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Leicht gedimpfter Aufschwung
in der Weltwirtschaft

Von Klaus-Jiirgen Gern, Jan Gottschalk, Joachim Scheide,
Markus Schlie und Hubert Straufl

Im abgelaufenen Jahr expandierte die Produktion in der Weltwirtschaft kriftig.
Mit 4 vH wurde eine dhnlich hohe Zuwachsrate des realen Bructoinlandspro-
dukes erreicht wie 1996, Fiir die Industrielinder betrug der Anstieg rund 2,5 vH.
Dabei entwickelte sich die Konjunktur in den einzelnen Regionen recht unter-
schiedlich (Schaubild 1). So gewann der Aufschwung in den Vereinigten Staaten
nochmals an Tempo; die Kapazititsauslastung nahm deutlich zu, und die Arbeits-
losigkeit verringerte sich weiter. Hingegen erfuhr die japanische Wirtschaft einen
Ruiickschlag. Bei sehr unstetigem Verlauf stieg das reale Bruttoinlandsprodukt in
der Grundtendenz nur geringfligig, und die Arbeitslosigkeit verharrte auf hohem
Niveau. In Westeuropa gewann die Binnennachfrage an Schwung, nachdem die
konjunkturelle Expansion lange Zeit von den Exporten getragen worden war.
Zumeist stieg die Auslastung der Kapazititen, einige Linder befinden sich sogar
in der Hochkonjunktur. Die Lage auf dem Arbeitsmarket in Europa war weiter-
hin gespalten. In einer R eihe von Lindern — so imVereinigten Konigreich, in den
Niederlanden und in Skandinavien — setzten sich die Beschiftigungserfolge fort,
wihrend es in Volkswirtschaften mit vergleichsweise rigiden Strukturen auf dem
Arbeitsmarkt - so in Deutschland und in Frankreich — kaum eine Besserung gab.

Mit dem Ausbruch der Finanzmarkrturbulenzen hat sich das Wachstumstem-
po in Siidostasien, das lange Zeit sehr hoch gewesen war, erheblich vermindert.
Die damit verbundene Dimpfung der Binnennachfrage hat sich bereits negativ
auf die Exporte der iibrigen Industrielinder ausgewirke. Fir die Prognose ist
unterstellt, daBl die AnpassungsmaBnahmen in den asiatischen Lindern bald Wir-
kung zeigen; der konjunkturelle Tiefpunkt diirfte 1m Laufe dieses Jahres durch-
schritten werden. Im Jahr 1999 wird der Produktionsanstieg allmihlich an Fahrt
gewinnen, ohne jedoch das alte Tempo zu erreichen. Alles in allem wird die Kon-
junktur in den Industrielindern durch den Asieneffekt nur in diesem Jahr nen-
nenswert beeinticheigt.

Der Preisauftrieb in den Industrielindern blieb moderat, nur in einzelnen Lin-
dern verstirkte er sich etwas. Dimpfend wirkeen die verbilligten Exporte aus den
asiatischen Problemlindern; wegen der krisenbedingten Einschrinkung der Pro-
duktion in diesen Lindern hielt sich dieser EinfluB bistang aber in sehr engen
Grenzen. Bedeutender ist fir die Preisentwicklung, daB die Nachfrage nach Roh-
stoffen einen Dampfer erhalten hat; in der Folge sind die Notierungen in den
letzten Monaten teilweise deutlich gesunken. Dies trifft insbesondere auf den
Olpreis zu, zumal das welrweite Erdélangebot deutlich ausgeweitet wurde. Alles
in allem wird der Effekt der Asienkrise auf die Inflation in den’Industriekindern
aber wohl nur von kurzer Daver sein.

Aus der aktuellen Preisentwicklung lassen sich Deflationsgefahren fiir die Welt-
wirtschaft nicht ableiten. Ein Sinken des Preisniveaus, das iiber eine lingere Zeit
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Schaubild 1 — Konjunkturelle Entwicklung in den groBen Industrielindern
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anhily, ist in keinem Industrieland zu erwarten. Dagegen spricht vor allem der
iiberwiegend expansive Kurs der Geldpolitik.

Vereinigte Staaten: Produktion schwenkt auf Potentialpfad ein

Der Aufschwung in den Vereinigten Staaten hat sich im Jahr 1997 in beschlen-
nigtem Tempo fortgesetzt. Das reale Bruttointandsprodukt stieg im Jahresverlauf
mit annihernd 4 vH nochmals rascher als im Vorjahr. Besonders stark ausgewei-
tet wurden erneut die Ausriistungsinvestitionen. Bei anziehender Kapazititsaus-
lastung erhéhten sie sich um reichlich 10 vH. Der private Verbrauch entwickel-
te sich dhnlich dynamisch wie das Bruttoinlandsprodukt. MaBgeblich dafiir war,
daB die R ealeinkommen sich deutlich erhéhten; vor allem aber nahm die Beschif-
tigung weiter kriftig zu. Am Beginn dieses Jahres- waren reichlich 3 Mill. mehr
Personen beschiftigt als ein Jahr zuvor, und die Arbeitslosenquote sank auf zuletze
4,6 vH. Da vor allem qualifizierte Arbeitskrifte zusehends knapper wurden, fiel
der Reallohnansteg in den oberen Gehaltsgruppen besonders deutlich. Insge-
samt blieb die Steigerung der Realldhne im Jahresdurchschnitt unter der der
Arbeitsproduktivitit. Die Ausfuhren expandierten - trotz der spiirbaren realen
Aufwertung des Dollar - im Jahresdurchschnitt um 12,5 vH; anregend wirkte der
Aufschwung in Kanada und in Lateinamerika sowie in Westeuropa. Die Impor-
te wiesen eine noch héhere Dynamik auf, und das AuBenhandelsdefizit ver-
groBerte sich. Die Inflationsrate ging im Verlauf von 1997 auf 1,9 vH zuriick.
Diese Entwicklung wurde durch ausgeprigte Produktivititsfortschritre und — in
der zweiten Jahreshilfte — durch aufenwirtschaftliche Faktoren begiinstigt, denn
die Importe verbilligten sich aufwertungsbedingt und infolge der Entspannung
auf den Rohstoftindrkren. Der Riickgang der Produzentenpreise setzte sich fort,

Der Geldpolitik gelingt es seit geraumer Zeit, inflationire Spannungen zu ver-
meiden. So wurde die Ausweitung der Geldmenge M2 in der Zeit von 1995 bis
1997 in dem angestrebten Bereich von 1 und 5 vH gehalten, und die monetire
Basis nahim 1997 nur geringfligig zu. Als Indiz dafiir, daB durch die Politik die
Inflationserwartungen gedampft wurden, kann das Nachgeben der langfristigen
Zinsen im Anschluf3 an die Leitzinserh6hung vom Friihjahr 1997 gewertet wer-
den. Dieser Zinsriickgang wurde verstirkt durch eine steigende Nachfrage nach
Wertpapieranlagen infolge der Kapitalflucht aus Siidostasien (safe-haven-effect).
Mitderweile ist die Differenz zwischen den langfristigen und den kurzfristigen
Zinsen auf einen halben Prozentpunkt geschrumpf; vor einem Jahr hatte sie noch
beirund 1,5 Prozentpunkten gelegen Wegen der giinstigen Preisentwicklung und
der Verlautbarungen der Zentralbank, sie erwarte dimpfende Konjunkturein-
fliisse von der Asienkrise, rechnen wir fiir dieses Jahr nicht mit einer Erhéhung
der Federal Funds Rate. Alles in allem wird die Geldpolitik im Prognosezeitraum
neutral auf die Konjunktur wirken.

Die Finanzpolitik komme dem Ziel eines ausgeglichenen Bundeshaushals
schneller niher als erwartet, Die Staatsausgaben stiegen 1997 mit einer niedrige-
ren, die Einnahmen dagegen mit einer hoheren Rate als das nominale Bruttoin-
landsproduke. Die Defizitquote sank auf 0,3 vH, in diesem Jahr wird sie weiter
zuriickgehen. Im Haushalisentwurf fiir das Fiskaljahr 1998/99 (Beginn 1. Okto-



4 Klaus-Jiirgen Gern et al.

ber) sind zusitzliche Ausgaben im sozialen Bereich vorgesehen. Diese belanfen
sich auf jihrlich etwa 0,3 vH des Bruttoinlandsprodukts. Ob die gesetzlichen und
vertraglichen Grundlagen fiir die Finanzierung der neuen Ausgabenprogramme
(u.a. durch freiwillige Entschidigungszahlungen der Tabakindustrie) geschaffen
werden kénnen, ist allerdings unsicher. Nach unserer Einschitzung diirfte sich derx
Fehlbetrag im nichsten Jahr allenfalls geringfiigig erhéhen. Da sich das struktu-
retle Defizit kaum veridndert, wirkt die amerikanische Finanzpolitik im Progno-
sezeitraum neutral.

