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Gedampfte Expansion in den Industrielindern

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

Im ersten Halbjahr 1998 hat das reale Bruttoinlandsprodukt in den Industrielin-
dern mit einer laufenden Jahresrate von knapp 2 vH spiirbar langsamer zu ge-
nommen als in der zweiten Hilfte des Vorjahres (reichlich 2,5 vH}. Dies ist fast
ansschlieBlich auf den Einbruch der Konjunkeur in Japan zuriickzufithren; hier
sank die gesamiwirtschaftliche Produkiion mit einer Rate von reichlich 4 vH,
nachdem sie im zweiten Halbjahr 1997 noch leicht gestiegen war. In den Verei-
nigten Staaten und in Westeuropa expandierte das Bruttoinlandsprodukt hinge-
gen kriftig (Schaubild 1). Allerdings deutet in den Vereinigten Staaten vieles dar-
aufhin, daB der Aufsichwung zuletzt an Dynamik verloren hat. Die kurzfristigen
Schwankungen in Westeuropa sind vor allem auf Sonderfaktoren zuriickzufiihren;
die Binnennachfrage hat sich insbesondere mn Euroland in der Grundrendenz
deutlich belebt (Dopke et al. 1998).

Das weltwirtschaftliche Umfeld wurde von der Krise in den asiatischen Schwel-
lenlindern geprigt. Durch die drastischen Abwertungen der Withrungen und den
starken Riickgang der Inlandsnachfrage kam es in der Region zu einem massi-
ven Rickgang der Impotte, so dafl die Exporte der Industrielinder erheblich an
Dynamik verloren. Besonders getroffen wurde von dieser Entwicklung fapan, das
vor Ausbruch der Krise nahezu die Halfte seiner Ausfuhr in die asiatischen Lan-
der lieferte. Fiir die Vereinigten Staaten und Westeuropa war der Anteil der Ex-
porte nach Asien mit weniger als 20 vH deutlich geringer {Gern et al. 1997: 344).

Die Konjunktur in den Industrielindern wurde jedoch auch durch eine Reihe
von Faktoren angeregt. So sanken aufgrund des Nachfrageeinbruchs in zuvor pro-
spericrenden Regionen der Weltwirtschaft die Preise auf wichtigen Rohstoff-
mirkten. Auch waren aufgrund der zum Teil sehr deutlichen Abwertungen Wa-
ren aus den neu-induswialisierten asiatischen Lindern bilhger geworden. Als Folge

“der verbesserten Terms of trade erhéhte sich das Realeinkommen in den Indu-
strielindern, wodurch insbesondere der private Verbrauch Impuise erhielt, Ten-
denziell stimulierend wirkte dartiber hinaus der ausgeprigte Riickgang bei den
langfristigen Zinsen, der sich auch wegen der Umschichtung von Portfoliokapi-
tal aus den Krisenlindern zugunsten der Industriekinder ergab. Per saldo hat die
Asienkrise die wirtschaftliche Entwicklung in den Vereinigten Staaten und in
Westeuropa bislang kaum beeintrichtigt.

Die unterschiedliche Konjunktar in den Industrielindern spiegele sich deut-
lich am Arbeitsmarke. Wihrend in Japan die Beschaftigung zurtickging und die
Arbeitslosenguote erheblich stieg, setzte sich in den Vereinigten Staaten die Zu-
nahme der Zahl der Erwerbstatigen in nur leicht verringertem Tempo fort; die
Arbeitslosenquote verharrte auf niedrigem Niveau. In Westeuropa hat sich der
Beschiftigungsanstieg beschleunigt. Die Arbeitslosigkeit geht dort nunmehr fast
berall zuriick; sie ist freilich zumeist noch sehr hoch. Der Preisauftrieb auf der
Verbraucherstufe war iiberall gering. In Japan und in einigen Lindern Westeuro-
pas herrschte sogar weitgehend Preisniveaustabilicit.
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Schaubild 1 — Konjunktureile Entwicklung in den groBen Industrielindern
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Sind wir in einer Weltrezession *

Von einer Rezession sprechen wir im allgemeinen, wenn die Auslastung der Ka-
pazititen sehr deutlich unter das NormalmaB sinkt. Fiir die Industrielinder 1iB¢
sich derzeit keine Rezession feststellen, da die Abweichung vom Trendwachstum
(knapp 2,5 vH) bei einem akrtuellen Produktionsanstieg von etwas weniger als
2 vH gering ist und ferner fiir die Linder insgesamt kaum eine Unterauslastung
der Kapazi€iten konstatiert werden kann. In frisheren konjunkturellen Tiefpunk-~
ten war der Zuwachs beim Bruttoinlandsprodukt deutlich geringer. So stagnierte
die wirtschaftliche Aktivitit in den Industrielindern sowohl im Jahr 1975, als es
im Gefolge des ersten Olpreisschocks zu einem weltweiten Abschwung gekom-
men war, als auch 1982 nach dem-zweiten Olpreisschock. Im Jahr 1991, das als
Rezessionsjahr gilt, nahm die Produktion in den Lindern der OECD mit einer
Rate von 1 vH ebenfalls in deutlich geringerem Tempo zu.

Bezieht man hingegen die Entwicklung in den nicht-industrialisierten und in
den neu-industrialisierten Lindern mit ein, betrachtet also den Produktionsan-
stieg in der Welt insgesamt, kann sich das Bild indern. Das Urteil dariiber, ob eine
deutliche Unterauslastung vorliegt, hingt davon ab, wie die Produktion der ein-

Schaubild 2 — Verinderung der Weltproduktion nach verschiedenen Konzepten®
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zelnen Linder bei der Aggregation gewichtet wird. Zum einen kann das reale
Bruttoinlandsprodukt zu laufenden Wechselkursen in eine gemeinsame Wihrung
umgerechnet werden. So geht beispielsweise die Weltbank (1998) vor. Alternativ
kénnen die nationalen Daten fiir das Bruttoinlandsprodukt unter Verwendung
von Kautkraftparititen aggregiert werden; dieses Verfahren wihlt der Internatio-
nale Wihrungsfonds (IMF 1998a}).

Ein Vergleich des nach den beiden Verfahren ermitrelten weltweiten Produk-
tionsanstiegs im Zeitablauf zeigt markante Unterschiede (Schaubild 2). Wihrend
die Weltkonjunktur nach der Methodik der Weltbank in sehr starkem MaB von
der Entwicklung in den Industrielindern geprigt wird, weicht die weltweite An-
derung des Bruttoinlandsprodukts in der Berechnung des Wihrungsfonds stirker
von der in den OECD-Lindern ab. Ursache hierfiir ist, daBl das Gewiche der In-
dustrielinder bei derVerwendung von Kautkraftparititen erheblich niedriger und
das der Entwicklungs- und Schwellenlinder entsprechend héher ist als bei lau-
fenden Wechselkursen. So entfiel im Jahr 1996 auf die Vereinigten Staaten nach
laufenden Wechselkursen gerechnet ein Anteil am Weltprodukt von 25,3 vH, nach
Kaufkraftparititen waren es nur 20,8 vH (Schaubild 3}. Fiir Japan und fiir West-
europa ist die Differenz sogar noch gréBer. Gleichzeitig erhoht sich beispielsweise
das Gewicht Chinas bei Verwendung von Kaufkraftparititen drastisch gegentiber
dem auf Basis der laufenden Wechselkurse ermittelten von 2,8 auf 11,4 vH; auch
die itbrigen astatischen Lander gewinnen danach spiirbar an Bedeutung. Weniger
ausgepragt sind die Unterschiede fir Lateinamerika; das Gewicht dieser Reglon
bleibt auch bei der Verwendung von Kaufkraftparititen vergleichsweise gering.'
Fiir die Betrachtung des Verlaufs der Weltkonjunktur ist die Bewertung der na-
tonalen Produktion zu Kauftkraftparititen die angemessene Methode. Insbeson-
dere wegen der stirkeren Gewichtung der asiatischen Linder, die auch in Phasen
schwacher Konjunktur in den Industrielindern noch kriftig wuchsen, ist die welt-
wirtschaftliche Aktivitat in den Jahren mit der geringsten Ausweitung immer noch
markant gestiegen.

Derzeit ist die Ausweitung der Weltproduktion — berechnet auf Basis von Kauf-
kraftparititen — kaum stirker als in den Tiefpunkten der Vergangenheit. Die Ab-
weichung vom Wachstumstrend, der reichlich 3 vH betrigt, ist dhnlich groB wie
1991, allerdings noch spiirbar weniger ausgeprigt als in den Jahren 1982 und
1974/75. So betrachtet handelt es sich derzeit um eine relativ leichte Rezession
in der Welt. Allerdings ist die Entwicklung wie auch in den friiheren Phasen welt-
weiter wirtschaftlicher Schwiche differenziert. So war im Jahr 1982 war vor al-
lem die Produktion in den Entwicklungs- und Schwellenlindern aufwirtsge-
richtet, wihrend die Industrielinder in einer Rezession steckten. Zur Zeit ex-
pandiert die Wirtschaft insbesondere in den Vereinigten Staaten und in Westeu-
ropa. Es muB auch beachtet werden, daB die wirtschaftlichen Probleme in den

! Dies relativiert die Auswirkungen einer deutlichen konjunkturellen Abschwichung in Latein-
amerika auf die Weltpreduktion insgesamt. Eine solche Entwicklung ist durchaus wahrscheinlich,
da eine Reeihe lateinamerikanischer Linder infolge der niedrigen Rohstoffnctierungen und im Zu-
sammenhang mit der krisenhaften Entwicklung in RuBland verstirke unter Anpassungsdruck ge~
kommen ist.



Schaubild 3 — Weltproduktion nach Regionen 1996
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Krisenlindern nicht in erster Linie konjunktureller Natur sind. Insofern k&nnen
sie auch nicht durch eine expansive Wirtschaftspolitik — also etwa durch Zins-
senkungen oder durch hdhere Staatsausgaben — iiberwunden werden. In dieser
Situation sollten strukturelle Reformen unterstiitzt werden. Auch muf die Ab-
wertung der Wihrungen der Linder mit schwacher Konjunktur hingenommen
werden, und vor allem diirfen die Exporte dieser Linder nicht behindert werden.

