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JORDI GALI, ist Direktor am
weltwirtschaftlichen Forschungs-
zentrum CREI der Universitat Pom-
peu Fabra in Barcelona. Zuvor lehr-
te er an der Columbia University. Er
ist Mitglied im jiingst gegriindeten
Komitee zur Datierung von Rezessi-
on im Euro-Raum beim Forschungs-
institut CEPR.

FTD Welches 6konomische Ereignis hat Sie in den
vergangenen Monaten am meisten iiberrascht?
Gali Dass in Deutschland und Frankreich wich-
tige Strukturreformen angegangen wurden.

FTD Wer wird von kiinftigen Okonomen als der
bessere Zentralbankchef bewertet werden: Alan
Greenspan oder Wim Duisenberg?

Gali Greenspan steuerte die US-Wirtschaft durch
die langste Expansionsphase der Nachkriegsge-
schichte, auch wenn es ihm nicht gelungen ist,
einen transparenten Rahmen fiir die Geldpolitik
einzufiihren. Die Bilanz der EZB unter Duisen-
berg ist gemischt. Die Zentralbank hat ihr Inflati-
onsziel nicht erreicht und die Kommunikation
war zeitweise ein Desaster. Aber es gab auch Er-
folge, wie etwa die Euro-Bargeldeinfiihrung.

FTD Welche wirtschaftliche Theorie miisste noch
erfunden werden?

Gali Wichtig ist vor allem, die gegenwértigen
Theorien zu verfeinern, um sie besser mit der Re-
alitit in Einklang zu bringen.

FTD Wiiren Sie gerne Prisident der Europdischen
Zentralbank?

Gali Ist das ein Angebot? Seien Sie vorsichtig, viel-
leicht wiirde ich ja sagen!

FTD Warum gehen nicht mehr Volkswirte in die
Politik?

Gali Das politische Geschift erfordert zu viel
Kompromissbereitschaft fiir viele Wissenschaft-
ler. Man muss Dinge sagen, von denen man weil3,
dass sie nicht stimmen oder inhaltslose State-
ments abgeben.

Universitdt Pompeu Fabra

Von Mark Schieritz, Berlin
ie Euro-Zone konnte bis
spédtestens Herbst 2004 die
USA und Japan beim Wirt-

schaftswachstum iiberholen und

wire damit erstmals seit Ende 2001

der weltweit am stédrksten expan-

dierende grole Wirtschaftsraum.

Dies prognostizierten von der
FTD befragte Volkswirte fithrender
Banken, nachdem am Freitag
Daten zum Bruttoinlandsprodukt
(BIP) im Euro-Raum und Japan
vorgestellt wurden.

Wie das EU-Statistikamt Eu-
rostat mitgeteilt hatte, wuchs die
Euro-Wirtschaft im dritten Quar-
tal wieder und {iberwand damit
die Schrumpfungsphase des ers-
ten Halbjahrs. Jedoch fiel der Zu-
wachs geringer aus als in den USA
und Japan, wo die Wirtschaft be-
reits seit Friihjahr auf Expansions-
kurs ist. Die Prognosen der Exper-
ten deuten nun darauf hin, dass
sich der Abstand weiter verringert.
Fiir 2004 insgesamt sagen alle be-
fragten Institute allerdings einen
héheren Zuwachs in den USA als
in Europa voraus.

Das Euro-BIP stieg im dritten
Quartal um 0,4 Prozent zur Vor-
periode, wobei die Wirtschaft in
allen groflen Staaten zulegte. In
Deutschland gab es ein Plus von
0,2, in den Niederlanden von 0,1, in
Frankreich von 0,4 und in Italien
sogar von 0,5 Prozent. Japan Wirt-
schaft wuchs im gleichen Zeit-
raum um 0,6 Prozent. Vor allem Ex-
porte und Investitionen zogen an,
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*fiir USA und Japan: 2003
Kalkuliert aus annualisierten Veranderungsraten

der Konsum stagnierte. Die US-
Wirtschaftlegte um 1,8 Prozent zu.

Nach Prognosen der Invest-
mentbank Goldman Sachs wird
die Euro-Zone die USA bereits im
ersten Quartal 2004 {iberfliigeln.
Dann sei mit einem Euro-Wachs-
tum von 0,8 Prozent zu rechnen, in
den USA gebe es einen
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Prognose Goldmann Sachs

Konsum und Investitionen im
Wihrungsraum. Dagegen bremse
die hoheVerschuldung in den USA
die Dynamik dort, zumal die stiit-
zenden Impulse aus den jiingsten
Steuersenkungen ausliefen. Im
zweiten Quartal 2004 sei indes
noch einmal mit einem kurzen