Alles in allem deutet der Kurs der Wirtschaftspolitik darauf hin, daB die wirt-
schaftliche Akuvitit im Prognosezeitraum mit einer Rate expandiert, die dem
Potentialwachstum entspricht. Belastend wirke sich jedoch in diesem Jahr die
Wihrungs- und Finanzkrise in Siidostasien aus. Zwar lassen die Einkommens-
entwicklung und das giinstige Konsumklima -auf eine rege Inlandsnachfrage
schlieBen, doch sehen sich die importkonkurrierenden Bereiche nach den spek-
takuliren Abwertungen in Siidostasien und dem Wertverlust des japanischenYen
verschirften Weutbewerbsbedingungen gegeniiber. Bereits 1996 stammren fast
40 vH der US-Importe aus Japan und aus den aufscrebenden Volkswirtschaften
Ostasiens. Gleichzeitig haben sich im Vergleich zu 1997 die Exportchancen ver-
schlechtert. Mafigeblich hierfiir sind neben der Stirke des Dollar die schwere
Rezession in den ASEAN-Staaten und in Siudkorea, die zum Stillstand gekom-
mene konjunkturelle Erholung 1n Japan sowie ein verlangsamtes Wachstum in
Siidamerika. Die Produktion in Asien diirfte sich erst allmihlich spiirbar beleben.
Gunstiger erscheinen dagegen die Aussichten fiir Lieferungen nach Kanada und
nach Mexiko, wo die wirtschafiliche Aktivitit nur leicht verlangsamt expandie-
ren wird, und nach Westeuropa.

DieVerschiebung der Nachfrage hin zu Importgiitern wird die inlindische Pro-
dukrion dimpfen. Bei sinkender Auslastung besteht in vielen Betrieben kaum ein
Bedarf, die Kapazititen zu erweitern. Dabei bleiben die Finanzierungsbedingun-
gen jedoch weiterhin giinstig. Insgesamnt wird sich die Zunahme der Ausrii-
stungsinvestitionen abflachen. Die im historischen Vergleich niedrigen langfristi-
gen Zinsen diirften zusammen mit den gestiegenen Realeinkommen insbeson-
dere den Wohnungsbau beleben. Bei etwas ruhigerem Gang der gesamtwirt-
schaftlichen Akavitit diirfie die Arbeitslosenquote im Jahresverlauf wieder leicht
steigen; sie wird im Durchschnitt des Jahres bei 5 vH liegen, 1999 leicht dariiber.

Angesichts der wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen wird das reale
Bruttoinlandsprodukt auf den Potentialptad einschwenken; im zweiten Halbjahr
1998 wird das Expansionstermnpo vor allem wegen der Effekte der Asienkrise etwas
langsamer sein. Fiar den Jahresdurchschnitt erwarten wir eine Zunahme von rund
2,5 vH in diesem und von etwa 2 vH im nichsten Jahr. Drie Verbraucherpreise
diirften 1998 um rund 2 vH und 1999 bei wieder anziehenden Rohstoff- und
Importpreisen um knapp 2,5 vH steigen.

Aufschwung in Westeuropa setzt sich fort

In Westeuropa hat sich der Aufschwung im zweiten Halbjahr 1997 weiter gefe-
stigt. Die gesamtwirtschaftliche Produktion expandierte unverindert in einem
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Tempo leicht Giber der Zuwachsrate des Produktionspotentials. Die Arbeitslosen-
quote ist geringfiigig zuriickgegangen, wobei die Unterschiede zwischen den ein-
zelnen Lindern allerdings betrichdich waren. Wihrend die Beschiftigung in
Deutschland und in der Schweiz bis zum Jahresende sank, wurde sie in fast allen
anderen LindernWesteuropas ausgeweitet, besonders kriftig imVereinigten Kéni-
greich, in den Niederlanden und in Norwegen. Der Preisauftrieb blieb insgesamt
verhalten; zu den geringen Steigerungen bei den Lohnstiickkosten kam zum Jah-
resende ein merklicher Riickgang der Rohstoftnotierungen als dimpfender Fak-
tor hinzu; im Vereinigten Konigreich allerdings beschleunigte sich die Inflation
in der zweiten Jahreshilfte 1997 aufgrund der kriftigen Konjunkeur leicht.

Wesentliche Impulse gingen weiterhin von den Ausfuhren aus, wenngleich
zuletzt wohl die Finanz- und Wihrungskrise in Asien die Expansion der Expor-
te etwas beeintrachtigt hat. ImVereinigten Kénigreich dimpfte iiberdies der anhal-
tend hohe Wechselkurs gegeniiber den anderen europiischen Wihrungen die
Zuwachsrate der Ausfuhren.

In zunehmendem Mafle trug die Inlandsnachfrage zur konjunkeurellen Auf-
wirtsbewegung bei, deutlich schneller als bisher expandierten die Anlageinvesti-
tionen. Der private Konsum blieb insgesamt verhalten bei allerdings sehr unter-
schiedlicher Entwicklung in den einzelnen Volkswirtschaften. In den Lindern mit
einer verbesserten Situation auf dem Arbeitsmarke, stiegen die real verfigbaren
Einkommen merklich; in der Folge wurden die Konsumausgaben spiirbar ausge-
weitet. Dagegen nahm der private Verbrauch dort deudich schwiicher zu, wo die
Beschiftigung noch zuriickging.

Stimulierend auf die inlindische Nachfrage wirkte die seit mehr als zwei Jah-
ren expansive Geldpolitik. Nach geringfiigigen Zinserhdhungen in den Lindern
des DM-Blocks im vergangenen Herbst haben die Notenbanken in Italien, in
Spanien und in Portugal in den Wintermonaten die Leitzinsen gesenkt, so daf}
die Impulse der Geldpolitik in den Teilnehmerstaaten der EWU insgesamt in etwa
gleich blieben. Dagegen wurden im Vereinigten Konigreich die geldpolitischen
Ziigel spiirbar gestrafft. Auch im Prognosezeitraum wird die Geldpolitik in West-
europa — abgesehen von der im Vereinigten Kdnigreich — expansiv ausgerichtet
sein.’ Die Finanzpolitik dimpfte im vergangenen Jahr die gesamewirtschaftliche
Nachfrage; zahlreiche Regierungen erhdhten die Abgaben und senkten die Aus-
gaben, um den Referenzwert des Vertrags von Maastricht fiir das Budgetdefizit
nicht zu Gberschreiten. Im laufenden Jahr und 1999 wird die Finanzpolitik im
groBen und ganzen neutral ausgerichtet sein; die strukturelien Defizite bleiben
im wesentlichen unverindert. Der Ausgabenanstieg diirfte zwar weiter eng
begrenzt werden; zu erheblichen Kiirzungen oder zu Steuererthéhungen wird es
aber nicht mehr kommen. Konjunkturbedingt werden die Budgetdefizite weiter
zuriickgehen.

Bei dieser Wirtschaftspoliuk erwarten wir, dafl sich der Aufschwung in West-
europa fortsetzen und die gesamewirtschaftliche Kapazititsauslastung weiter leicht
steigen wird. Zwar werden die Ausfuhren durch die geringere Expansion im asia-

) Zur Analyse der Geldpolirik in den voraussichdichen Teilnchmerlindern der Europiischen
Wihrungsunion vgl. Dopke et al. {1998). )
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tischen Raum und die Abwertung der Wihrungen in den Krisenkindern®
gedimpft, doch wird der Effekt relativ gering sein, denn der Anteil dieser Lin-
dergruppe an den europiischen Exporten ist mit ecwa 3 vH niche sehr groB. Auch
wird der Wettbewerbsdruck auf europdische Anbieter von uns als verhilmismiBig
gering eingeschitze. Bedeutender ist, daB3 sich der Aufschwung in den Vereinig-
ten Staaten abflacht. Die Aufwirtsentwicklung in Westeuropa wird mehr und mehr
von der inlindischen Nachfrage getragen. Vor allem der private Konsum expan-
diert angeregt durch die raschere Zunahme der real verfigbaren Einkommen in
leicht erhéhtem Tempo. Die Investitionen werden aufgrund der steigenden Kapa-
aititsauslastung und der giinstigen Absatz- und Ertragserwartungen der Unter-
nehmen ziigig ausgeweitet.