Gegenwirtig wird befiirchtet, daB auch die Vereinigten Staaten und Westeu-
ropa vor einem Abschwung stehen. Als ein Indiz wird der kriftige Kursrutsch an
den Akdenbérsen gewertet, zu dem es wiederholt — zuletzt im Gefolge der RuB}-
landkrise — gekommen ist. Aktienkurse haben aber in der Vergangenheit wenig
Information iiber die kiinftige konjunkturelle Entwicklung enthalten (Boss et al.
1997; 1998). Auch gibt es Stimmen, die die deutliche Korrekrur begrii3en, da sie
das Kursniveau stirker in Einklang mit den fundamentalen Faktoren gebracht ha-
ben. Zudem sind zumeist lediglich die im ersten Halbjahr entstandenen Gewinne
abgegeben worden; schon von daher diirften negative Vermogenseffekte begrenze
seilL.

Des weiteren wird hiufig behauptet, die Weltwirtschaft befinde sich in einer
Deflation, die auch die Produktion in den Lindern, wo sie noch aufwirtsgerich-
tet ist, beeintrichtigen wird. Eine weltweite Deflation ist jedoch nicht erkennbar
{vgl. auch Gern et al. 1998: 17). Zwar gibt es in einigen Branchen (beispielsweise
bei Speicherchips) Uberkapazititen, die zu starken Preisriickgingen gefiihrt ha-
ben; auch die Rohstoffpreise, insbesondere fiir Minerall, sind deutlich gesunken.
Insgesamt steigt das Preisniveau aber weiterhin, wenn auch nur leicht. Bei weit-
gehender Preisniveaustabilitit sind naturgemafl die normalerweise auftretenden
Verinderungen relativer Preise hiufiger mit sinkenden Preisen fiir einzelne Gii-
ter verbunden als in einem Umfeld allgemeiner Inflation. Preissenkungen in ein-
zelnen Mirkten diirfen nicht als Deflation interpretiert werden. Zu einem an-
haltenden Riickgang des Preisniveaus, der sich dimpfend auf die wirtschaftliche
Aktvitdt auswirken kénnte, wiirde es nur kommen, wenn die Geldpolitik stark
restriktiv ausgerichtet wire und zu einer Abnahme der Geldmenge in der Welt
fithrte. Eine solche Politik wird aber derzeit nicht betrieben; sie ist auch nicht zu
erwarten.

Voriibergehende konjunkturelle Abschwiichung in den Vereinigten
Staaten

Die kriftige Expansion der gesamtwirtschaftlichen Aktivitit in den Vereinigten
Staaten hat sich im Verlauf des Jahres abgeschwicht. Das Bruttoinlandsprodukt
stieg im zweiten Quartal mit einer laufenden Jahresrate von 1,6 vH nach knapp
4 vH im Winterhalbjahr 1997/98. Zu der Verlangsamung trugen neben dem
Riickgang der Exporte infolge der Asienkrise ein rapide verringerter Lageranf-
bau sowie der Streik bei General Motors bei. Dagegen blieb der private Verbrauch
weiterhin stark aufwirtsgerichtet; hier glichen unverindert kriftige Reallohnzu-
wichse und ein nochmaliger Riickgang der Sparquote auf mittlerweile weniger
als 1 vH des verfiigbaren Einkommens die allmihlich nachlassende Erhéhung der
Erwerbstitigenzahl aus. Die Arbeitslosenquote liegt derzeit bei 4,5 vH. Bedingt
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durch die niedrigen und weiter sinkenden langfristigen Zinsen wurde insbeson-
dere die Wohnungsbautitigkeit massiv ausgeweitet; auch die Expansion der Aus-
riistungsinvestitionen war bis zuletzt robust. Der Preisauftrieb beschleunigte sich
im Sommerhalbjahr trotz sinkender Import- und Rohstoffpreise etwas; mafigeb-
lich hierflir war, daB8 die Lohnstiickkosten rascher als im Vorjahr stiegen. Insbe-~
sondere in der Dienstleistungswirtschaft, der rund vier Fiinftel aller Beschiftig-
ten angehdren, sorgten die weiterhin hohe Nachfrage und der Fachkriftemangel
fur steigende Produktionskosten.

Uber die kiinftige Zinspolitik der amerikanischen Notenbank besteht derzeit
Unsicherheit. Einerseits weisen die konjunkeurellen Frithindikatoren auf eine Ab-
flachung des wirtschaftlichen Expansionstempos hin,im Zuge derer auch die Ver-
spannungen auf dem Arbeitsmarkt nachlassen werden. Mit einer Anhebung der
Federal Funds Rate durch die Notenbank ist daher auf absehbare Zeit nicht zu
rechnen. Doch auch eine spiirbare Zinssenkung halten wir in den kommenden
Meonaten fiir wenig wahrscheinlich. Die Federal Punds Rate diirfte — wenn iiber-
haupt — nur geringfiigig herabgesetzt werden, um Befiirchtungen wegen der Ent-
wicklung in Lateinamerika zu begegnen. Fiir die Zentralbank hat die Stabilitic
des Preisniveaus in den Vereinigten Staaten als Garant eines nachhaltigen Wachs-
tums Prioricit. Die seit geraumer Zeit zunehmende Expansion der Geldmengen
M2 und M3 —letztere Hegt nunmehr urn etwa 10 vH iiber ihrem Niveau im Vor-
jahr — sowie die sehr rege Kreditvergabe durch die Geschiftsbanken deuten dar-
auf hin, daB bereits gewisse Inflationsgefahren bestehen, die durch eine Locke-
rung der Zinsziigel verschirft wiirden. Die derzeit leicht negative Differenz zwi-
schen langfristigen und kurzfristigen Zinsen ist nicht Ausdruck eines restriktiven
geldpolitischen Kurses. Sie rithre vor allem von der stark gestiegen Nachfrage nach
Wertpapieren mittlerer und langer Laufzeit her, die sich mit der Uberwindung
der Finanzkrisen in den ,,emerging markets” wieder zuriickbilden diirfte. Im Pro-
gnosezeitraum wirkt die Geldpolitk weiterhin neutral auf die Konjunkeur.

Aufgrund, der konjunkturbedingt giinstigen Entwicklung der Stevereinnah-
men wird der Bundeshaushale das Fiskaljahr 1997/1998 (Ende 30. September)
erstrnals seit 1969 mit einem leichten UberschuBl abschlieBen (0,3 vH des Brut-
toinlandsprodukts) nach einem Defizit von 0,8 vH im Jahr zuvor. Die Staatsschuld
in R elation zum Bruttoinlandsprodukt wurde auf zuleezt 65,5 vH zuriickgefihrt,
Im kommenden Fiskaljahr werden die Einnahmen infolge der Konjunkturab-
schwichung langsamer zunehmen. Der Staatshaushalt diirfte 1998/99 ausgegh-
chen sein oder ein allenfalls geringes Defizit aufweisen. Auch 1999 wird die Fi-
nanzpolitk die gesamtwirtschaftliche Aktivitit weder anregen noch dimpfen.

Die Ausweitung des Bruttoinlandsprodukts wird fiir den Rest des Jahres mo-
derat bleiben. Darauf deuten die Riickginge bei der Industrieproduktion und bei
den Auftragseingingen im Sommer hin. Die Investiionsbedingungen bleiben
zwar aufgrund der niedrigen Zinsen giinstig, gleichwohl werden die Ausrii-
stungsinvestitionen infolge der verschlechterten Absatz- und Gewinnaussichten
langsamer expandieren. Die Verbraucher, deren Stimmung sich unter dem Ein-
druck der deutichen Kursverluste an den Aktienmirkten etwas eingetriibt hat,
werden i Prognosezeitraum einen hoheren Anteil ihres Einkommens sparen als
zuletzt, 50 dal} der private Verbrauch trotz weiter zunehmender real verfigbarer
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Einkommen deutlich verlangsamt steigen wird. Die Wohnungsbauinvestitionen
diirften dagegen in fortgesetze ziigigem Tempo ausgeweitet werden und erst im
Laufe des kommenden Jahres an Dynamik verlieren. Die negativen Impulse aus
dem Ausland schwiichen sich allmihlich ab: Die Exporte werden gegen Ende des
Jahres nur noch leicht zuriickgehen und sich 1999 mit der allmihlichen Uber-
windung der Nachfrageschwiche in Asien wieder beleben. Absatzeinbuflen auf
den lateinamerikanischen Mirkten diirften weitgehend durch verstirkte Liefe-
rungen nach Westeuropa ausgeglichen werden, wo sich der Aufschwung leicht
beschleunigt. Gleichzeitig werden die amerikanischen Einfuhren niche mehr so
rasch expandieren wie bisher. Da die Wirtschaftspolitik nicht dimpft, diirfte der
Produkdonsanstieg im Verlauf des nichsten Jahres annihernd so hoch ausfallen
wie das Potentialwachstum (reichlich 2,5 vH). Insgesamt erwarten wir fiir dieses
Jahr eine Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts von reichlich 3 vH und fir
1999 — wegen des geringen Niveaus zum Jahreswechsel — von 2 vH. Bei dieser
moderaten Expansion diirfte die Arbeitslosigkeit leicht auf reichlich 5 vH im Jahr
1999 steigen. Der Preisaufirieb wird sich mit dem Wegfall der Einmaleffekte, die
mit der Aufwertung des Dollar und den gesunkenen Rohstoffnotierungen zu-
sammenhingen, leicht beschleunigen. Er wird in diesem Jahr durchschnittlich
knapp zwei und im nichsten Jahr knapp 2,5 vH betragen.

Keine rasche Erholung il‘, Japan

Die konjunkturelle Talfahrt in Japan hat sich bis zuletzt fortgesetzt. In der Indu-
strie ist die Produktion sehr deutlich eingeschrinkt worden; sie ist seit Jahresbe-
ginn mit einer laufenden Jahresrate von 12 vH gesunken. Gleichwohi sind hier
die Lagerbestinde nach wie vor ungewdhnlich hoch. Die anhaltende Rezession
macht sich zunehmend auf dem Arbeitsmarkt bemerkbar. Die Zahl der Beschif-
tigten geht in beschleunigtem Tempo zuriick, und die Zahl der Arbeitslosen steigt
weiter; die Arbeitslosenquote betrug im Juli 4,1 vH. Die Verbraucherpreise er-
héhten sich nur geringfligig. Der Riickgang der GroBhandelspreise setzte sich
zuletzt nicht mehr fort; hier wirkten sich insbesondere abwertungsbedingt stei-
gende Importpreise aus.