US-Zwischenhoch zu

Zuwachs von 0,75 Pro- rechnen, weil die
zent. Japan werde _ Amerikaner dann ihre
ebenfalls auf die nDer AUf im ersten Halbjahr
Plitze verwiesen. Dort SChwung in EUro- 2003 zu viel gezahlten

setze sich die jiingste

pa gewinnt an

Steuern zuriickerstat-

Konjunkturerholung Kraft" tet bekommen (siehe
fort, jedoch verlang- nebenan).

same sich die Dyna- Dirk Schumacher, Auch nach Schit-
mik. Das BIP steige Goldman Sachs zungen der Dresdner

um 0,4 Prozent.
»Der Aufschwung in

Europa gewinnt an Kraft”, sagte
Goldman-Sachs-Experte Dirk
Schumacher. Dies sei vor allem da-
rauf zuriickzufiihren, dass Firmen
und Haushalte ihre Verschuldung
nach dem Platzen der Aktienblase
besser in den Griff bekommen hit-
ten als in den USA. Dies stirke

Bank ziehen die Euro-

péder an Amerika und
Japan vorbei —jedoch erstim drit-
ten Quartal 2004. Einem Euro-Plus
von 0,6 Prozent stehe ein US-Zu-
wachs von 0,55 Prozent entgegen.
Japan werde um 0,4 Prozent wach-
sen. Fiir die Dresdner Bank ist
ebenfalls die im Vergleich mit den
USA gesunde Finanzlage des Euro-
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2004 wird Europa Amerika laut Experten tiberholen

Euro-Wirtschaft diirfte Prognosen zufolge schon im kommenden Jahr schneller wachsen als US-Okonomie

Privatsektors Grund fiir das bes-
sere Wachstum in Europa.

Etwas skeptischer zeigte sich die
Investmentbank Credit Suisse
First Boston. Thren Prognosen zu-
folge wichst die US-Wirtschaft bis
Ende 2004 schneller als die der
Euro-Zone. Allerdings holt der
Wihrungsraum kontinuierlich auf
und bleibt im vierten Quartal 2004
mit einem BIP-Plus von 0,6 Pro-
zent nur noch um 0,1 Prozent-
punkte hinter dem US-Wachstum
zurlick (0,7 Prozent). Einen dhnli-
chen Verlauf sagen die Volkswirte
von JP Morgan voraus.

Die Experten wiesen jedoch da-
rauf hin, dass eine scharfe Euro-
Aufwertung den Aufholprozess
storen konnte. Die meisten Prog-
nosen unterstellen einen Kurs von
1,20 $. Der Euro war am Freitag auf
1,18 $ gestiegen, nur wenig unter
dem Mai-Rekordhoch von 1,19 $.

Einen deutlichen Vorsprung fiir
die USA sehen dagegen die Exper-
ten der Deutschen Bank. Thren
Prognosen zufolge wéchst die US-
Wirtschaft tiber das gesamte Jahr
hinweg von Quartal zu Quartal mit
Raten von tiber einem Prozent. Die
Euro-Zone komme nur auf knapp
ein halbes Prozent. Auch die
Deutsch-Banker erwarten eine
Abschwichung beim US-Konsum,
jedoch sagen sie einen starken Zu-
wachs bei den Ausgaben der Fir-
men fiir Investitionen und Lager-
aufbau voraus. Dies halte das
Wachstum auf hohem Niveau.
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Konsumflaute

ie Amerikaner haben im Ok-

tober weniger eingekauft als
im Vormonat. Die Einzelhandels-
umsétze seien um 0,3 Prozent ge-
fallen, teilte das Handelsministe-
rium mit. Nach den starken Zu-
wichsen der Vormonate war es
der zweite Riickgang in Folge.

Die Daten sind ein neues Indiz
dafiir, dass sich der US-Konsum
jetzt wieder abschwicht, nach-
dem er im dritten Quartal durch
die starken Steuerentlastungen
gestlitzt worden war.

Nach Schétzungen der Deut-
schen Bank wird das reale Kon-
sumwachstum im vierten Quartal
in etwa bei annualisiert zweiein-
halb Prozent liegen, nach tiber
sechs Prozent in der Vorperiode.
Anfang 2004 werde der Verbrauch
aber wieder anziehen, da Steuer-
riickerstattungen das Einkommen
erhohten und mit einer Belebung
am Arbeitsmarkt zu rechnen sei.
Darauf deuten auch Daten zum
Konsumvertrauen und aus der In-
dustrie. Der Verbraucherindex der
Universitdt Michigan kletterte im
November auf 93,5 Punkte, den
hochsten Stand seit Mai 2002.