Fiir 1998 und 1999 erwarten wir, daB3 die Zuwachsrate des Bruttoinlandspro-
dukts jeweils etwas mehr als 2,5 vH betrigt. Der-Auftrieb der Konsumentenprei-
se wird sich von reichlich 2 vH in diesem Jahr auf knapp 2,5 vH im nichsten Jahr
beschleunigen.

Erholung in Mittel- und Ostearopa verstirke sich

In den Lindern Mitel- und Osteuropas, die im Reformprozef3 weit fortge-
schritten sind,> hat sich der Produktionsanstieg im vergangenen Jahr insgesamt
beschleunigt. Besonders glinstig war die Entwicklung in Polen, wo sich das sehr
ziigige Wachstumstempo nochmals erhéhte, und in Ungarn, wo sich die nach der
Implementierung eines Stabilisierungsprogramms im Jahe 1993 zunichst verhal-
tene Produktionsausweitung deutlich kriftigte. Auch in den baltischen Staaten
stieg das Bruttoinlandsprodukt bemerkenswert rasch (Tabelle 1). Der Aufschwung
geht in den meisten Lindern mit einer regen Investitionstitigkeit einher und ist
mit einer ausgeprigren Zunahme der Produktivitic verbunden. Die Arbeitslosig-
keit sinkt im allgemeinen kaum, in einigen Lindern steigt sie sogar. In der Tsche-
chischen Republik wurde die wirtschaftliche Aktivitat nur geringfiigig ausge-
weitet, nachdem die Politik im Friihjahr restrikiive MaBnahmen ergriffen hatte,
um einem Abflull von Auslandskapital entgegenzuwirken. Hier nahm die Arbeits-
losigkeit deutlich zu. Bei der im allgemeinen ziigigen Expansion sanken die Infla-
tionsraten zwar weiter, der Riickgang verlor aber zuletzt meist deutlich an Tempo.
In Estland und in der Tschechischen Republik verstirkte sich der Preisauferieb
sogar wieder.

Anders als in denVorjahren ist das Bruttoinlandsproduke auch in den Landern,
in denen der Reformprozel erst spit in Gang gekommen ist, im Verlauf des Jah-
res 1997 nicht mehr zuriickgegangen, so dall zuletzt die gesamtwirtschafiliche
Produktion nahezu {iberali aufwirtsgerichtet war. In RuBland wurde im Ergeb-
nis des Jahres — zum ersten Mal seit 1990 — ein leichter Zuwachs verzeichnet, und
die Inflation wurde wie imVorjahr deutlich zuriickgefiihrt. Die Notenbank hat
offenbar erheblich an Glaubwiirdigkeit gewonnen; sie konnte thre Zinsen sehr

2 Siidkorea, Malaysia, Thailand, Indonesien und die Philippinen.
3 Hierzu gehéren Polen, dic Tschechische Republik, Slowenien, die Slowakische Republik,
Ungarn sowie die balischen Staaten. -
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Tabelle 1 — Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in mittel- und

osteuropiischen Lindern 1996—1999 —Veranderungen gegeniiber
dem Vorjahr (vH)

Gewicht P.eales Bruttoinlands- Verbraucherpreise
in vH* produke
1996 | 1997 1998°[ 1999°] 1996 | 1997°[ 1998°( 1999¢
Bulgarien 1.1 109 -70 20 40 1123310822 200 150
Polen 165 | 61 70 60 60 | 199 149 125 100
R.uuminien 4,4 4,1 -60 20 30 38,8 154,7 50,0 250
Slowakische Republik 2.4 %9 55 45 40 5.8 6,0 7,0 6,0
Slowenien 23 3,1 35 490 35 9.7 9,1 9.0 8,0
Tschechische Republik| 64 | 44 15 25 40 | 88 84 11,5 80
Ungarn 5,4 08 40 50 40 {236 183 170 150
Mitteleuropa 38,4 42 35 40 47 223 593 167 11,9
RouBland 595 | 49 04 25 35 | 476 146 100 80
Esdand 0.5 40 80 60 60 231 11,2 115 8,0
Lewland 0,6 30 45 55 50 17.6 84 65 6,0
Litaven 0.9 40 60 50 50 | 246 89 70 60
Insgesamt 1600 | 1,2 1,7 32 40 | 374 316 125 95
Nachrichtlich:
Insgesamt? 24 30 37 43

* Gewichter gemill Brutoinlandsproduke 1996. — P Teilweise geschitze. — ¢ Prognose. -
9 Gewichter mit den Anteilen an den deutschen Exporten in diese Linder im Jahr 1996,

Quelle: IMF (1998), OECD (1998b), nationale Quellen, eigene Schirzungen und Prognosen.

deutlich senken, was einen spiirbaren Riickgang der zuvor sehr hohen R ealzin-
sen zur Folge hatte. Somit haben sich die restriktiven Wirkungen der Geldpoli-
tik merklich abgeschwiicht, was zur Belebung der Produktion beigetragen haben
diirfre.* Anders als in RuBland liegt das reale Bruttoinlandsproduke in Bulgarien
und in Ruminien im Jahresdurchschnite 1997 motz eines Anstiegs im zweiten
Halbjahr deutlich unter dem Niveau im Vortjahr; hier hatte sich ein drastischer
Einbruch der wirtschaftlichen Aktivitit vollzogen, der bis weit in das vergange-
ne Jahr hinein anhielt. Mit der Einfilthrung von weitreichenden Reformen und
MaBnahmen zur Stabilisierung wurde die Inflation in diesen Lindern drastisch
gesenkt und eine Basis fiir eine nachhaltige Erholung gelegt. Allerdings bestehen
aufgrund der unsicheren polinischen Lage bewichdiche Risiken fort,

Im Jahr 1996 und in der ersten Hilfte des Jahres 1997 haben in einer Reihe
von Lindern Mittel- und Osteuropas die Defizite in der Leistungsbilanz erheb-
lich zugenommen (Gern et al. 1997: 2551.). Diese Entwicklung, die besonders

* Im November 1997 und nochmals im Februar 1998 hat die Notenbank die Leitzinsen aller-
dings deutlich heraufgesezt, um einem Abflul von Devisen zu begegnen. Zuletze sind die Zinsen
aber etwas gesenkt worden. Wir nchmen fiir die Prognose an, daB die russische Zentralbank die Zin-
sen bald wieder in die Nihe des Niveaus vom Herbst des vergangenen Jahres herabschleusen wird.
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vor dem Hintergrund der Ereignisse in Stidostasien vielfach Besorgnis ausgelost
hatte, hat sich nicht fortgeserze. Im weiteren Verlauf des vergangenen Jahres sind
die Defizite im AuBenhandel vielfach sogar spiirbar zuriickgegangen. Hierzu hat
beigetragen, daBl die meisten Regierungen MaBnahmen geuoffen haben, um den
Anstieg der Importe zu dimpfen. Gleichzeitig konnten die Exporte deutlich aus-
gedehnt werden. Anregend wirkten die Kraftigung der Konjunktur in Westeuro-
pa, aber auch die einsetzende wirtschaftliche Erholung in RuBland; hinzu kam in
einigen Landern eine abwertungsbedingte Verbesserung der Wettbewerbsfihig-
keit.

Alles in allem sind die Aussichten fiir eine fortgesetzt ziigige Erholung in Mit-
tel- und Osteuropa recht giinstig. Die Inlandsnachfrage wird bei deutlicher
Erhéhung der Einkommen und starker Expansion der Industrieproduktion wei-
ter rasch zunehmen, wenngleich sich dasTempo infolge der zumeist etwas restrik-
tiveren Wirtschaftspolitik im Verlauf dieses Jahres geringfligig verlangsamen wird.
Zudem diirften von der Krise in Asien retardierende Wirkungen ausgehen, die
bei relativ dhnlichen Exportsortimenten vor allem daraus resultieren, daf sich die
Wettbewerbsposition der Unternehmen in Mittel- und Osteuropa gegeniiber
Konkurrenten aus Siidostasien wechselkursbedingt verschlechtert hat,”

Die Nachfrage aus dem Ausland wird gleichwohl bei anhaltend kriftiger Kon-
junktur in den Industrielindern und zunehmender Integration in den interna-
tionalen Handel weiter an Gewicht gewinnen. Nach den Erfahrungen der jiin-
geren Vergangenheir werden die wirtschaftspolitischen Akteure darauf bedache
sein, die Rahmenbedingungen so zu setzen, dall Fehlentwicklungen, wie sie in
Asien aufgetreten sind, vermieden werden. Insbesondere diirfte sich das Augen-
merk verstirkt auf den Zustand des Finanzsektors richten, da offenbar ein Zusam-
menhang zwischen Bankenkrisen und Zahlungsbilanzkrisen besteht (Buch und
Heinrich 1998).