Das Brurttoinlandsprodukt schrumpfte im Verlauf des ersten Halbjahres mit ei-
ner laufenden Jahresrate von reichlich 4 vH. Die Nachfrage ging in nahezu allen
Bereichen zuriick. Der private Verbrauch wurde bei sinkenden Einkommen und
der ausgeprigten Verschlechterung der Lage am Arbeitsmarkt eingeschrinke. Die
Unternehmensinvestitionen sanken infolge der geringen und weiter abnehmen-
den Kapazititsauslastung sowie erheblicher GewinneinbufBlen sehr deutlich. Im
Wohnungsbau hielt die ausgeprigte Schwiche unvermindert an; sie spiegelt zum
einen die gedimpfien Einkommenserwartungen der privaten Haushalte wider
und ist zum anderen auch als Korrektur des iibersteigerten Niveaus im Jahr 1996
zu werten. Selbst von der 6ffentlichen Nachfrage kam kein Impuls, weil die Um-
setzung des Konjunkturprogramms vom Frithjahr nur schleppend anlief. Bei den
Exporten konnten die massiven Riickginge im Handel mit den asiatischen Nach-
barstaaten nicht — wie noch in der zweiten Hilfte des Vorjahres — durch die Aus-
weitung der Lieferungen in andere Regionen wettgemacht werden. Bei dieser



Gedimpfie Expansion in den Industrielindern 215

Entwicklung der Gesamtnachfrage wurden die Importe erheblich eingeschrinke,
und es kam zu einer spiirbaren Erhéhung des Uberschusses in der Leistungsbi-
lanz. Er entsprach zuletzt reichlich 3 vH des Bruttoinlandsprodukes.

Ein wesentliches Hindernis fiir eine Erholung ist der marode Zustand des Ban~
kensystemns. Hier wiire eine schnelle und durchgreifende Bereinigung erforder-
lich, um die Finanzierungsbedingungen fiir die Wirtschaft zu verbessern und das
Vertrauen in die Stabilitit des Systems wieder herzustellen. Dal} eine solche Lo-
sung méglich ist, zeigen die Edahrungen mit den Bankenkrisen, zu denen es in
den vergangenen Jahren in anderen Industrielindern gekommen ist (Kasten 1).

Kasten 1 — Edfahrungen mit Bankenkrisen in Industrielindern

Bankenkrisen resultieven aus einer drastischen Verschlechterung der Qualitit der Vermdgens-
werte in der Bilanz, hiufig als Folge einer Korrektur spekulativer Ubersteigerungen auf Wert-
papier- und insbesondere Immobilienmirkeen. In den vergangenen zwei Jahrzehnten ist es in
mehreren Industrielindern zu Bankenkrisen gekommen {Tabelle). Vorausgegangen war in der
Regel eine (teilweise) Deregulierung des Finanzsektors, die wnvorsichtige Engagements auf
neuen Geschifisfeldern — hiufig begiinstigt durch mangelnde AuBicht durch die Behdrden -
zur Folge hatte.

Als Beispiel fiir ein angemessenes Vorgehen zur Bereinigung der Bankenkrise in Japan eig-
nen sich insbesondere die MaBnalimen, die in Skandinavien zu Beginn der neunziger Jahre
getroffen wurden. Einmal wurden die Schwierigkeiten im Finanzsektor in relativ kurzer Zei
bewiltige, was sich die japanische Regierung ebenfalls zum Ziel setzen sollte. Zum anderen
sind die Ursachen vergleichbar: auch in Skandinavien hatte ¢in Einbruch bei spekulativ {ibes-
hihten Akden- und Immobilienpreisen die Schieflagen bewirke. Die Strategie, die in Schwe-
den gewshle wurde (Heikenstein 1998), zielte vor allem darauf, Vertrauen zu bilden, daB die
Regierung das Problem losen wiirde. Wesentlich waren deshalb ein regelgebundenes Vorge-
hen und ein hohes MaB an Transparenz, insbesondere bei der Emscheidung dariiber, welche
Bank zu liquidieren war und welche restrukturiert werden konnte. Das Vorgehen beinhaltete
im einzelnen eine uneingeschrinkte staadiche Garanti¢ der Einlagen (nicht aber des Eigen-
kapitals der Banken), die Durchfihrung des Sanierungsprogramuns durch eine eigens ge-
griindete unabhingige Instanz, und die strikee Bewertung der Vermdpgenstitel der Banken zu
lufenden Markipreisen, selbst wenn diese zum Zejipunkt der Bewertung als ungerechtfer-
tigt niedrig angesehen wurden,

Tabelle — Bankenkrisen in Industrielindern

Land Zeitraum Notleidende Kredite® Fiskalische Kosten®
Spanien 1977-1985 n.v. 15-17
Vereinigte Staaten 1984-1991 4 5-7
Norwegen 1988-1992 9 4

Finnland 1991-1993 9 8-10
Schweden 1991-1993 i 4--5

Japan 1990er Jahre 10-15¢ mn.v.

* Hochster Wert im Verlauf der Krise; in vH der Ausleihungen. — ¥ Schitzung der Kosten fiir
die dffentlichen Haushalte durch die Restrukturierung des Finanzsekters; in vH des durch-
schnittichen Bruttoinlandsprodukts wihrend der Restrukturierungsperiode. -—— ¢ Spanne der’
zumeist genannten Schitzungen.

Quelle: IMF (1998a: 78), eigene Zusammenstellung,
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Allerdings ist die japanische Regierung zu einer konsequenten Sanierungsstrate-
gie offenbar nicht in der Lage. So sind die im Winter zur Einlagensicherung und
zur Rekapitalisierung angeschlagener Banken bereitgestellten erheblichen Fi-
nanzmittel nicht in nennenswertern Umfang zum Einsatz gekommen. Auch das
im Sommer angekiindigte Konzept zur Problemldsung mit Hilfe von ,,Uber-
briickungsbanken®, die die Geschifte insolventer Institute weiterfithren sollen,
verspricht vorerst wenig schnelle Fortschritte. Es besteht abermals viel Unklar-
heit iiber das Vorgehen im Detail?, und bereits im Gesetzgebungsverfahren kommt
es zu erheblichen Verzdgerungen. Schon die Entscheidung der Regierung, die
von einer Regierungskommission vorgenommene Priifung der Bilanzen der Fi-
nanzinstitutionen nicht zu publizieren, liBt darauf schlieBen, dafl weiterhin keine
Entschlossenheit zu einer schnellen, aber unpopuliren und fiir den Staatshaushalt
zunichst moglicherweise kostspieligen Bereinigung entsteht.

Der Schwerpunkt des Bemiihens um eine Konjunkturstimulierung liegt auf
der Finanzpolitik. Der Konsolidierungskurs, der im vergangenen Jahr einge-
schlagen worden war, wurde wieder verlassen, und es wurden zwei grofie Mal3-
nahmenpakete beschlossen, die in diesem und im kommenden Jahr die Nach-
frage anregen sollen und mit betrichtlichen Summen {zusammen 6,5 vH in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt) beziffert wurden.” Das zweite Programm vom
Juli wurde bezeichnenderweise verktindet, bevor die Wirkungen des ersten tiber-
haupt spiirbar werden konnten. Die Sffentlichen Auftrige sind im zweiten Vier-
teljahr nimlich noch deutlich gesunken. Die verglichen mit fritheren Impulspa-~
keten sehr z6gerliche Umsetzung deutet darauthin, daBl eine Ausweitung der of-
fentlichen Investitionen nur noch begrenzt mdglich ist. Die Auftragsvergabe er-
folgt in der Masse auf der Ebene unterer Gebictskdrperschaften. Diese miissen
ebenfalls einen Teil zur Finanzierung beitragen, sind jedoch immer weniger be-~
reit, ihre Verschuldung zu erhdhen. Zudem fliefen die Mitcel mehr und mehr in
Projekte mit sehr geringem volkswirtschaftlichen Nutzen.

Ein wesentlicher Bestandteil der Konjunkturpakete sind Steuersenkungen. Wa-
ren die fur dieses Jahr beschlossenen Erstattungen bei der Einkommensteuer in
H&he von insgesamt 6000 Bill. Yen (1,2 vH des Bruttoinlandsprodukes) befristet,
so sind flir das kommende Jahr Senkungen von Unternehmenssteuern (ca.
3 000 Bill. Yen) und eine Entlastung im Rahmen der Reform des Einkommen-
steuertarifs (4 000 Bill. Yen) vorgesehen, die als dauerhaft bezeichnet werden.
Zwar kann eine Steuerreform durch eine Verinderung der Steuerstruktur posi-
tive Wachstumswirkungen entfalten—~ Details sind allerdings auch hier weitgehend

* So ist bislang nicht bekannt, nach welchem Modus und nach welchen Kriterien Banken fiit
eine Resaukwrierung im Rahmen dieses Sanierungskonzepis ausgewihlt werden. Auch ist niche
festgelegr, welche Standards bei der Identifizierung von notleidenden Krediten angelegt werden,
Ferner ist die Vorgehensweise bei der endgiiltigen quuld.lerung von Banken im einzelnen unklar
(Choy 1998:34).

* Es ist allerdings unklar, in welchem Umfang Mittel aus dem ersten Programm auch in dem
zweiten enchalten sind, Wir erwarten, daB die tatsichlich verausgabte Summe aus diesen Program-
men allenfalls die Hilfte des angekiindigten Betrages ausmachen wird.
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unklar* -, aber die Wirksamkeit von Steuersenkungen zur Stimulierung der Nach-
frage der privaten Haushalte ist bei der derzeitigen Haushaltslage in Japan zwei-
felhaft. Es ist offenbar, daB die finanzielle Situation der 6ffentlichen Haushalte be-
reits in kurzer Frist nicht mehr haltbar sein wird, zumal gleichzeing zusitzliche
Ausgaben getitigt werden und die Sanierung des Bankensystems auch erhebliche
ffentliche Mittel verschlingen wird. Schon heute beliuft sich die Bruttoschuld
des Staates etwa auf die Hohe des Bruttoinlandsprodukts®, und trotz des extrem
niedrigen Zinsniveaus wird ein Drittel des zentralen Haushales flir den Schul-
dendienst aufgewandt. Bedenkt man ferner, daf} die japanische Bevolkerung in
besonders raschem Tempo altert und die staatliche Rentenversicherung sehr hohe
ungedeckte Verbindlichkeiten aufweist, wird klar, daf der derzeitige Kurs der Fi-
nanzpolitk in absehbarer Zeit deutlich korrigiert werden muB. Daher diirften
die privaten Haushalte die versprochenen ,,permanenten’’ Steuersenkungen kaum
als daverhafte ErhShung ihres Einkommens auffassen und grofle Teile des zu-
sitzlichen verfiigbaren Einkommens sparen. Alles in allem werden von dieser Fi-
nanzpolitik zwar kurzfristig expansive Wirkungen ausgehen, sie diirften aber weit
geringer sein, als das Volumen der Programme nahelegt.