Die Produktion in der Industrie
stieg im Oktober um 0,2 Prozent,
es war der vierte Zuwachs in Fol-
ge. Auch die Kapazitdtsauslastung
verbesserte sich. Mark Schieritz
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KONJUNKTUR-WOCHENSCHAU

Unsicherheit nach dem
Ende der Rezession

eit dieser Woche ist amtlich, was

Frithindikatoren schon seit eini-
gen Monaten anzeigen: Deutschland
hat die Rezession verlassen und ist
auf dem Weg zu einer — moglicher-
weise kraftigen — Erholung. Im Som-
merquartal wuchs die Wirtschaft
nach neun Monaten der Schrump-
fung um 0,2 Prozent, vor allem dank
kréftiger Exportzuwédchse. Fiir das
laufende vierte Quartal sehen die
meisten Experten eine Wachstums-
beschleunigung und ein BIP-Plus
von bis zu 0,5 Prozent
zum Vorquartal.

Die grofle Ungewiss-
heit fiir die Konjunktur-

tet werden. Experten rechnen damit,
dass die Beitridge kaum vor dem Som-
mer sinken diirften. Die Entschei-
dung der Bundesregierung, den
Rentnern hohere Kosten fiir die Pfle-
geversicherung aufzubiirden, wirkt
ebenfalls bremsend auf den Ver-
brauch: Das Nettorentenniveau fallt,
die verfiigbaren Einkommen sinken.

Sollte die Steuerreform wie von der
Bundesregierung geplant zum 1. Ja-
nuar Gesetz werden, konnte ein Teil
der dimpfenden Effekte auf die Kon-
sumnachfrage durch die
niedrigeren  Einkom-
mensteuern aufgehoben
werden. Ublicherweise
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entwicklung kommt da- iiber den Kurs  stimulieren Steuersen-
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svermigen Moral'Wortscha prognose enorm  er- Biirger entlastete, stieg

schwert. Problematisch

ist vor allem, dass bislang noch nicht
abzusehen ist, ob das Vorziehen der
Steuerreform verabschiedet wird;
auch die Art und der Umfang einer
moglichen Gegenfinanzierung ist
ho6chst ungewiss.

Sollten die Entlastungen nicht vor-
gezogen werden, konnte der private
Konsum zum Jahreswechsel einen
empfindlichen Dampfer abbekom-
men. Die Haushalte werden ab dem
1. Januar mit einer Vielzahl von zu-
séatzlichen Zuzahlungen und Gebiih-
ren im Gesundheitswesen belastet;
angesichts der prekédren Finanzlage
der Krankenkassen ist dagegen kaum
abzusehen, wann und in welchem
Umfang die Beitrdge gesenkt werden
und damit die Arbeitnehmer entlas-

der private Konsum im
ersten Quartal um deutliche 1,4 Pro-
zent zur Vorperiode, im Friihjahr
noch einmal um 0,8 Prozent. Wie sich
die Wirtschaft zu Jahresbeginn ent-
wickelt, diirfte damit in erheblichem
Umfang vom Ergebnis der derzeiti-
gen Verhandlungen im Vermitt-
lungsausschuss abhéngen.

Diese Woche werden die Details
zum Bruttoinlandsprodukt im drit-
ten Quartal in Frankreich und
Deutschland  verdffentlicht. Am
Dienstag werden in den USA Inflati-
onsdaten bekannt gegeben. Diese
werden Hinweise geben, inwieweit
sich in der boomenden amerikani-
schen Wirtschaft bereits Preisdruck
bildet — und wie schnell eine Zinser-
hohung anstehen kénnte.
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Die Konjunktursignale in dieser Woche
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eschmack Kurzzeit-Gedachtnis Motivation Motorik Konzentration Rechenregeln Lernfahigke Euro-Zone Industrieproduktion September, in Prozent* 06 06

— = e = — = = — = = UK Inflation Oktober, in Prozent** 2,8 28
. USA Inflation Oktober, in Prozent** 22 23
www.focus.de/abo - FOCUS Line: 08 00-4 53 20 00 Mittwoch, 19, November
Euro-Zone Handelshilanzsaldo September, in Mrd. € 10,5 6,5
Donnerstag, 20. November

Deutschland Bruttoinlandsprodukt 3. Quartal, Details
Frankreich Bruttoinlandsprodukt 3. Quartal, Details - -
USA Index der Friihindikatoren Oktober, in Prozent 0,2 -0,2
. Niederlande Bruttoinlandsprodukt 3. Quartal, in Prozent* 02 -0,6

Gut, wenn man die Fakten kennt. EraE B ovebe "

Deutschland Erzeugerpreise Oktober, in Prozent* 17 19
FAKTEN. FAKTEN. FAKTEN. Deutschland Auftragseingang Bau September, in Prozent* -6,7

" Durchschnittsschatzung von Analysten, * der jeweiligen Vorperiode, * zur Vorperiode (Vormonat/-quartal), ** zum Vorjahr;
Quellen: Bloomberg, Goldman Sachs, Commerzbank, Bankgesellschaft Berlin, Deka-Bank