Anhaltende Konjunkturschwiche in Japan

Die konjunkturelle Lage in Japan hat sich im Winterhalbjahr 1997/98 weiter ver-
schlechtert. Die Nachfrage wurde nicht nur durch die stark restrikdve Finanz-
politik des vergangenen Jahres gedimpft, sondern seit Herbst auch dadurch, dal
sich die Krise im japanischen Finanzsystermn zuspitzte. Es kam zu Zusammen-
briichen teils bedeutender Finanzhiuser. Die Stimmung triibte sich auBerdem ein,
weil Japan aufgrund der relativ engen wirtschaftlichenVerflechtung mit Siidkorea
und den Lindern Siidostasiens von der Wirtschafts- und Finanzkrise in der Region
besonders betroffen ist. Das reale Bruttoinlandsproduke hat im Winterhalbjahr
wohl allenfalls stagniert; es war deutlich niedriger als im gleichen Zeitraum ein
Jahr zuvor. Die Industrieproduktion wurde spiirbar gedrosselt, um die iibethSheen
Lagerbestinde zu verringern, die imVerlauf des Sormmers anfgebaut worden waren.
Die Zah! der Beschiftigten nahm etwas ab; das Arbeisvolumen ging noch deuthi-
cher zuriick, weil die Zahl der Uberstunden merklich eingeschrinke wurde, Die
Verbraucherpieise blieben in der Tendenz stabil; im Vorjahresvergleich ergibt sich
freilich nach wie vor ein Anstieg von etwa 2 vH, der iiberwiegend auf die Mehr-
wertsteuererhohung vomn Frithjahr des vergangenen Jahres zuriickzufiithren ist.
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Die konjunkrurelle Schwiiche erstreckte sich imWinterhalbjahr auf nahezu alle
Nachfragekomponenten. Der private Verbrauch hat in etwa stagniert; hier wirk-
ten der nur geringe Anstieg der real verfligbaren Einkommen und die ungiinsti-
ge Entwicklung am Arbeitsmarke dimpfend. Die gewerblichen Anlageinvestitio-
nen sind bei der gesunkenen Kapazititsauslastung und verschlechterren Absatz-
und Ertragserwartungen nur noch wenig gestiegen. Die Exporte wurden ver-
langsamt ausgedehnt, der zuvor sehr starke Anstieg hat sich erheblich abgeflacht.
Da allerdings wegen der flauen Binnennachfrage die Importe deudich einge-
schrinkt wurden, hat sich der reale AuBBenbeitrag abermals vergroBert. Der Lei-
stungsbilanziiberschuBl erhéhte sich weiter; er betrug zuletzt gemessen am Brut-
toinlandsprodukt knapp 3 vH.

Die japanasche Finanzpolitik \ferfolgf keinen klaren Kurs. Im Jahr 1997 hat sie
die Konjunktur erheblich gedimpft,” nachdem sie in den Jahren zuvor starke
Anregungen gegeben hatte. Als Reaktion auf die deutliche Abkiihlung der Kon-
junkeor ist die Regierung nunmehr wieder bemiiht, die Wirtschaft zu stimulie-
ren. Dabei hat sie zunichst darauf gesetzt, durch Deregulierung und Flexibilisie~
rung die Wirtschaft von der Angebotsseite her zu beleben. Mehrere Programme
wurden aufgelegt; allerdings wurden viele EinzelmaBnahmen nur halbherzig
umgesetzt. Andere entfalteten deshalb zunichst keine Wirkung, weil Angebots-
politik typischerweise erst mittelfristig Wachstumswirkungen zeigt.Vor dem Hin-
tergrund der lahmenden Intandsnachfrage und bei zunehmendem Druck aus dem
Ausland hat die Regierung zum Jahreswechsel ein weiteres Konjunkturpaket
beschlossen, das die Nachfrage anregen soll. Es enthilt im wesentlichen Steuer-
senkungen; bedeutsam ist fir die Unternehmen eine Senkung der Kérper-
schaftsteuersitze und fiir die privaten Haushalte eine auf ein Jahr befristete Wie-
dereinfiihrung der im vergangenen Friihjahr gerade abgeschafften Ruiickerstat-
tung eines Teils der Einkommensteuer. Insgesamt entsprechen die Entlastungen
reichlich 0,5 vH des Bruttoinlandsprodukrs. Zudem hat die Regierung die Spar-
politik gelockert. Alles in allem werden von den Budgets der Gebietskorper-
schaften im laufenden Jahr wohl leicht stimulierende Wirkungen ausgehen. Fiir
das kommende Jahr erwarten wir wieder eine Straffung der Fiskalpolitik.

Neben den direkt zur Nachfrageanregung beschlossenen Stenersenkungen stelle
der 8ffentliche Sektor Mittel im Umfang von insgesamt 6 vH des Bruttoiniands-
produkts bereit, um den Finanzsektor zu stiitzen, dem infolge eines enormen
Volumens an notleidenden Krediten® in weiten Bereichen die Uberschuldung
droht. Die Gelder sind teils zur Aufstockung des Einlagensicherungstonds fiir die
Abwicklung von Konkursen und teils zur Stirkung des Eigenkapitals der Finanz-
institute vorgesehen, Sie werden zu einem Drittel durch Staatsanleihen und zu
zwei Dritteln durch Zentralbankkredite aufgebracht, die von der Regierung ver-
biirgt sind. Zielrichtung und Volumen des Programms lassen erwarten, dal} die
Umstrukrurierung im Finanzsektor nun verstirkt angegangen wird. Angesichts
der konjunkturellen Schwiche und der Probleme im Finanzsekvor wird die Bank

* Die smatlichen lnvestitionen wurden 1997 verringert, vor allem aber wurden Steuern und
Abgaben in einem Umfang von rund 2 vH des Brurtoinlandsprodukts erhshe.

& Nach offiziellen Angaben belaufen sich die als notleidend klassifizierten Kredite im Banken-
sektor auf rund 75 Bill. Yen; dies entspriche etwa 15 vH des Bruttoinlandsprodukss.
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von Japan vorerst an der Politik extrem niedriger Zinsen festhalten. Der Dis-
kontsatz betrigt seit nunmehr zweieinhalb Jahren lediglich 0,5 %. Erst fiir den
Verlauf des kommenden Jahres erwarten wir leichte Anhebungen der Refinan-
zierungssitze; die Geldpolitik wird gleichwohl weiterhin stmulierend wirken.

Trotz der alles in allem anregenden Wirtschafispolitik wird die Konjunktur in
Japan nur sehr langsam an Fahrt gewinnen. MaBgeblich fiir die geringe Dynamik
sind die retardierenden Wirkungen der strukturellen AnpassungsmalBinahmen, die
insbesondere im Finanzsektor, aber auch im Einzelhandel iiber Jahre verschleppt
worden sind. Sie tragen zunichst zu einem weiteren Anstieg der Arbeitslosigkeit
bei, der die Konsumbereitschaft dimpfi. Die Einkommensteuersenkung diirfte
nur wenig zur Belebung des privaten Verbrauchs beitragen, da sie befristet ist und
die Einkommensperspektiven nicht dauerhaft verbessert. Angesichts der vorerst
getriibten Absatz- und Ertragserwartungen und-der gesunkenen Kapazititsausla-
stung werden auch die privaten Investitionen zunichst zur Schwiche tendieren.
Bei den anhaltend niedrigen Zinsen wird mit Fortschreiten der Strukturanpas-
sungen die Investitionsneigung im spiteren Verlauf des Jahres und im kommen-
den Jahr wieder groBer werden. Hierzu trigt bei, daB sich die Produktion in den
Krisenlindern Asiens allmihlich erholen wird und die Aussichten fiir den Export
in den asiatischen Raum sich in der Felge zunehmend aufhellen werden. Alles in
allem wird das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 1998 sein Niveau vom Vogahr nur
geringfugig tiberschreiten. Fiir 1999 erwarten wir einen Anstieg um reichlich
1,5 vH.DieVerbraucherpreise werden angesichts der anhaltend niedrigen gesamt-
wirtschaftlichen Kapazititsauslastung kaum zunehmen.