Die Geldpolitik ist seit drei Jahren bemiiht, die Konjunktur mit extrem nied-
rigen Notenbankzinsen zu stimulieren. Bei einem Diskontsatz von lediglich
0,5 % nimmt die erweiterte Geldmenge nur sehr miBig — mit Raten von etwa
3 vH - zu; das Kreditvolumen ging zuletzt sogar zurlick. Im September beschlol
die Notenbank, den fiir die R efinanzierung der Banken wichtigen Tagesgeldzins
auf etwa 0,25 % herabzuschleusen, Damit akzentuiert sie ihren expansiv ausge-
richteten Kurs. Das Bemiihen, die Liquiditit zu erh6hen, hat zu der Schwiche
des Yen im bisherigen Verlauf des Jahres beigetragen. Die Abwertung gegeniiber
dem Dollar war zudem Reflex der unterschiedlichen konjunkturellen Dynamik
in denVereinigten Staaten und in Japan. Wir erwarten, daB die japanische Wihrung
weiterhin schwach tendieren wird und von der Geldpolitik zunehmend anre-
gende Wirkungen ausgehen.

Die konjunkturelle Situation in Japan wird sich nur graduell bessern. Zwar
nehmen wir an, dafl die Ausgabenprogramme der Regierung in der zweiten Jah-
reshilfte verstirkt umgesetzt werden, auch stiitzen die Steuererstattungen den pri-
vaten Verbrauch. Gleichzeitig wird sich aber der Riickgang bei den privaten In-
vestitionen wegen der hohen Unterauslastung bestehender Kapazititen und nach
wie vor unginstiger Gewinnerwartungen fortsetzen. Die Exporte werden all-
mihlich wieder spiitbar ausgeweitet werden, weil der Tiefpunkt der Krise in Asien
wohl durchschritten wird und die preisliche Wettbewerbsfihigkeit durch die Ab-
wertung gestarkt ist. Alles in allem diirfte die gesamewirtschaftliche Produktion

tIm Gesprich ist, daB die Reform sine Senkung des Spitzensteversatzes von international ho-
hen 65 auf 50 vH beinhalten soll. Es ist aber méglich, daf diese zur Begrenzung der Steuerausfille
durch eine Anhebung des Eingangssteuersatzes oder eine Verringerung des Freibetrages teilweise
gegenfinanziert wird.

> Dies ist der Wert, der von der OECD (1998¢) ausgewiesen wird. Berticksichtigt man die Ver-
schuldung staadicher Organisationen, die nicht konsolidiert sind, erhdht sich die Schuldenrelation
etheblich, nach Schitzungen um nahezu die Hilfte.
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im zweiten Halbjahr dieses Jahres wieder leicht zunchmen; im Jahresergebnis wird
das Niveau vom Vorjahr freilich um rund.2 vH unterschritten. Im kommenden
Jahr wird das Bruttoinlandsprodukt um reichlich 1 vH steigen. Eine deutliche und
nachhaltige konjunkeurelle Besserung ist aber nicht in Sicht. Die Verbraucher-
preise werden bei alledem weitgehend stabil bleiben, die Arbeitslosigkeit hinge-
gen wird spiirbar zunchmen.

Nur allmihliche Uberwindung der Rezession in Asien

Im ersten Halbjahr 1998 hat sich die Rezession in der asiatischen Krisenregion
weiter vertieft. Der Produktionsriickgang fiel erheblich schirfer aus, als von uns
im Friihjahr erwartet worden war. Ein Grund daftir ist, daf8 die Inlandsnachfrage
in Japan, einem der wichtigsten Exportmirkte flir die anderen asiatischen Lin-
der, einbrach. Auch bedeutete die starke Abwertung desYen einen Verlust an preis-
licher Wettbewerbsfahigkeit fiir diese Linder. Zusitzlich hat sich die Risikopri-
mie fiir Anlagen in astatischen Lindern nochmals erhéht.

Die Probleme in den Hauptkrisenlindern Thailand, Indonesien und Siidkorea
haben stirker auf die anderen Linder der Region ausgestrahlt als im Winter an-
genomumen. In Singapur hat sich das Wirtschaftswachstum im ersten Halbjahr
deutlich verlangsamt, Malaysia und Hongkong sind sogar in eine tiefe Rezesston
geraten — das Bruttoinlandsprodukt fiel dort im zweiten Quartal um 7 bzw. 5 vH
unter den Stand im Vorjahr.

In Malaysia hat sich gezeigt, daB die im regionalen Vergleich sehr hohc In-
landsverschuldung der Unternehmen ein gravierendes Problem darstellt.’ Der In-
vestitionsboom der vorangegangenen Jahre hat Uberkapazititen geschaffen und
zieht nun ein hohes Volumen an notleidenden Krediten nach sich, die die Stabi-
litit des Bankensektors bedrohen.

Die krisenhafte Entwicklung in den Nachbarstaaten wirke sich trotz der fun-
damental besseren Ausgangslage auch deutlich auf Hongkong und Singapur aus.
Dimpfend wirke der Ausfall an Nachfrage nach den von ihnen {iberregional an-
gebotenen Finanz- und Transportdienstleistungen. Zudem ist die Zahl der Tou-
risten deutlich zuriickgegangen. Die Exportwirtschaft leidet unter dem Verlust an
preislicher Wettbewerbsfihigkeit durch die Aufwertung relativ zu den Konkur-
renten in den Nachbarstaaten. Die Aktienkurse haben nach dem Frithjahr
nochmals deutlich nachgegeben. Auch die Immobilienpreise sind weiter erheb-
lich gesunken, Die damit verbundenen Vermogensverluste mindern die inlindi-
sche Nachfrage spiirbar. Dies gilt in besonderem Malle fiir Hongkong, da der Im-
mobiliensektor hier in der Vergangenheit eine zentrale Rolle eingenommen hat.
SchlieBlich wird die Aktivitit im Finanzsektor, der sowohl in Hongkong als auch
in Singapur einen relativ hohen Anteil an der Wertschépfung hat, durch fallende
Bérsenkurse und Immobilienpreise sowie ein steigendes Volumen an Problem-
krediten gedimpft; er ist aber nach wie vor solide.

© Hingegen war die Auslandsverschuldung relativ niedrig, weshalb Malaysia bislang nicht auf Fi-
nanzhilfen des Internationalen Wihrungsfonds zuriickgreifen mufie.
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In Taiwan und in China wurde die gesamtwirtschaftliche Produktion im er-
sten Halbjahr 1998 mit Raten von $,5 bzw. 7 vH noch recht kriftig ausgeweitet.
Wihrend die Exporte Taiwans unter der schwachen Nachfrage im asiatischen
Raum und der Abwertung des japanischen Yen litten, war die inlindische Nach-
frage weiterhin kriftig. In China verlangsamte sich der Exportanstieg ebenfalls
deutlich, aber auch die private Binnennachfrage expandierte im Vergleich zu dcn
Vorjahren weniger stark; nur die staatliche Investitionstitigkeit nahm stark zu.”

Trotz des tiefen Einbruchs der wirtschaftlichen Akuvitit in der chlon zeich-
nen sich aber auch erste Fortschritte ab, die in absehbarer Zeit zu einer Uber-
windung der Krise filhren diirften. So haben sich die Wechselkursturbulenzen,
die noch den Beginn dieses Jahres geprigt hatten, nicht fortgesetzt. Gleichzeitig
konnten vor allem in Thailand und in Siidkorea die im letzten Jahr zur Stabili-
sierung des Wechselkurses vorgenommenen Zinsethdhungen zum Teil wieder
zuriickgenornmen werden. Daf} die Wihrungen dabei nicht unter Abwertungs-
druck kamen — in Siidkorea ergaben sich sogar Aufwertungstendenzen —, deutet
auf crste Erfolge bei der Wiedergewinnung des Vertrauens von Kapltalanlegern
hin.® Auch die Devisenreserven konnten zum Teil wieder aufgefiillt werden.

Zur Stabilisierung der Wechselkurse in den vier Hauptkrisenlindern (Thai-
land, Malaysia, Indonesien und Siidkorea) hat beigetragen, daf} die Leistungsbi-
lanzdefizite der Vergangenheit in der Zwischenzeit hohen Uberschiissen gewi-
chen sind, wodurch sich das Dev1senangebot erhéht hat.” Die Entwicklung der
Leistungsbilanz ist zwar vor allem auf einen Einbruch der Importe zuriickzu-
fihren, der wiederum Ruiickginge beim privaten Verbrauch und bei der Investi-
tionstitigkeit widerspiegelt. Gleichzeitig ist aber das Exportvolumen seit Beginn
der Krise in Sommer vergangenen Jahres deutlich gestiegen. Wegen der hohen
Abwertung und des anhaltenden Preisverfalls fiir wichtige Exportprodukte sind
die Exporte bewertet in US-Dollar gleichwohl noch zuriickgegangen.

Alle vier Linder haben in den vergangenen Monaten Fortschritte bei der Sa-
nierung ihres angeschlagenen Finanzsektors gemacht. Nachdem in der Vergan-
genheic bereits eine Reihe von kleineren Instituten geschlossen worden sind, steht
jetzt die Rekapitalisierung der verbliebenen Banken im Mittelpunkt. Diese liuft
letztendlich darauf hinaus, daB der Staat einen erheblichen Teil der notleidenden
Kredite iibernimmt. In der Folge wird die Staatsverschuldung deutlich steigen.

7 Die amuliche chinesische Statistik weist fiir das erste Halbjahr einen auf Jahresrate hochge-
rechneten Ansdeg des Bruttoinlandsprodukts von 7 vH aus. Einige Indikatoren weisen aber davauf
hin, daff diese Schitzung schr optimistisch ist. So ist beispielsweise die Energieerzeugung im glei-
chen Zeitraum um 3,5 vH gefallen. Die Weltbank schitzt den tatsichlichen Produktionszuwachs
auf nur 4-5 vH.

