nur wenig verlangsamt, und die Arbeitslosenquote ist bis zuletzt wei-
ter gesunken. Dies wirkt sich positiv auf das Konsumentenvertrauen aus. Zwar
diirfte der im Verlauf der vergangenen Monate eingetretene Wertverlust bei Ak-
tien die Konsumneigung tendenziell dimpfen. Dem steht aber gegeniiber, dass
das Vermogen vieler Haushalte zunimmt, weil die Immebilienpreise nach einem
Riickgang im1 vergangenen Jahr seit Beginn dieses Jahres wieder steigen.
Anregungen gehen von der Geld- und vor allem von der Fiskalpolitik aus. An-
gesichts der konjunkturellen Verlangsamung und einer sehr geringen Inflation
{Schaubild 6) hat die Bank von England seic Beginn des Jahres die Leitzinsen um
50 Basispunkte gesenkt. Wir rechrien damrit, dass sie die Leitzinsen in diesem Jahr
vm weitere 25 Basispunkte herabserzen wird. Die Fiskalpolitik verfolgt im Pro-
gnosezeitraum ecinen deutlich expansiven Kurs. So werden die Ausgaben fiir In-
frastrukturmafnahmen, Bildung und Gesundheit im Prognosezeitraum kraftig
ausgeweitet. Die fiskalische Sumulierung trigt wesentlich dazu bes, dass die ge-
samewirtschaftliche Produkeion in diesem Jahr trotz der dimpfenden auBenwirt-
schaftlichen Einfliisse mit emer Rate von 2,3 Prozent in etwa potentialgerecht
expandieren wird. Im kommenden Jahr wird der Avfschwung wieder an Fahrt
gewinnen, und die Produktion wird um 2,6 Prozent zunchmen. Die Arbeits-
losenquote (ILO-Definition} wird im Prognosezeitraum in etwa auf ihrem jetzi-
gen Niveau von 5,3 Prozent verharren. Der Verbraucherpreisanstieg {(HVPI} er-
hobt sich leicht von 0,7 Prozent im Jahr 2001 auf 1,6 Prozent im Jahr 2002,

Ausblick: Expansion in den Industrielindern verstirkt sich wieder

Derzeit weisen die vorlanfenden Indikatoren {Ur die meisten Industrielander noch
nach unten. So erwarten wir fur den weiteren Verlauf des Sommerhalbjahes
nochmals eine nur schwache Zunahme der gesamewireschaftlichen Produktion.
Gegen Jahresende diirften dann aber die Aufiriebskrifte die Oberhand gewin-
nen. Anzeichen dafiir, dass die Impulse durch die Wirtschaftspolitik eine Stabili-
sierung des Vertravens von Unternchmen und Verbrauchern in die zukiinftige
wirtschaftliche Entwicklung bewirken, gibt es bereits in den Vereinigten Staaten.
Wir rechnen damit, dass das reale Bruttoinlandsprodukt dort im kommenden
Winterhalbjabr mit Raren expandiert, die in etwa dem Wachstum des Produk-



Tabelle 1: Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Industrielindern 2000-2002

Griechenland). Lindergruppen gewichter auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2000. - * Prognose.

Gewichr* Brutcoinlandsproduke® Verbraucherpreise™ ¢ Arbeitslosenguore” in Prozent
2000 2001°¢ 2002°¢ 2000 2001° 2002¢ 2000 2001¢ a0p02¢
Deutschland 8,0 3.0 1,3 2,2 2,0 2,8 1.7 7.9 7.7 7.5
Frankreich 5.5 3,2 23 2,6 1,9 1,2 1,6 9,5 85 8.2
Italien 4.6 29 2,2 23 27 2,5 19 10,5 97 9.3
Spanien 24 4,1 2,5 2.8 3,5 3,6 2,5 14,1 13,1 12,3
Niederlande 1,6 39 23 30 23 4 24 30 26 28
Belgien 1,0 4.0 24 27 27 25 23 7.0 6.8 6,5
Osterreich 08 3.3 20 2.3 20 2,2 1,6 3,7 38 39
Finnland 0,5 5,7 A7 4.3 3,0 2,9 2,2 9.7 9.0 8.6
Griechenland 1,5 4,0 3,5 33 2,3 a7 4,5 11,2 10,5 10,0
Portugal Q.4 3,3 23 2.4 2R 41 29 4,1 42 4,3
{rland 0.4 10,5 6,5 5,5 25 39 4,6 4.2 37 3.5
Luxemburg 0,1 8.5 6,0 50 5,2 28 2,0 2,4 23 2.3
Euroland 25,7 3.4 214 25 2.3 27 2,0 3y 8,3 8,0
Vereinigtes Konigreich 6,0 3,0 2.3 2.6 0.8 0,7 1.6 5,5 53 5,2
Schweden 1,0 3.6 27 30 1.3 1,4 1,% 5,9 5.4 5,3
Dinemark 0,7 29 1.6 24 31 29 1,5 4,7 4.8 4.8
Europdische Union 334 33 22 2.6 2,0 2.3 1,9 8,1 7.6 7.4
Schweiz 1,0 3,4 25 25 1,6 1,2 1,0 2,5 2,3 2,3
Norwegen 07 22 1,5 2,0 2.6 246 1,5 3,5 37 3,7
Westeuropa 35,1 3,3 2,1 26 2,0 23 1.9 7.9 7.5 72
Vereinigre Staacen 42,3 5,0 1,5 30 34 33 32 4,0 4,7 4,6
Japan 1.7 1,7 0,2 1,5 -0,7 -0.4 -0,1 4,7 5,0 5,2
Kanada 29 4.4 31 2.4 2.7 2,7 27 6,8 7,0 6.8
Linder insgesamt 106,05 37 1,5 25 21 2.2 21 5.9 6,0 5.9

1 In Prozent, auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2000. - ® Verinderung gegeniiber dem Vorjahr {Prozent).
— ¢ Westeuropa (aufler Schweiz): Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — ¢ Standardisierte Arbeitslosenquote nach dem ILO-Konzept (auler

Quelle: EZB (2001), OECD {2001), eigene Berechnungen und Schitzungen.
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tionspotentials entsprechen. Im Jahresdurchschnitt wird sich der Anstieg von
1,5 Prozent in diesem Jahr auf 3 Prozent im niichsten Jahr erhdhen (Tabelle 1).