Vor einer Stabilisierung in Asien?

Die Zunahme der gesamewirtschaftlichen Produktion in den sogenannten dyna-
mischen ostasiatischenVolkswirtschaften” hat sich imVerlauf des vergangenen Jah-
res deutlich abgeschwiicht. In einer Reihe von Lindern ist es zu einer krisenhaf-
ten Entwicklung an den Finanzmirkten gekommen, die dort das {iber lange Zeit
sehr kraftige Wachstum jih gebremst hat. Aktienkurse und Immobilienpreise bra-
chen ein, und die Wihrungen werteten drastisch ab (Schaubild 2). Vorausgegan-
gen war ein Investitionsboom, der von einer kriftigen Kreditausweitung beglei-
tet war. ImVerlauf der beiden vergangenen Jahre wurde zunehmend deutlich, dafi
Uberkapazititen entstanden waren und Renditeerwartungen vielfach enttiusche
werden wiirdent. DasVolumen notleidender Kredite im Bankensekeor stieg rasch
an, und die Stabilitit des Finanzsystems wurde in Zweifel gezogen. Das Vertrau-
en auslindischer Anleger schwand, sie zogen ihr Kapital ab, und auf den Devi-
senmirkten kam es zu einem Wertverlust der heimischen Wihrung, Mit der
Abwertung erhéhte sich die Last der Auslandsschuld fiir die Investoren, und wei-
tere Unternehmen gerieten in Zahlungsschwierigkeiten. In der Folge setzte sich
der Vertravensverlust bei den internationalen Anlegern fort, und der Abwer-
tungsdruck erhéhte sich nochmals.®

7 Diese Lindergruppe umfaBt dic asiadschen Schwellenlinder Siidkorea, Hongkong, Singapur
und Taiwan,sowie Thailand, Endonesien, Malaysia und die Philippinen (ASEAN-4),auBlerdem China.
& Zu den Ursachen vgl. Kasten.
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Zu den Ursachen von Wihrungskrisen

Das Ausmaf} derWihrungsturbulenzen in den asiatischen Krisenlindern hat sowohl die Markt-
teilnehmer als auch die Wissenschaft iberrasche (Krugman 1997). Die Region zeichnete sich
durch ein langanhaltendes und {iberaus hohes Wachstutn aus; ausgeprigre makroskonomische
Ungleichgewichte, z. B. in Form hoher Staatsdefizite und starker Preissteigerungen, waten
kaum zu erkennen. In den Modellen der sogenannten ersten Generation zur Erklirung von
Wihrungskrisen steht aber gerade der Konflikt zwischen hohen Staatsdefiziten, die durch
Geldschépfung finanziert werden, und der Einhaltang fester Wechselkurse im Vordergrund.
Abnehmende Wihrungsreserven veranlassen die Zentralbank oder die Regierung schliefilich
zu einer Auigabe des Wechselkursziels. Die Modelle der zweiten Generation betonen die
Kosten derVerteidigung des Wechselkursziels; hohe Zinsen stehen beispielsweise dem Beschif-
rigungsziel entgegen. Ein derartiger Zielkentlikt hat in der Reegion ebenfalls nicht bestanden.
Die Meodelle der dricten Generation zeigen, daB es auch ohne eine markante Verschiechte-
rung der makrodkonomischen Situation zu einer Wihrungskrise kommen kann. Entschei-
dend sind in diesem Fall die Erwartungen der Marktteilnehmer beziiglich der Wechselkurs-
entwicklung. Im Zusammenhang mit der Asienkrise kann gezeigt werden, wie Abwertungs-
erwartungen zu tatsichlichen Abwertungen fiihren und sich schliefSlich eine ,, Abwertungs-

spirale™ einstellt. Niche eindeutig zu bestimmen ist, wie die Markttellnehmer zu der Abwer--

tungserwariung kommen und warum es plétzlich und scheinbar ohne erkennbaren Anlaft zu
einem tiefgreifenden Vertrauensschwund in eine Wihrung kommt, Ein bedeurender Fakror
scheint hier die vorangegangene ibersteigerte Investitionstitigkeit und die Bildung einer
.Bubble"” zu sein, die von diesen Modellen aber nicht explizit beriicksichtigt wird.

Andere Ansitze betonen zumeist einzelne Aspekre der Krise:

- Die Bildung einer Bubble wird von Krugman (1998) in cinemn theoretschen Modell ana-
lysiest. Danach fihre eine Kombination aus mangelhafter Regutierung und umfangreichen
Garantien fiir den Finanzsektor seitens des Staates zu einem Verhalten der Investoren, das bei
der Renditeberechnung von Projekten nur die bestmagliche Entwicklung in Betrachr ziehe,
weil das Risiko minimal ist. In der Folge kommt es zunichst zu einer sehr hohen Investiti-
onstitigkeit und beim Eintreten einer ungiinstigen Entwicklung zu hohenVerlusten. Mit dem
Modell kann man erkliren, wie es im Vorfeld einer Krise zu einer Ubersteigerung der Inve-
stiionstitigkeit kommt, und warum sich die Krise einstelle, wenn deutlich wird, dafl die Ren-
diteerwartungen iibertricben waren.

- Eine Reolle spielt ebenfalls das Zusammenspiel zwischen der Offnung des Kapitalmarkees
nach auBen und der Liberalisierung des Finanzsektors im Innern (Edwards 1990). Der Her-
stelung der Konvertibilitit sollten, sofern stabile makrodkonomische Verhiltnisse geschaffen
worden sind, die Liberalisierung und grundlegende Reeform des Bankensektors vorausgehen.
Solche Reformen wuarden in den Krisenlindern nur teilweise umgesetzt. Eine Liberalisierung
wurde zwar vorgenommen, die Bankenaufsicht war aber schwach, und das Management der
Banken war im Wettbewerb unerfahren. Die Kombination aus verfiigbaremn kurzfristigen Aus-
landskapital, scheinbar vielversprechenden Investitionsprojekien und einer im Risikomana-
gement unbewanderten Bankenfiihrung trug wohl mafigeblich zur Bubble-Bildung und zur
hohen Auvslandsverschuldung des Finanzscktors bet.

Dichl und Schweickert (1998) zeigen die Bedingungen auf, die erfiillt sein miissen, darnit eine
langfristige Wechselkursbindung gelingt. So mul} die Geldpolitik am Wechsetkursziel ausge-
richtet werden. Daniiber hinaus sind flexible Faktormirkte und ¢in Finanzsektor erforderdich,
der Kapitalzufliisse in produktive Verwendung leitet. Selbst unser diesen Bedingungen ist eine
vollstindige Sterilisierung starker Kapitalzuflisse schwierig, und es kommt hiufig zor Entste-
hung ven Leistungsbilanzdefiziten und einer zunehmenden Abhingigkeit von Kapicalzufliis-
sen.
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Schaubild 2 —~ Akuenkurse und Wechselkursentwicklung in ausgewishlten asia-
tischen Lindern
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Besonders betroffen waren von dieser ,, Abwertungsspirale” die Wihrungen
Thailands, Indonesiens und Siidkoreas. In diesen Lindern waren in groBem Malle
langfristige Investitionen mir Fremdwihrungskrediten kurzfristig finanziert wor-
den, wodurch eine Abhingigkeit von anhaltenden Kapitalzufliissen entstanden
war. Zuletzt muBte die Zahlungsfihigkeit dieser Linder mit Hilfe umfangreicher
Kredite des Internationalen Wihrungsfonds gestiitzt werden. Die Vermdgensver-
luste, die mit dem Preisverfall an den Aktien- und den Immobilienmirkten sowie
den Abwertungen der nationalen Wihrungen einhergingen, wie auch die Insol-
venz zahlreicher Unternehmen haben die Produktion empfindlich gedampft.
Hinzu kamen vielfach restriktive MaBnahmen der Wirtschattspolitik. In anderen
Lindern der Region sind die Kursriickgange an den Finanzmirkten weniger aus-
geprigt gewesen.