® Malaysia schligt in jiingster Zeit freilich mit der Einfithrung von Kapitalverkehrskontrollen und
der Fixierung des Wechselkurses des Ringgit zum US-Dollar einen Sonderweg ein, Wir erwarten,
daB in miichster Zeit die bisher restriktive Geldpolitik deutlich gelockert wird, nachdem die Fiskal-
politik schon vor mehreren Monaten auf einen expansiven Kurs umgeschwenkt ist. Kuczfristig diirfte
dieser Politikwechsel einem weiteren Riickgang der wirtschaftlichen Akeivitit entgegenwirken. Eine
nachhaltige Erholung wird aber erschwert, da diese MaBnahmen auslindische Kapitalanleger ab-
schrecken werden,

¥ In diesen Lindern wird sich voraussichelich der Leistungsbilanzsaldo gemessen am Bruttoin-
tandsprodukt zwischen 1996 und 1998 um durchschnitttich zwdlf Prozentpunkee erhéht haben.
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Fiir Thailand, wo der Anteil der Problemkredite am grofBiten ist, wird erwartet,
daf sich die Sffentliche Verschuldung relativ zum Bruttoinlandsprodukt um bis
zu dreiflig Prozentpunkte erhéht. Dieser Schuldenanstieg erfolgt freilich in der
Regel von einem relativ niedrigen Niveau aus.

Trotz erster sichtbarer Ansitze zur Uberwindung der Krise zeichnet sich fur
den weiteren Verlauf dieses Jahres noch keine Erholung in der Region ab. So hat
die notwendige Reform des Finanzsektors erst begonnen. Eine spiirbare Erho-
lung in Japan als Haupthandelspartner wird vorerst nicht eintreten. Zudem er-
scheint eine moderate Abwertung des chinesischen Yuan und in der Folge wohl
auch des Hongkong-Dollar im Prognosezeitraum wahrscheinlich, da China sich
zunehmender Konkurrenz der Abwertungslinder gegeniibersieht und die Pro-
duktionsausweitung sich beréits deutlich abgeschwiche hat. Bei einer Abwertung
der chinesischen Wihrung wird es wohl nicht zu erneuten drastischen Kurs-
riickgingen bei Wihrungen anderer Linder in der Region kommen. Darauf deu-
tet die Scabilicit der Wechselkurse wihrend der jingsten Turbulenzen an den in-
ternationalen Bérsen im Gefolge der RuBlandkrise hin. Bei einer Anderung der
Paritit desYuan wird aber die Zuriickhaltung der internationalen Investoren ge-
geniiber Anlagen in der Region anhalten. Erst im Verlauf des kommenden Jah-
res diirfte die Geldpolitik ihren Kurs nachhaltig lockern. Wihrend die Inflation

Tabelle 1 ~ Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in asiatischen
Lindern 1996—1999 — Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

Gewiche R eales Verbraucherpreise
invH* | Bruncinlandsproduke
1996 [1997 [1998% [1999%] 1996 | 1997 | 1998° | 1999°

Thailand 7.7 95 04 70 10| 5% 56 100 55

Indonesien 9.6 8,0 47 -150 =30 79 116 80,0 40,0

Malaysia 4,1 86 78 =70 -1,0 35 27 6,0 5.0

Philippinen 35 57 51 00 25 84 51 120 70
Insgesamt 25,0 70 037 91 07 66 74 365 189

Siidkorea 20,3 71 5% 60 10| 50 44 80 30

Hengkong 6,4 49 33 -55 05 60 57 30 2.0

Taiwan i1,4 57 69 4,0 4,0 3t 0,9 1.0 1.0

Singapur 3,9 69 78 -10 15 t4 20 00 1,0
Insgesamt 21 | 64 61 -27 1,8 ]| 43 34 46 21
China 330 | 97 88 60 55| 383 28 -20 o0
Drynamische asiatische

Linder 1000 | 7.6 64 -14 24 | 62 42 104 56
Nachrichtich:

Drynamische asiatische

Linder 71 61 =24 19
? Gewichtet genziB Bructoinlandsproduke 1996. ~ ® Prognose. — © Gewichtet mit den Anteilen
an den deutschen Exporten in diese Linder im Jahr 1996.

Quelle: IMF (1998a; 1998b), OECD (19%8c), eigene Schitzungen und Prognosen.
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in den vergangenen Monaten aufgrund der hsheren Importpreise deutlich ge-
stiegen ist, wird sich der Preisauftrieb kiinftig in Folge der engen Geldpolitik wie-
der abflachen. Im Prognosezeitraum werden die Realeinkommen nochmals sin-
ken, und die Arbeitslosigkeit wird weiter steigen. Dies belastet den privaten Ver-
brauch. Auch die Investitionstitigkeit ist vermutlich noch nicht an ihrem Tief-
punke angelangt. Trotz der bereits erkennbaren Exportdynamik erwarten wir ei-
nen merklichen Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion erst fiir den Ver-
lauf des nichsten Jahres (Tabelle 1),

Tiefe Krise in Rullland ...

In RuBland ist die wirtschaftliche Erholung, die sich im vergangenen Jahr ab-
zeichnete, in weite Ferne geriickt. Bereits im Winter tendierte die Produktion
wieder abwirts, nachdem die Notenbank ihre Zinsen zur Stiiczung des Wechsel-
kurses drasdasch heraufgesetzt hatte. Nach der drastischen Abwertung des Rubel
im Spitsomumer dieses Jahres und bei der volligen Unsicherheit iiber die weitere
Wirtschafispolitik ist nun damit zu rechnen, dafl es 2u einem neuerlichen erheb- -
lichen Ruiickgang der Produktion kommt.

Eine wesentliche Ursache fiir die krisenhafte Entwicklung liegt in der Un-
fihigkeit der russischen Regierung, ihren Haushalt solide zu finanzieren. Es ist
ihr in den vergangenen Jahren nicht gelungen, ein funktionierendes Steuersystem
zu errichten. Die Steuereinnahmen waren bei weitem nicht ausreichend, um den
Verpflichmngen nachzukommen. In der Folge wurden in groBem Umfang Léhne
nicht gezahlt und Rechnungen nicht beglichen. Auf diese Weise wurde zwar das
Budgetdefizit begrenzt; es belief sich im ersten Halbjahr 1998 auf 4,9 vH des
Bruttoinlandsprodukes (1997: 7 vH). Die in Form von Lohnriickstinden aufge-
laufene zusitzliche Staatsschuld wurde aber im Verlauf dieses Jahres im Zuge von
Streiks zunehmend deudich, ebenso wie die mangelnde Problemlésungskapazitit
der Regierung. Ihre offensichtlichen Zahlungsschwierigkeiten waren zusammen
mit den gestiegenen Notenbankzinsen Grund dafiir, daB sich die Regierung am
Kapitalmarkt nur noch zu immer héheren Kosten finanzieren konnte. Die Zins-
sitze auf kurzfristige Schatzwechsel betrugen im Juli 130 %, die Inflationsrate lag
bei 5,8 vH. Die hohen Renditen auf Staatstitel und das Versprechen eines stabi-
len Wechselkurses verleiteten Banken dazu, Kredite zu niedrigen Zinsen in aus-
lindischer Wihrung aufzunehmen und diese Mittel in Regierungsanleihen zu in-
vestieren. Diese Strategie, die nach einer Rubelabwertung viele Finanzinstitutio-
nen in eine erhebliche Schieflage bringen mufte, trug dazu bet, die chnehin zwei-
felhafte Stabilitit des russischen Bankensystems weiter zu unterminieren.

Die Einschitzung der weiteren Entwicklung in RuBland wird durch gravie-
rende politische Unsicherheiten erschwert. Fiir die unmittelbare Zukunft scheint
ein erheblicher Einbruch bei Produktion und Nachfrage unvermeidlich. Fraglich
1st jedoch, ob es gelingt, die Krise zu einer Beschleunigung des Reformprozesses
zu nutzen, so daB die mittelfristigen Perspektiven verbessert wiirden, oder ob es
zu einem Ruiickfall in Strukturen der Kommandowirtschaft kommt. Die Perso-
nen, mit denen filhrende Amter besetzt werden, und die Zusammenarbeit mit
parlamentarischen Kriften, die marktwirtschaftlichen Reformen ablehnend ge-
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geniiber stehen, lassen erwarten, dafl die Umsetzung einer konsistenten Re-
formstrategie abermals ausbleibt. Allenfalls ist unter dem Druck der Erfordernisse
eine verbesserte Steuereintreibung moglich. Weitere Fortschritte bei der Um-
strukturierung der Unternehmen sind dringend geboten (DIW, IWH und IfW
1998: 17 f); sie diirften freilich wegen entgegengesetzter Interessen wichtiger
Gruppen schwierig bleiben. Wie eine Bereinigung der Bankenkrise erfolgen soll,
ist unklar. Wahrscheinlich ist, daB zur ,Sanierung® des Finanzsektors sowie zur
Bedienung der Schulden des Staates auf die Notenpresse zuriickgegriffen wird.
In der Folge diirfte es zu einer erheblichen Beschleunigung der Geldentwertung
kommen. Alles in allem sind die Aussichten fiir die wirtschaftliche Entwicklung
in RuBland in diesem und im kommenden Jahr diister. Eine Wende zum Besse-
ren wird auch dadurch erschwert, daB durch bislang getroffene Entscheidungen
und das hohe Mal an politischer Unsicherheit das Vertrauen in die Politik nach-
haltig erschiittert worden 1st.

... Erholung in den Reformlindern Mitteleuropas
setzt sich trotzdem fort

In den Lindern Mitteleuropas und in den baltischen Staaten ist die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im ersten Halbjahr 1998 weiter deutlich gestiegen. Das
Tempo der Expansion hat sich im allgemeinen kaum vermindert, obwohl die
Wirtschaftspolitik im Verlauf der vergangenen zwélf Monate verschiedentlich re-
striktive MaBnahmen ergriffen hatte, um einer Uberhitzung der Wirtschaft zu be-
gegnen. Weiterhin ist der Produktionsanstieg in Polen, in der Slowakischen Re-
publik und in den baltischen Staaten mit Raten von mehr als 6 vH besonders
kriftig; in Ungarn war die Zunahme des Bruttoinlandsprodukts mit knapp 5 vH
ebenfalls lebhaft, und in Slowenien setzte sich die Aufwirtsentwicklung in zwar
vergleichsweise moderatem, aber stetigen Tempo fort.

Triebkraft fiir den deutlichen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts in diesen Lin-
dern war nach wie vor die [nlandsnachfrage: Der private Verbrauch nahm infolge
steigender Reallshne und einer verbesserten Situation auf dem Arbeitsmarkt rasch
zu, und die Investitionen werden mit nicht selten zweistelligen Raten ausgewei-
tet. Die lebhafte Inlandsnachfrage fiihrte zu einem weiterhin kriftigen Anstieg
der Importe. Anders als im vergangenen Jahr konnte die Ausfuhr in Zhnlichem
MaBe erhoht werden; die Leistungsbilanzdefizite wurden zumeist geringer, zu-
mindest aber verlangsamte sich ihre Ausweitung. Die wirtschaftliche Expansion
ist nach wie vor mit erheblichen Produktivititsgewinnen verbunden, sie fithrt
aber zunehmend auch zu Beschiftigungszuwichsen und Riickgingen bei der Ar-
beitslosigkeit. Der Verbraucherpreisanstieg ist weiterhin vergleichsweise hoch. Ex
geht nur noch langsam zuriick; in einigen Lindern, so in der Tschechischen und
in der Slowakischen Republik, stiegen die Preise sogar wieder schnellet.