Auch in den iibrigen Industrielindern wird sich die Konjunktur gegen Jahres-
ende zunehmend beleben. Zwar sind die wirtschaftspolitischen Impulse hier zu-
meist deutlich geringer, von der Erholung in den Vereinigten Staaten gehen aber
erhebliche Anregungen aus. Aullerdem werden die dimpfenden Wirkungen des
Olpreisanstiegs abklingen, sofern sich der Olpreis, wie von uns angenonumen, bei
etwa 25 US-Dollar einpendelt. Fiir Euroland ist i kommenden Jahr ein Zuo-
wachs des realen Bruttoinlandsprodukts von 2,5 Prozent zu erwarten, nach
2,1 Prozent im Jahr 2001. In Japan wird die Produktionsausweitung mit 1,5 Pro-~
zent im Jahr 2002 abermals vergleichsweise gering austallen, wenngleich deutlich
stirker als in diesem Jahr (0,2 Prozent}. Allerdings diirften sich die Wachstums-
perspektiven flir die kommenden Jahre mit den forciercen Strukturreformen, die
sich derzeir abzeichnen, zunchmend verbessern,

Fiir die Industrielinder insgesamt erwarten wir eine Zunahme des gesami-
wirtschaftlichen Produkeionsanstiegs von 1,5 Prozent in diesem auf 2,5 Prozent
im nichsten Jahr. Von der konjunkturellen Beschleunigung in den Industrielin-
dern werden auch die Entwicklungs- und Schwellenlinder profitieren, nicht zu-
letzt, weil zu erwarten ist, dass der Druck auf die Preise fiir nicht energetische
Rohstoffe mit steigender Nachfrage nachlisst. Mit der zunehmenden weltwire-
schaftlichen Dynamik wird der Welthande! wieder deutlich expandieren; im Jah-
resdurchschnitt wird er sein Vorjahresniveau im kommenden Jahr woh! um etwa
7 Prozent iibertreffen, nach einem Zuwachs von lediglich 4 Prozent im Jahr 2001.

Summary
Business Cycle in the Industrial Countries Passes Trough

The cyclical upswing in the mdustrial countries came to an end in the second
haif of 2000 in the wake of increased oil prices and tighter monetary policies. In
2001, econonic growth so far has remained significantly below the growth rate
of potential output. In the first quarter, real GDP increased at an annualized rate
of 1.2 percent, and leading indicators suggest that output has barely grown in the
second quarter. Manufacturing industries are currently in a global recession. Em-
ployment growth has slowed down sharply, and unemployment has tended up-
wards recently after years of decline.

Economic Policy is Stimulating

The cyclical deterioration has been especially pronounced in the United States
where growth slowed from 5 percent in the first half of tast year to only 1 percent
during the winter semester 2000/2001. Economic policy has responded quickly to
the sharp downturn. The Fed lowered its key interest rates by as much as 2.5 per-
centage points since the start of the year. As a consequence, short-term real inter-
est rates are now well below neutral levels. Fiscal policy is also geared towards stim-
ulating the economy. The multi-year tax reduction program was designed in a way
that private households will get some tax relief already this summer.
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In contrast to the United States, economic policy reaction m Japan and in Euro-
land has been much less pronounced, albeit for different reasons. In Japan, the
scope for additional stimulus is small given that interest rates are already extremely
low and government debt is spiraling. [n Euroland, GDP growth has so far fal-
len only slightly below the growth rate of potential output.This is also due to the
fact that — in contrast to the United States — monetary policy was not restrictive
before. The case for interest rate reductions is therefore not very strong. The cau-
tious attitude of the ECB 15 also influenced by the fact that inflation is stubbornly
high and the euro continves to be under pressure. Meanwhile, substantial tax re-
ducaons are supportng domestic demand although they were decided upon in
order to foster the growth of potential output rather than out of cyclical consid-
erations. Allin all economic policiés are stimulating growth in the industrial coun-
tries substantially over this year and next.

Qutlook: Growth in the Industrial Countries to Pick Up

Currently, leading indicators are still pointing downward in most industrial coun-
wries. Accordingly, the cyclical weakness is expected to prevail until avtoman.
Towards the end of the year, however, the stabilization of confidence in the private
sector triggeted by expansionary economic policies will result in an upturn of ac-
tivity in the United States. Annual growth will rise to 3 percent in 2002 from 1.5 per-
cent in 2001, Despite economic policy being less stimulative growth in the other
industrial countries will also improve, reflecting the impulses from reviving demand
in the United States and the fading of the negative shock from higher oil prices.
R.eal GDP in Euroland will rise by 2.5 percent next year, following 2.1 percent in
2001. Growth in Japan will increase from a mere 0.2 percent this year, but renain
relatively low at 1.5 percent in 2002, Medium-run growth perspectives for Japan
will gradually improve provided that the new government is accelerating structu-
ral reforms as intended. In the industrial countries as a whole, output growth is ex-
pected to rise from 1.5 percent this year to 2.5 percent next year.
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