Zuletzt haben sich die Notierungen an den Aktien- und den Devisenmiirkten
stabilisiert, zum Teil hat sich eine deutliche Erholung eingestellt. Maf3geblich diirf-
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Noch Schaubild 2 — Aktienkurse undWechselkursentwicklung in ausgewahlten
asiatischen Lindern
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te gewesen sein, daf} in Siidkorea und in Thailand Reformmafinahmen ergriffen
worden sind, die dazu beitrugen, das Vertrauen der internationalen Anleger zu
stitzen, Die Restrukturierung der Auslandsverbindlichkeiten bei westlichen
Gliubigerbanken hat begonnen, weitere Umschuldungen sind wahrscheinlich.
Dadurch entschirft sich das Schuldenproblem allmihlich, und die Grundlage fiir
den Zustrom neuen Kapitals entstehe. ?

? Es bestehr freilich nach wie vor das Risiko, daB} die Unruhe auf den Devisen- und Aktien-
mirkten neu entfacht wird. Einmal kénnte es zu einer Abwertung der chinesischen Wihrung und
des Hongkong-Dollar kommen. AuBlerdem besteht die Gefahr, dal die besonders ausgeprigren
Probleme Indonesiens, die durch politische Unsicherheiten verstirke werden, die ganze Region in
Mitleidenschaft zichen. Fir die Prognose ist unterstellt, daf} die chinesische Regicrung am derzei-
tigen Wechselkurs festhilt. AuBerdemn nehmen wir an, dall der Tiefpunkt der Wihrungskrise in Indo-
nesien zwar noch niche erreicht ist, das Vertrauen in die anderen Linder der Region von dieser
ungiinstigen Entwicklung aber nicht nennenswert beeintrichtigt wird.
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Wie rasch eine Erholung der wirtschaftlichen Aktivitic in den Krisenlindern
einsetzt und wie stark sie sein wird, hingt wesentlich davon ab, wie schnell die
Sanierung des Finanzsekrors gelingt. Wie die Entwicklung beispielsweise in Japan
zeigt, kann eineVerschleppung der R estrukturierungsmaBnahmen sich lange Zeit
lihmend auf den realwirtschaftlichen Bereich auswirken.'® Wir erwarten, daB in
den asiatischen Krisenlindern die Sanierung und die Reform des Bankensektors
ziigig vorankommen, wozu die Auvflagen des Internationalen Wihrungsfonds bei-
tragen. Es ist bereits in zahlreichen Fillen zur SchlieBung von Finanzinstituten
gekommen.

In den Krisenlindern wird die wirtschaftliche Entwicklung im Jahr 1998 von
den Effekten der Abwertung bestimunt. Die Wihrungen dieser Linder haben seit
Mitte des vergangenen Jahres gegeniiber dem US-Dollar erwa die Hilfte ihres
Wertes verloren, Die Wechselkurse werden weiterhin mit hohen Zinsen gestiitzt;
hiervon werden in den nichsten Monaten restriktive Wirkungen ausgehen.Trotz
der engen Geldpolitik wird sich der Preisauftrieb zunichst spiirbar beschleuni-
gen, da die Importpreise infolge der Abwertung kriftig anziehen. Die Realein-
kommen sinken deutlich, und die Arbeitslosigkeit steigt; dies belastet den priva-
ven Verbrauch. Die Investitionstitigkeit wird zunichst ebenfalls merklich zuriick-
gehen. Die Importe haben aufgrund derVerringerung von Produktion und Real-
einkommen bereits drastisch abgenommen. Im spateren Verlauf des Jahres 1998
wird sich die Produktion im Zuge eines starken Anstiegs der Exporte allmihlich
beleben. Die Erholung wird sich 1999 forwsetzen, freilich ohne daf} die Dynamik
friiherer Jahre bereits wieder erreicht wird.

In den von der Krise weniger stark betroffenen Linder (beispielsweise China,
Hongkong, Singapur und Taiwan) haben die Wihrungen, wenn iiberhaupt, in
deutlich geringerem Mafle an Wert verloren. Hierzu hat zumeist eine restriktive
Geldpolitik beigetragen, die Produktion und Nachftage dimpft. Mit der fort-
schreitenden Konsolidierung in der Region diirfte die Geldpolitik im laufenden
Jahr sukzessive gelockert werden; Impulse werden dariiber hinaus von der Aus-
landsnachfrage ausgehen. Das reale Bruttoinlandsproduke wird 1998 etwas langsa-
mer als im Vorjahr zunehmen. Im kommenden Jahr werden dann wieder etwas
héhere Zuwachsraten erreicht. In China wird die Produktion imVergleich zu den
vergangenen Jahren etwas gedimpft zunehmen, aber immer noch hohe Zuwachs-
raten erreichen.

Fiir die dynamischen ostasiatischenVolkswirtschaften insgesamt fillt die Zunah-
me des Bruttoinlandprodukts 1998 deutlich niedriger aus als in den Jahren zuvor.
Sie wird sich von reichlich 6,5 vH auf erwa 3 vH verringern (Tabelle 2). Gleich-
zeitig beschleunigt sich der Preisaufirieb, er liegt aber fiir die Region insgesamt
mit reichlich 6,5 vH nicht wesentlich héher aks in fritheren Jahren. Im kom-
menden Jahr wird das reale Bruttoinlandsprodukt um rund 5 vH zunehmen.

% fn Japan hat eine durchgreifende Bereinigung der Verwerfungen im Finanzsektor nach dem
Preisverfall fiir Vermédgenswerte zu Beginn der neunziger Jahre bis jetzt niche stanigefunden, was
maBgeblich dazu beigetragen hat, daB die Wirtschaft sich bis heute nicht nachhaleig belebt hat.
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Tabelle 2 — Reales Bruttointandsproduke und Verbraucherpreise in astatischen
Lindern 1996—1999 —Verinderungen gegeniiber demVorjahr (vH)

Gewicht R.eales Bructoinlands- Verbraucherpreise
in vH? produkt
1996 | 19978 1998°| 1999°| 1996 | 1997°| 19987 1999°

Thailand 7.7 64 05 20 25 59 57 100 65
Indonesien 9.6 80 50 40 10 7.9 65 200 9,0
Malysia 4,1 86 70 25 30 a5 40 70 80
Philippinen 35 57 43 18 40 8.4 5,1 90 8,0
Insgesamt 25,0 73 38 ~15 22 6,6 5.6 132 7.9
Sudkorea 20,3 71 57 10 35 49 43 10,0 6,0
Hongong 6,4 49 53 20 40 6,0 58 65 4,0
Taiwan 11,4 57 62 55 6,0 31 1.0 25 25
Singapur 3,9 70 75 35 S50 i,4 20 30 2,5
Insgesami 42,1 6,4 59 1,6 4.4 4,3 34 68 4.4
China 330 96 88 75 7.0 6,1 29 20 35
Dynamische Asiatische
Linder 100,0 77 64 28 49 55 38 68 5,0
Nachrichtlich:
Insgesam¢? 72 60 24 45

? Gewichtet gemiB Bruttoinlandsprodukr 1996. — P Teilweise geschitze. — © Prognose. — |-
4 Gewichtet mit den Anteilen an den deutschen Exporten in diese Linder im Jahr 1996.

Quelle: 1MF (1998), eigene Schitzungen und Prognosen.

Ausblick: Aufschwung bleibt weitgehend spannungsfrei

Der konjunkturelle Aufschwung in den Industrielindern wird sich in wenig ver-
indertem Tempo fortsetzen. Zwar lassen in diesem Jahr die Impulse aus den Ent-
wicklungs- und Schwellenlindern als Folge der Asienkrise insgesamt nach. Die
Binnennachfrage wird aber angeregt durch die geldpolitischen Impulse; anders
als vor einigen Monaten erwartet, werden die Notenbanken die Leitzinsen fir
geraume Zeit niedrig halten. Stimulierend wirkt auch der deudiche Riickgang
der langfristigen Zinsen. Anhebungen der Leitzinsen erwarten wir fiir Westeuro-
pa erst fiir den spiteren Verlauf des Jahres; doch selbst dann wird die Geldpolitik
immer noch expansiv sein. Zusammen mit einem eher neutralen Kurs der Finanz-
politik wirke dies auf einen Anstieg der gesamuwirtschaftlichen Produktion in
Westeuropa hin, der 1999 erneut iiber das Wachstum des Potentials hinausgeht.
Fiir die Vereinigten Staaten rechnen wir mit einer dhnlich hohen Kapazititsaus-
lastung wie zuletzt, die Wirtschaftspolitik wirke im groflen und ganzen neutral
auf die Konjunkeur, Schwieriger ist der Verlauf in Japan einzuschitzen, da die
Finanzpolitik immer wieder von ihren Zielen abweicht und der tatsichliche
Umfang der Anpassungsprobleme im Finanzsektor nicht bekannt ist. Hinzu kom-
men die Auswirkungen der Asienkrise, die Japan besonders hart treffen. Vorerst
wird sich die japanische Wirtschaft nicht durchgreifend beleben; erst 1999 diirf-
te eine leichte Besserung eintreten.