Ein Sonderfall unter den mitteleuropiischen Reformlindern ist die Tschechi-
sche Republik. Hier war im vergangenen Friithjahr deutlich geworden, daB auf
der Unternehmensebene wesentliche R eformdefizite bestanden und daf3 die ver-
gleichsweise giinstige Wirtschaftsentwicklung der Vorjahre nicht aufsolidem Fun-
dament ruhte (Buch und Heinrich 1997). Der Verlust an Vertrauen in die tsche-
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chische Wirtschaftsentwicklung duBerte sich insbesondere in einem massiven Ab-
fluB von Auslandskapital, und die tschechische Krone muBte abgewertet werden.
Die restriktiven MafBinahmen zur Stabilisierung des AuBlenwerts der Wihrung,
aber auch die erforderliche Veranderung der institutionellen Rahmenbedingun-
gen fiir den Unternehmenssektor sowie die Liberalisierung der Preisbildung in
wichtigen Bereichen haben zu ReallohneinbuBlen und steigender Arbeitslosig-
keit beigetragen und die wirtschaftliche Aktivitit kurzfristig erheblich gedimpft;
im ersten Quartal 1998 war das Bruttoinlandsprodukt um knapp 1 vH niedriger
als ein Jahr zuvor. Gleichzeitig mit dem deutlichen Riickgang der Inlandsnach-
frage expandierten die Exporte kriftig; in der Folge verminderte sich das Defizit
in der Leistungsbilanz stark.

In Siidosteuropa hat Bulgarien nach dem Kollaps der heimischen Wihrung im
vergangenen Jahr einen entschiedenen Reformkurs eingeschlagen, der erste
Friichte trigt; die Produktion war im Verlauf dieses Jahres wieder aufwiirtsge-
richtet. Ruminien hat hingegen — auch infolge politischer Querelen - nur spo-
radisch Reformen durchgefiihre; hier ist eine durchgreifende Erholung nicht in
Sicht, und die Inflation ist nach wie vor sehr hoch.

Derzeit bestehen Befiirchtungen, die Krise in Ruflland kénne auf die mittel-
und osteuropiischen Reformlinder iibergreifen und die Region in eine Rezes-
sion stiirzen. Tatsdchlich ist es im Verlauf des Sommers zu erheblichen Turbulen-
zen an den Finanzmirkten in den zentraleuropiischen Lindern gekommen. Ins-
besondere die Aktienkurse gaben massiv nach. Die Wechselkurse kamen zwar
zeitweise ebenfalls unter Druck; zu einer ausgeprigten Abwertung kam es jedoch
bislang nicht. Besorgnis besteht insbesondere wegen der hohen Defizite in der
Leistungsbilanz, die die meisten mittel- und osteuropiischen Linder aufweisen
und zu deren Finanzierung der Zuflul von Auslandskapital erforderlich ist. Al-
lerdings zeigt gerade der Fall RuBlland, dal Leistungsbilanzdefizite nicht der aus-
schlaggebende Faktor fiir die Entstehung einer Wahrungskrise sind; hier wurden
in den vergangenen Jahren sogar Uberschiisse erwirtschaftet.

Wesentlich begiinstigt wird das Auftreten einer Wihrungskrise hingegen durch
das Verfolgen eines Wechselkurszieles, das nicht mit den fundamentalen wire-
schaftlichen Entwicklungen im Land in Einklang steht, sowie durch das Vorhan-
densein institutioneller Schwichen im Finanzsystemn. Verschirft wird der Verlauf
von Wihrungskrisen hiufig auch durch das Verhalten der Notenbanken, die sich
einem erkennbaren Abwertungsdruck in der Regel lange entgegenstemmen. Eine
solche Politk erhSht das Potential fiir Spekulation und fordert ein anschlieBen-
des UberschieBen des Wechselkurses.

In einem Teil der mittel- und osteuropiischen Reformlinder ist der Wechsel-
kurs fixiert, meist im Rahmen eines Currency Board, in dem die inlindische
Geldmenge an den Bestand an Devisen einer austindischen Ankerwihrung ge-
koppelt ist und von daher eine eigenstindige, dem Wechselkursziel zuwiderlau-
fende Geldpolitik nicht méglich ist. In anderen Lindern ist eine Abwertungsrate
festgelegt (,,crawling peg"}, die in der Vergangenheit vergleichsweise flexibel ge-
handhabt wurde. Bei dieser Politik ist es in den meisten Lindern zu einer erheb-
lichen realen effektiven Aufwertung gekommen; gegentiber den anderen mittel-
und osteuropiischen Reformlindern sowie der Europiischen Union betrug sie
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Tabelle 2 — Handel mittel- und osteuropiischer Linder mit RuBland und der
Europiischen Union 1996 — Anteile am Gesamthandel in vH

Exporte nach Importe aus

RuBland EU RuBland EU
Bulgarien 10,2 459 32,5 38,9
Estland 16,7 52,0 13,5 65,0
Lettland 23.1 4472 19,2 46,6
Litauen 23,4 329 25,6 42,1
Polen® 6.8 642 6.8 63,8
Ruminien ’ 1,9 528 10,8 44,8
Slowakische Republik 3,5 413 17,4 37,9
Slowenizn 36 64,5 2,2 67,4
Tschechische Republik? 32 69.8 7.4 61,4
Ungarn ool 61 697 12,7 62,3
Nachrichtlich: Europiische Union® 2,7 Tl s -
* 1997, — ¥ 1995, Gesamthandel chne Intra-Handel,

Quelle: OECD (1998a), IMF (1998¢), eigene Berechnungen.

seit 1993 zumeist zwischen 10 und 20 vH (Europiische Kommission 1998). Al-
lerdings kann eine Aufwertung des realen effektiven Wechselkurses durch einen
gleichzeidigen Anstieg der Produkdavitit und der Produktqualitit kompensiert
werden, so daB es nicht zu einem Verlust an Wettbewerbsfihigkeit auf den Pro-
duktmirkten kommen mulB. Der nach wie vor rasche und zuletzt sogar be-
schleunigte Anstieg der Exporte liBt darauf schlieBen, daB dies in betrichtlichem
MaBe der Fall war.

Was die Fundamentaldaten anlangt, sind in den wichtigsten Reformlindern
die Unterschiede zur Sitnation in RuBland sehr deutlich. So sind die 6ffentlichen
Haushalte in einem Zustand, der den Verhiltnissen in den westlichen Industrie-
lindern entspricht: Das Steuerwesen funktioniert, die Defizite sind unter Kon-
trolle, zumeist wird sogar die Staatsschuld in Relation zum Bruttoinlandsproduke
zuriickgefiihrt. Auf der Unternehmensebene sind die Reformen fortgeschritten,
und die Integration in die weltwirtschafiliche Arbeitsteilung ist weit vorange-
kommen. Von daher sind die sogenannten Ansteckungseffekte (contagion), die
von der RuBlandkrise ausgehen, vermutlich sehr begrenzt.’® Auch sind Be-
fiirchtungen iiberzogen, es kénne aufgrund des Ausfalls von Lieferungen nach
RuBland zu einer gravierenden Riickwirkung auf die Gesamenachfrage und in
der Folge zu einer Rezession komumen. Die Anteile der Exporte nach RuBland
an den gesamten Ausfuhren sind seit Beginn der Transformtion drastisch gesun-

'"Ansteckungseﬁ‘ekte bestehen darin, daf} es zu einer Kapitalflucht auch aus Lindemn kommt, in
denen zwar zunichst kein ausgeprigter Abwertungsdruck bestand, fiir die aber von den Investoren
ihnliche Problemlagen gesehen werden, wie in dem zunichst von einer Wihrungskrise betrotfenen
Land.
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Tabelle 3 — Reales Bruttoinlandsproduke und Verbraucherpreise in mittel- und
ostasiatischen Lindern 1996--1999 —Verinderungen gegeniiber dem

Vorjahr (vH)
Gewicht Reales Verbraucherpreise
in yH? Brottoinlandsprodukt

1996 |1997 | 1998% |1999% | 1996 | 1997 |1998" J1594°
Bulgarien 1,1 |-10% 75 25 35 1 123,3 10822 30,0 150
Polen 16,5 6,1 6,2 55 4,5 199 149 130 10,0
Ruminien 44| 41 —65 -1,0 00| 388 1548 60,0 40,0
Slowakische Republik 2.4 69 65 55 35 5,8 61 7.5 9.0
Slowenien 23 31 32 35 35 97 41 B3 8.0
Tschechische Republik 6,4 39 1,0 00 "15 8,8 84 11,5 8.0
Ungarn 5,4 1,3 38 45 40 23,6 18,3 16,0 14,0
Mitteleuropa 334 41 33 35 3.3 226 634 186 144
Ruflland 59,5 -49 04 -20 -50 47.6 14,6 35,0 100,0
Estland 0,5 40 114 70 4,0 231 11,2 125 8,0
Lectland 0.6 33 646 50 35 17,6 84 6,0 6,0
Litanen 0,9 47 57 50 35 13,1 84 7,0 5,0
Insgesarmdt 1000 | -1,1 1,7 04 -15 370 337 279 640
MNachrichelich:

Insgesamu” L7 28 20 11

* Gewichtet gemiB Brunoinlandsproduke 1997. - P Prognose gerundet. — © Gewichtet mit den
Anteilen an den deutschen Exporten in diese Linder im Jahr 1997.

Quclie: IMF (1998b), OECD {1998b), nationale Quellen, eigene Schitzungen und Prognosen.

ken und hiufig dhnlich gering wie in westeuropiischen Lindern (Tabelle 2). Be-
michilich sind die Anteile zwar noch in den baltischen Staaten sowie in Bulga-
rien, aber auch hier findet inzwischen der weit Giberwiegende Teil des AuBen-
handels mir den westlichen Industrielindern statt, insbesondere mit der Europii-
schen Union, wo die Konjunktur nach unserer Einschitzung aufwirtsgerichtet
bleibe.

Alles in allem erwarten wir, daBl die wirtschaftliche Erholung in Mittel- und
Osteuropa durch die Entwicklungen in Asien und insbesondere in RuB3land le-
diglich gedampft wird. Die Finanzierungskosten fiir die Unternehmen haben sich
auch wegen des deutlichen Anstiegs der Risikoprimie, die sich fir alle Linder
der sogenannten Emerging Markets ergeben hat, erhéht. Hinzu kommt, daB sich
die Absatzaussichten etwas verschlechtert haben. Da aber miit einem anhaltenden
Zuwachs beim Export in die Mirkte in Westeuropa gerechnet werden kann, ist
ein Einbruch bei der Ausfuhr insgesamt nicht zu erwarten. Alles in allem diirften
die Investitionen zwar verlangsamt, aber immer noch deutlich ausgeweitet wer-
den. Der private Verbrauch wird bei spiirbar zunechmenden Reallohnen weiter
kriftig zunehmen, Insgesamt ist fiir die mitteleuropiischen Reformlander ein Pro-
duktionsanstieg wahrscheinlich, der nur wenig unter dem im vergangenen Jahr

liegt {Tabelle 3).
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Intandsnachfrage tragt Aufschwung in Westeuropa

In Westeuropa hat sich der konjunkturelle Aufschwung im bisherigen Verlauf die-
ses Jahres in kaum verindertem Tempo fortgesetzt. Die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion expandierte im ersten Halbjahr mit einer Jahresrate von rund 2,5 vH;
dies ist etwas mehr als die Zuwachsrate des Produktionspotentials. Die Unter-
schiede hinsichtlich der konjunkturellen Entwicklung sind nach wie vor groB.
Wihrend sich einige Linder wie Irland, Finnland, die Niederlande, Portugal und
Spanien in der Hochkonjunktur befinden, ist die Kapazititsavslastung in anderen
Lindern noch nicht nennenswert hdher als im langjahrigen Durchschnitt, im Ver-
einigten Konigreich und in Norwegen hat sogar ¢in Abschwung eingesetzr,

Gegeniiber dem vergangénen Jahr hat eine deutliche Verschiebung der Auf-
triebskrifte stattgefunden. Der Anstieg der Ausfuhren flachte sich vor allem in-
folge des spiirbaren Riickgangs der Nachfrage aus Asien ab (Schaubild 4}, gleich-
zeitig hat die Inlandsnachfrage beschleunigt zugenommen; so betrug im ersten
Halbjahr die Zuwachsrate der Investitonen rund 6 vH (laufende Jahresrate). Hier
wirkten neben den niedrigen Zinsen vor allem die héhere Kapazititsauslastung
und giinstige Absatzerwartungen anregend. Auch der private Konsum wurde bei
einem splirbaren Anstieg der real verfiigbaren Einkommen infolge einer zuneh-
menden Beschiftigung und niedrigerer Preissteigerungsraten deutlich ausgewei-
tet.

Die Arbeitslosigkeit war fast iiberall riicktiufig. Besonders stark war der Riick-
gang in Lindern wie Spanien und den Niederlanden, wo der Produktionsanstieg
schon seit geraumer Zeit hoch ist. Fiir Westeuropa insgesamt belief sich die Ar-
beitslosenquote zuletzt auf rund 10 vH (standardisierte Arbeitslosenquote nach
OQOECD); sie war damit um reichlich einen halben Prozentpunkt niedriger als zum
gleichen Zeitpunkt des Vorjahres

Der Aufirieb bei den Konsumentenpreisen blieb verhalten; er betrug zuletze
fiir Westeuropa insgesamt im Vorjahresvergleich 1,5 vH (Harmonisierter Ver~
braucherpreisindex). Dabei nahmen allerdings die Unterschiede in den Inflati-
onsraten zwischen den einzelnen Volkswirtschaften im Verlauf des ersten Halb-~
jahres merklich zu. Wihrend die Preissteigerungsraten in vielen Lindern riick-
liufig waren — in Deutschland, in Frankreich und in Osterreich war das Preisni-
veau zuletzt stabil —, beschleunigte sich der Preisauftrieb in einigen konjunktu-
rell weiter fortgeschrittenen Staaten, so beispielsweise in Portugal, in Irland und
in Spanien. Die Erzeugerpreise stiegen kaum oder gingen sogar zuriick. Dimp-
fend wirkte vor allem, daf§ die Importpreise infolge der riicklaufigen Rohstoff-
notierungen sowie der Aufwertungen der europdischen Wihrungen sanken. Von
den Lohnkosten ging in den meisten Lindern kein Preisdruck aus.

In Frankreich blieb die Konjunktur deutlich aufwirts gerichtet. Insbesondere
das Konsumklima hat sich wegen der ziigigen Ausweitung der Beschiftigung und
niedriger Preissteigerungsraten im Verlauf dieses Jahres merklich verbessert; die in
der Folge deudich hoheren real verfiigbaren Einkommen haben zu einer ziigi-
gen Expansion des privaten Verbrauchs beigetragen. Die Ausriistungsinvestitio-
nen zogen begiinstigt durch die gestiegene Kapazititsauslastung und die positi-
ven Absatzerwartungen der Unternehmer beschleunigt an. Von der Finanzpoli-
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Schaubild 4 — Ausgewihlte Komponenten des realen Bruttoinlandsprodukts in

Westeuropa?
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tik sind leichte Impulse angelegt. Der Haushalt fir das Jahr 1999 sieht vor, da3
die Ausgaben real um etwa 1 vH zunehmen, wihrend sie in diesem Jahr real sta-
gnieren. Ausgabenausweitungen sind vor allemn fiir die Bereiche Erziehung, Ar-
beitsbeschaffungsmaBnahmen und Infrastruktur geplant. Die Steuern sollen ge-
ringfiigig gesenke werden. Ermifligungen bet der Lohnsteuer und einer Veringe-
rung des Mehrwertstenersatzes auf Energie steht dabei eine Anhebung der Ver-
mogensteuer gegeniiber.

In Ialien ist der Aufschwung zuletzt ins Stocken geraten; die gesamtwirt-
schaftliche Produktion ist im Verlauf des bisherigen Jahres nur wenig gestiegen.
Dimpfend wirkte vor allem das Auslaufen von Subventionen fiir den Kauf von
Neuwagen, die im Vorjahr den privaten Konsum stimuliert hatten. Hinzu kam
ein deutlicher Riickgang der Auslandsnachfrage; Italien ist von seiner Export-
struktur her besonders von der Krise in Asien betroffen. Die italienische Zen-~
wralbank fihrt die kurzfristigen Zinsen in kleinen Schritten auf das Niveau im D-
Mark-Block herab, von der Geldpolitik gehen daher weiter anregende Wirkun-
gen auf die Konjunktur aus. Die Finanzpolitik hat den Konsolidierungskurs nicht
fortgesetzt. Das Ausmal} des dffentlichen Defizits im ersten Halbjahr deutet dar-
auf hin, daf} der Fehlbetrag 1998 die im Stabilititspakt festgelegte Obergrenze
ven 3 vH in Relation zum Bruttoinlandsprodukt nur geringfligig unterschreiten
wird.

Das Vereinigte Kanigreich befindet sich im Abschwung. Die Exporte sanken we-
gen des hohen AufBlenwerts des Pfund Sterling und wegen der Absatzschwierig-
keiten in Asien. MaBgeblich fiir die konjunkturelle Abschwichung ist aber, daBl
die Geldpolitik der Bank of England seit Mitte 1996 deutlich gestrafft worden
ist. So hat die Bank of England seit Mai 1997 die kurzfristigen Zinsen in mehre-
_ ren Schritten um insgesamt 1,5 Prozentpunkte erhdht, nicht zuletzt deshalb ist
die Zinsdifferenz zwischen den Kapitalmarkezinsen und den Geldmarktzinsen mit
reichlich 2 Prozentpunkten inzwischen deudich negativ. Auch der Anstieg der
Geldmengen hat sich im Jahresverlanf etwas abgeflacht. Ausgewirkt hat sich die
Bremspolitik der Notenbank bisher in erster Linie auf die Investitionen, die im
zweiten Quartal sogar riicklaufig waren. Aber auch das Konsumentenvertrauen
hat sich zuletzt eingetriibe, so daB sich im Prognosezeitraom die Zuwachsrate des
privaten Verbrauchs ebenfalls verringern diirfte. Dagegen wird die Finanzpolitik
im kommienden Jahr etwas gelockert werden. Nach dem Haushaltspian der Ree-
gierung sollen die realen Ausgaben in den nichsten drei Jahren um jeweils 2,75 vH
steigen, wobei der Schwerpunkt in den Bereichen Gesundheitswesen, Ausbildung
und Infraserukeur liegt.

Fiir Westeuropa insgesamt gehen von der Geldpolitik weiterhin anregende Wir-
kun]gen aus, Nur die Notenbanken im Vereinigten Kénigreich und in Norwe-
gen'' sind auf restriktivem Kurs. In den Mitgliedskindern der Europiischen

" In Norwegen ist die Krone wegen sinkender Deviseneinnahmen aufgrund der gefallenen
Rohil- und Erdgaspreise und wegen der instabilen innenpolitischen Sitwation wnter Abwertungs-
druck geraten. Um ihr Wechselkurszie] einzuhalten, hat die norwegische Zentralbank im Verlauf
dieses Jahres die Geldmarktzinsen keiftig angehoben. Zuletze lag der Leitzins bei 8 %, und die No-
tenbank hat angekiindige, den Wechselkurs voriibergehend fiei floacen zu lassen.
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Wihrungsunion ist dagegen die Geldpolitik als expansiv einzuschitzen. Fur ei-
nige Linder Eurolands, so fiir ltalien, Spanien, Portugal und Irland, sind noch Sen-
kungen bei den kurzfristigen Zinsen bis zum Jahreswechsel zu erwarten; der ein-
heitliche Zinssatz fiir die Wahrungsunion diirfte sich auf dem jetzigen Niveau der
Geldmarkesitze im D-Mark-Block herausbilden.'? Im Verlauf des kommenden
Jahres werden die Zinsen von der Europiischen Zentralbank wohl geringfiigig
angehoben werden. Die Kapitalmarktzinsen werden in Westeuropa im Progno-
sezeitraum wieder etwas anziehen, nachdem sie sich zuletzt aufgrund der
schwicheren Weltkonjunktur und eines Kapitalzustroms aus den sogenannten
nemerging markets” auf historischen Tiefstanden befanden,

Die Finanzpolitik in den Mitgliedslindern der Wihrungsunion war in den ver-
gangenen Jahren von den Anstrengungen geprigt, die Budgetdefizite gemif} den
Vorgaben des Vertrags von Maastricht zu senken. In diesem Jahr fihrt die Fi-
nanzpolitik einen neutralen Kurs, der auch im Prognosezeitraum fortgefiithre wird.
Die geringfiigige Riickfithrung der Budgetdefizite in diesem und im kommen-~
den Jahr ist ganz tiberwiegend auf die gute Konjunktur zuriickzufiihren, die die
Steuereinnahmen kriftig anzichen lat und wegen der giinstigen Entwicklung
am Arbeitsmarkt zu geringeren Ausgaben filhren wird. Die strukturellen Defizite
bleiben im groBen und ganzen unverandert.