16 Klaus-Jiirgen Gern et al.

Tabelle 3 — Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in den Indu-
strielindern 1996—1999 — Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr

(vH)
Gewicht| Bruutoinlandsprodukt Verbraucherpreise
in vH*

1996 | 1997° [ 19987 [ 1999°[ 1996 | 1997°| 1998 | 1999°
Deutschland 10,8 14 22 26 24 L5 1,18 16 21
Frankreich 7,0 15 24 28 25|20 12 1,5 21
ltalien 56 | 07 15 22 28| 40 1.8 21 25
Vereinigres Konigreich 5.3 23 34 21 2,0 24 31 3,7 28
Spanien 27 | 23 33 35 3336 20 24 28
Niederlande 1.3 33 33 35 29 2,1 2,1 2,6 27
Belgien 1,2 | 1,5 25 30 25|21 15 20 25
Schweden 1t 11 20 30 25]08 09 20 20
Osterreich 1.0 16 20 25 25|19 15 1,5 20
Dinemark 0.8 34 30 30 25121 20 25 25
Finnland 0.6 33 45 40 30| 06 1,5 20 25
Griechendand 0,6 26 25 25 30| 82 55 45 40
Portugal 05 | 30 35 35 30|31 21 25 25
Irland 03 79 75 7.0 6,5 1,7 i4 25 30
Luxemburg 0,1 30 35 35 3,0 1.4 1.4 20 2,5
Europiische Union 94 | 17 25 27 26|24 13 21 24
Schweiz 1,3 |02 05 20 20| 08 06 1,0 15
Norwegen 07 | 53 40 40 35 | 1,3 25 30 30
Westeuropa 41,4 1,7 25 27 2,6 23 1,9 21 2.4
Vereinigre Staaten 349 28 38 26 21 30 23 2,1 2.4
Japan 210 | 39 09 04 17|01 18 04 05
Kanada 2,7 1,5 38 3,0 2,6 1,6 1,6 1,8 2.4
Linder insgesame 13,0 26 27 22 22 21 20 1,7 20
* Auf der Grundiage des Bruttoinlandsprodukts za Preisen und Wechsetkursen von 1996, —
® Teilweise geschitzt. - © Prognose.

Quelle;: OECD (1998b), eigene Berechnungen wnd Schitzungen.

In den Industrielindern insgesamt wird das reale Bruttoinlandsprodukt im lau-
fenden Jahr um reichlich 2 vH zunehmen, 1999 diirfte die Zuwachsrate ihnlich
hoch sein (Tabelle 3). Die Produktion in den Entwicklungs- und Schwellen~
lindern wird erwas ziigiger expandieren vnd der Welthandel mit 7 vH geringfii-
gig rascher steigen als 1998. Die Inflationsrate diirfte 1999 mic 2 vH ecwas iiber
der im Jahr 1998 liegen: Zum einen entfallen die giinstigen Faktoren wie der
Riickgang der Rohstotpreise; zum anderen beschleunigt sich in Westeuropa der
Preisaufirieb leicht infolge der seit geraumer Zeit expansiven Geldpolitik.
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Keine Deflationsgefahren

Nicht zuletzt im Zusamumenhang mit der Asienkrise wird beflirchter, der Wele-
wirtschaft drohe eine Deflation. Mit einer anhaltenden Deflation werden vielfach
kumulative Prozesse und entsprechende Produktionsriickginge verbunden, denn
die Realzinsen wiirden zunchmend positiv, was die wirtschaftliche Aktivitit
dimpft; ferner lohnte es sich, Kiufe aufzuschieben.'! Die Wirtschaftspolitik miisse
gegensteuern, um einer zunehmenden Unterauslastung der Kapaziditen entge-
genzuwirken und eine Krise zu verhindern.

Der Zeitpunke der Debatte ist iiberraschend. Noch vor kurzem wurden von
vielen Konjunkturbeobachtern fiir die gréBteVolkswirtschaft, dieVereinigten Staa-
ten, Inflationsgefahren gesehen. Ferner expandierte die Weltwirtschaft 1996 und
1997 in einem so hohen Tempo, wie es zuletze im Jahe 1988 erreicht worden war.
SchlieBlich weisen die Inflationsdaten auf einen — mit rund 2 vH freilich gerin-
gen — Preisanstieg in den Industrielindern hin; weltweit liegt die Inflationsrate
sogar dariiber.

Ein Sinken des Preisniveaus war in den vergangenen Jahrzehnten nur verein-
zelt und nur fiir sehr kurze Zeit zu beobachten. So sanken in Deurschland im Jahr
1986 die Verbraucherpreise voriibergehend, als die Preise fiir Erdél eingebrochen
waten. Eine Deflation, also einen anhaltenden Riickgang des Preisniveaus, gab es
zuletzt wihrend der Weltwirtschaftskrise in den dreiBiger Jahren. In Deutschland
sank das Preisniveau zwischen 1929 und 1933 um durchschnicdich 6 vH pro Jahr,
in den Vereinigten Staaten um durchschnictdich rund 5,5 vH pro Jahr. Dies ging
einher mit einem massiven Riickgang des realen Bruttosozialprodukes: Es ver-
minderte sich in Deutschland in dieser Zeit um rund 5 vH pro Jahr, in denVer-
einigten Staaten sogar um 7 vH. Es entstand eine extrem grofie Unterauslastung
der Kapazititen, die in den Vereinigten Staaten mehr als 30 vH, in Deutschland
mehrals 20 vH erreichte. Die Grofle Depression war ferner gekennzeichnet durch
eine massive Abnahme der Geldmenge. Dadurch wurde die Krise zwar mégli-
cherweise nicht ausgeldst, zumindest aber wesentlich verschirft und verlingert.

Gerade die extrem resiriktive Geldpolitik wurde im Nachhinein als groBer Feh-
ler erkannt. Es ist daher unwahrscheinlich, daB3 die Notenbanken eine solche Poli-
tik nochmals bewreiben wirden. Tatsichlich kann derzeit in den Industrielindern
weder von einer Rezession noch von einer Abnahme der Geldmengen die Rede
sein. In jedem Industrieland steigen die monetiren Aggregate in einem Tempo,
das keine Deflation erwarten LiBc. Richtig ist, daB sich die Geldmengenexpansion
imTrend der letzten Jahre abgeflacht hat. Das war aber angemessen, um die Infla-
tion zu reduzieren; sie hat inzwischen nahezu iiberall das gewiinschte niedrige
Niveau erreicht. Diiese Disinflation hat nichts gemein mit einer Deflation.

1 “Hardly a day has gone by in the past couple of months when something hasn’t been writ-
tea or spoken about ... a worldwide glut in industrial capaciry creating the risk of a devastating
deflation.” (Plosser 1997:1). Zu den zahlrcichen Warnern vor ciner Deflation gehért der frithere
amerikanische Arbeitsminister Robert Reich (1998):*“While cur policy artillery is still aimed at the
spectre of spiralling inflation, the real danger is spiralling deflation.” Er zieht sogar den Vergleich mit
der Weltwirtschaftskrise heran: “The generation that witnessed the worldwide depression of the
1930s recalls the power of this enemy...",
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Tatsichlich beobachtet werden konnen freilich Preisriickginge auf bestimm-
ten Mirkten. Diese bedeuten aber ebenfalls keine Deflation. Hiufig sind sie eine
Korrektur vorheriger inflationsbedingter Ubersteigerungen; sie lassen sich selbst
durch eine expansivere Geldpolitik nicht verhindern. Solche Phinomene waren
beispielsweise auf den Aktien- und den Immobilienmirkten in Japan zu Beginn
der neunziger Jahre zu beobachten, ebenso in einer Reihe von anderen Indu-
strielindern (Schweden, Vereinigtes Kénigreich). Die gegenwirtigen Krisen in
den asianschen Problemlindern weisen Ghnliche Symptome auf. Die Bereinigung
dieser Fehlentwicklungen kann durchaus zu schmerzhaften Anpassungsprozessen
in den entsprechenden Lindern fithren. Eine Deflationsgefahr fiir die Weltwirt-
schaft resultiert daraus aber nicht. Generell ist zu beobachten, daB sich relative
Preise in jederVolkswirtschaft stindig dndern, und zwar gleichgiiltig, ob die Infla-
tion beispielsweise 10 oder 2 vH betrigt. Bei niedriger Inflation, wie sie gegen-
wirtig herrscht, geht dies allerdings naturgemiB hiufiger mit Preissenkungen fiir
einzelne Produkte einher als bei hdherer Inflation. Gleichwohl steigt das aggre-
gierte Preisniveau immer noch, weil andere Einzelpreise — etwa die fiir Dienst-
leistungen — rascher anziehen.

Anders als bei einer Deflation wie in der Weltwirtschaftskrise sind Preissen-
kungen bei einzelnen Produkten mit einer Zunahme der Wohlfahrt eines Lan-
des verbunden. Beispielsweise bedeutete der Riickgang der Erddlpreise zur Micte
der acheziger Jahre eine Verbesserung der Terms of trade fiir die 8limportieren-
den Linder und brachte durch die Erhéhung der Kautkraft des Geldes einen Ein-
kommensgewinn fiir die Bevélkerung. Ahnlich verhilt es sich bei Preisriickgin-
gen infolge einer Deregulierung der Mirkte, beispielsweise durch die Abschaf-
fung von Monopolen (z. B. Telekommunikation, Luftfahet). Wichtige Preise sin-
ken vielfach auch deshalb, weil der Produkuvititsfortschrite bei bestimmten Pro-
dukten hoch ist (z. B. Personalcomputer). All diese Anderungen tragen zur
Erhéhung des Lebensstandards bei.'? Sie haben nichts mit einer ,,unaufhaltbaren
Abwirtsspirale” des Preisniveaus zu tun.

Vielfach wird argumentiert, der ausgewiesene Verbraucherpreisindex liber-
zeichne denVerlust der Kaufkraft des Geldes; tatsichlich seien deshalb die Infla-
tionsraten niedriger, oder die Deflation sei bereits eingetreten. Richtig ist, daf8
dieser Index Qualititsverbesserungen nicht ausreichend beriicksichtigt und Ande-
rungen in der Struktur der Nachfrage, ausgelst durch Anderungen relativer Prei-
se, nur unzureichend widerspiegelt. Der Effekt ist aber — so zeigen empirische
Untersuchungen — sehr gering. Bei einer Inflationsrate von 2 vH — wie gegen-
wittig in den meisten Industrielindern — gibe es selbst unter Beriicksichtigung
eines Abschlags immer noch einen Anstieg des Preisniveaus.!” Dies wird bestitigt
durch Kennziffern, die — anders als der Verbraucherpreisindex — den aktuellen
Warenkorb zugrunde legen, wie beispielsweise der Deflator des Bruttoinlands-
produkts. Sein Anstieg liegt nur geringfiigig unter dem der Verbraucherpreise.

12 Anders wire es, wenn das Preisniveau dadurch unter Druck geriete, dafl eine restrikrive Wirt-
schafispolitik betrieben oder protekeionistische MaBaahmen ergriffen wiirden, so wic es in derWele-
wirtschaftskrise der Fall gewesen ist.

13 Schirzungen fiir die Vereinigten Staaten zeigen eine Uberzeichnung um etwa cinen Pro-
zentpunkr,
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Summary
Moderate Expansion in the World Economy

In the past year, production in the world economy expanded rapidly. Growth of
real GDP amounted to 4 percent and was as high as in 1996. For the industrial
countries, the increase was some 2.5 percent with considerable differences between
the various regions. The upswing in the United States picked up steam again, ca-
pacity ucilization increased and unemployment declined further. In contrast, the
development in Japan was very unstable; real GDP increased only slightly, and un-
employment remained high. In Western Europe, domestic demand gained mo-
mentum; previously, the expansion had been mainly export led. Capacity utiliza-
tion advanced, a few economies are even in a boom.

Stabilization in Asia?

Economic growth in the dynamic economies of Southeast Asta slowed down dra-
matically in the past year. In a number of countries, the crisis on financial mar-
kets had abruptly stopped the strong growth performance. Stock prices and prices
for real estate collapsed, and the currencies devalued drastically.

Recently, markets have stabilized, and in some cases there has even been a mod-
erate recovery. Obviously, the confidence of international investors was in part re-
stored after reform measures had been taken in, for example, South Korea and in
Thailand. The process of restructuring foreign debt has begun and further re-
scheduling is likely. This will alleviate the debt problem and can create a basis for
the inflow of new capital.

The countries in Asia will leave the cyclical trough probably in the course of
this year. In 1999, the increase of production will stowly accelerate, however, with-
out reaching the previously experienced growth rates.

Moderate Expansion Confinues

The upswing in the industrial countries will continue at the moderate pace ex-
petienced in the previous two years. While the impulses from the less developed
and newly industrialized countries will slow down in the current year, there is a
good chance that the recovery in Central and Eastern Europe will gain some
strength. Exports in the industrial countries will expand at a lower rate than last
year; however, domestic demand will be stimulated by monetary policy. Contrary
to expectations of a few months ago, central banks will keep key interest rates fow
for some time. Also, the marked decline of long-term interest rates supports the
upswing. An increase of key interest rates in Western Europe can only be expected
for che later parc of this year; but even then, monetary policy will still be expan-
sionary. Together with a more or less neutral course of fiscal policy this will lead
to an increase of real GDP inWestern Europe which will again exceed the growth
rate of potential output in 1999. For the United States, we expect that capacity
utilization remains high; both monetary and fiscal policy follow a more or less
nentral course. The future economic development in Japan is more difficult to as-
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sess because first, fiscal policy has often deviated from its targets and second, the
true size of the adjustment problems in the banking sector is untknown. In addi-
tion, Japan is especially hard hit by the Asian crisis. In the near future, the Japa-
nese economy will not recover substantially; only for 1999, we expect a slight
improvement.

For the industrial countries as a whole, the growth rate of real GDP will amount
to a litde more than 2 percent this year and in 1999. Inflation will pick up some-
what and reach a level slightly above 2 percent in 1999. One reason for the in-
crease is that the impact of special factors such as the decline in raw material prices
will run out; also, inflation in Western Europe will slightly accelerate because mon-
etary policy has been expansionary for some time.

No Risk of Deflation

There is a widespread discussion whether the world economy is heading towards
a deflation. Many observers see a major crisis coming and urge economic policy
to act. The timing of this debate about deflation is surprising. Only recently, many
observers expected higher inflation for the largest economy, the United States.
Furthermore, the growth of the world economy in 1996 and in 1997 was very
high. Finally, all the data on inflation suggest that there is sull an - albeit small -
increase of the price level in the industrial countries; world wide inflation rates
are even higher.

A decline of the price level could rarely be observed in the past decades, and
if s, it lasted only for a very short period of time. An outright deflation, which
implies a persistent decrease of the price level, could only be observed during the
Great Depression of the 1930s. During this crisis, the price level in Germany
dropped by 6 percent per year on average, in the United States by about 5 per-
cent per year. This went along with a massive decline of real GDP: In Germany,
it fell by some 5 percent per year, in the United States even by 7 percent. The pe-
riod of the Great Depression was furthermore characterized by a massive decline
of the money stock. While this may have even caused the crisis, it certainly pro-
longed the recession and made it much more severe.

This extremely restrictive monetary policy was seen as a big mistake later on.
Therefore, it is unlikely that central banks will again pursue such a policy. Cur-
rently, there is no indication of a recession or even of a decline of the money
stocks in the industrial economies. Itis correct that monetary expansion has slowed
down in recent years; but this was necessary in order to reduce inflation which
has now reached a level which is roughly in line with the target rates in most
countries. This disinflation, however, has nothing to do with deflation.

This does not exclude that there have been declines of prices in particular mar-
kets. In general, relative prices are constantly changing in each economy, no mat-
ter whether inflation amounts to, for example, 10 percent or 2 percent. At low
rates of inflation like at present, these changes typically imply price declines of
particular products. In contrast to the deflation experienced in the Great Depres-
sion, however, such price reductions raise the welfare of an economy. For exarn-
ple, the drastic fall of oil prices in the middle of the 1980s improved the terms of
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trade of importing countries, i.e. it meant an income gain for the population.
Price reductions in particular markets have a similar effect if they follow from, for
example, a deregulation of markets (telecommunication, air transportation). Many
prices also decline because the increase of productivity in the production of par-
ticular goods is high (personal computers). All these changes lead to an increase
in living standards. They have nothing in common with an unavoidable down-
ward spiral of the price level.
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