Bei dieser Wirtschaftspolitik ist zu erwarten, daB sich der Aufschwung fore-
setzen wird. Zwar werden die Exporte durch die Krisen in Asien und Ruflland
sowie durch die konjunkturelle Abflachung in den Vereinigten Staaten gedimpft;
diese Effekte werden aber durch die Kriftigung der Inlandsnachfrage kompen-
siert. Der private Verbrauch wird durch das infolge der Besserung am Arbeits-
markt zunehmende real verfligbare Einkommen stimuliert, und bei den Investi-
tionen bleiben die Absarz- und Ertragserwartungen giinstig, Fiir Westeuropa ins-
gesamt rechnen wir damit, dal} sich das Bruttoinlandsproduke 1998 um reich-
lich 2,5 vH und 1999 um 2,5 vH erhéhen wird. Der Anstieg der Konsumen-
tenpreise wird sich im kommenden Jahr leicht beschleunigen; zum einem ziehen
die Rohstofinotierungen wieder leicht an, zum anderen bieten sich den Unter-
nehmen angesichts der steigenden Kapazititsauslastung PreiserhShungsspiel-
raumic.

Ausblick: Verhaltener Produktionsanstieg

Im weiteren Verlauf dieses Jahres und im Jahr 1999 wird die welewirtschaftliche
Aktivitit etwa im gleichen, relativ niedrigen Tempo (etwa 2 vH) zunehmen wie
zuietze. Das Volumen des Welthandels wird sowohl 1998 wie 1999 um rund 5 vH
steigen; dies ist erheblich weniger als in den Vorjahren (1997: 9,4 vH). Bei dieser
schwachen Konjunktur werden die Rohstoffpreise sich nur geringfiigig erholen.

Der Produktionsanstieg anf3erhalb der Industrielinder bleibt zunichst gedriicke.
Zwar diirften die wichtigsten asiatischen Krisenlinder den Tiefpunkt der Rezes-
sion bereits imVerlauf des Winterhalbjahrs durchschreiten. DasWachstum in China
beschleunigt sich jedoch noch nicht. Gleichzeitig verlangsamt sich der Produk-

12 Zur Analyse der Geldpoiitik in Euroland, vgl. Dépke et al. (1998).
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Tabelle 4 — Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in den Industrie~
lindern 1996—1999 —Verinderungen gegeniiber dem Vorjdhr (vH)

Gewicht|  Bruttoinlandsprodukt Vetbrancherpreise
in vH?

. 1996 | 1997 | 1998%[ 1994 [ 19u6 [ 1997 | 1998b1 1909b
Deutschland 10,0 1.4 22 27 24 1,5 1,8 1,0 1,4
Frankreich 6.6 1,5 23 28 26 20 12 09 1,5
ltalien 5.4 07 15 1,7 2.8 406 18 1.8 23
Spanien 25 23 34 38 36 e 20 21 2,6
Niederlande 17 | 33 33 36 30| 2t 21 22 26
Belgien 11 1,5 27 30 25 21 1,6 1,5 20
Osterreich 1,0 te 21 30 25 1,9 1,3 10 1,5
Finnland 0,6 36 5Y .45 35 0,6 1,2 20 25
Portugal 0,5 30 35 35 35 31 23 25 25
[tland 0,3 7,7 105 85 70 1.7 14 25 30
Luxemburg 0,1 30 37 35 30 1.4 1,4 1,0 1,5
Euroland 2638 1.6 25 28 28 23 1.7 14 1,8
Vereinigtes Kanigreich 6,0 2,2 33 22 01,2 24 31 34 28
Schweden 11 1,3 18 30 30 08 0% 05 1,5
Dianemark 0,8 35 34 30 25 21 21 20 2.5
Griechenland - 0,6 27 35 30 35 8,2 56 50 4,5
Europiische Union 38,3 18 26 27 25 2.4 1,9 1,8 2,0
Schweiz 1,2 (02 1,1 20 20 68 06 00 1,0
Norwegen 0,7 53 35 30 1,5 1,3 25 25 3,0
Westeuropa 40,2 1.8 26 27 25 23 1y 17 2.0
Vereinigte Staaten 37.0 34 39 32 20 30 23 1.8 33
Japan 200 | 39 08 -21 12| 01 1,8 04 03
Kanada 2.8 1,2 38 29 23 1.6 16 1,5 2,0
Linder insgesamt 100,0 28 27 1.9 20 2.1 20 1,5 1,8
* Auf der Grundlage des Brurtoinlandsprodukes zu Preisen und Wechselkutsen von 1997, -
b Prognose.

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

tionsanstieg in Lateinamerika spiirbar. Auch in den mittel- und osteuropiischen
Lindern geht das Expansionstempo zurlick, wenngleich die Abschwichung mo-
derat ausfille; in RuBlland wird es allerdings zu einem ausgeprigten Produktions-
riickgang kommen.

In den Industrielindern nimme die gesamtwirtschafiliche Akrivitit zunichst
noch verhalten zu; einer leichten Besserung der Lage in Japan, wo sich umfang-
reiche Stimulierungsmafinahmen der Finanzpolitik auswirken, steht ein vermin-
derter Produktionsanstieg in den Vereinigten Staaten gegeniiber. Hier machen
sich die dimpfenden Einfliisse von der ungiinstigen Entwicklung in Asien und
Lateinamerika zunehmend bemerkbar. In Westeuropa diirfte die Konjunktur dank
einer insgesamt eher expansiven Wirtschafispolitik in weitgehend unverindertem
Tempo aufwirtsgerichtet sein. Im Verlauf des kommenden Jahres wird die Pro-
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duktion in den Industrielindern vor allem infolge einer wieder etwas lebhafte-
ren Konjunktur in den Vereinigten Staaten erwas stirker ausgewettet. Fiir Japan
ist noch nicht mit einer deutlichen Erholung zu rechnen. Strukturelle Verinde-
rungen im Unternehmenssektor und die hohe Arbeitslosigkeit wirken nach wie
vor dimpfend. Fiir Westeuropa ist eine Fortsetzung des moderaten Aufschwungs
wahrscheinlich. Die Entwicklung ist freilich differenziert. In den meisten Lin-
dern, insbesondere innerhalb Eurolands, wird sich bei weiterhin spiirbaren Im-
pulsen von der Geldpolitik die Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapaziti-
ten nochmals erhdhen. Gleichzeitig schwicht sich die Konjunktur in einzelnen
Lindern, vor allem im Vereinigten Konigreich und in Norwegen deutdich ab. Hier
sind die Notenbanken seit geraumer Zeit auf einem restriktiven Kurs.

In den Industrielindern insgesamt wird der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
1998 und 1999 jeweils rund 2 vH betragen (Tabelle 4}. Die Inflationsrate liegt
vor allem wegen des ausgeprigten Riickgangs der Rohstoffpreise und der Auf-
wertung gegeniiber den Entwicklungs- und Schwellenlindern mit knapp 1,5 vH
in diesem Jahr deutlich niedriger als 1997. Mit dem weitgehenden Fortfall die-
ser preisdimpfenden Faktoren wird sich der Preisauftrieb im kommenden Jahr
wieder leicht erhShen.

Summary
Slower Economic Expansion in Industrial Countries

During the first half of 1998, real GDP in industrial countries increased at an an-
nual rate of almost 2 percent; this is considerably slower than in the second half
of the previous year (more than 2.5 percent). The slowdown is almost exclusively
due to the recession in Japan.

Developments outside the industrial countries were largely shaped by the Asian
crisis. As a consequence, export growth of industrial countries decelerated sub-
stantially. However, there were also a number of positive factors stimulating eco-
nomic growth. Real income in the industrial countries increased following the
appreciation of their currencies and the fall of raw material prices; furthermore,
the decline of long-term interest rates had a positive effect on domestic demand.

A World Recession?

A recession is commonly understood as a situation in which the capacity utiliza-
tion is far below normal. For the industrial countries, this is not the case at present.
GDP-growth is currently only slightly less than trend growth. In the past, devia-
tions from trend growth were considerably larger during recessions. In contrast,
for the world as a whole the increase in output is currently falling behind poten-
tial output growth to a significant degree. The gap between actual GDP and its
wend is as large as it was in 1991, but considerably smaller than in 1982 or in
1974/75. While world output growth is slowing, regional growth is strongly dif-
ferentiated as it has been also in the past. In 1982, for example, production in de-
veloping and newly industrialized countries held up relatively well, while the in-
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dustrial countries were in a slamp. At present, economic activity is expanding at
healthy rates especially in the United States and in Western Europe.

Dramatic Crisis in Russia ...

The outbreak of financial crisis and the resulting drastic depreciation of the ru-
ble together with a pronounced confusion about the future economic policy will
probably lead to a renewed substantial decline of production in Russia. In face of
the persons in power and the increasing influence of parliamentary forces that
oppose market oriented reforms, it seems not likely that a consistent reform strat-
egy is implemented in the near future. The government will probably resort to
printing money again in order to “save” the financial sector and to serve the gov-
ernment debt. As a consequence, inflation will accelerate markedly.

... Bur Expansion in the Reform Countries Continues

In the countries of Central Europe and in the Baltic states, real GDP increased
substantially during the first half of 1998. We do not expect that these countries
will be infected by the crisis in Russia. The real appreciation of Central and East-
ern European currencies that occurred in recent years was evidently largely com-
pensated by an increase of productivity and the quality of products; this can be
inferred from strong and even accelerating export growth. In additon, current
account deficits are generally declining. So-called contagion effects are not likely,
because there is a fundamental difference in economic conditions between the
most important countries of Central and Eastern Europe and Russia. Also, the ef-
fects of lower Russian imports on total demand in these countries will be lim-
ited because the share of exports to Russia in total exports has declined drasti-
cally since the beginning of transformation.

No Rapid Recovery in Japan

The recession in Japan has continued in a dramatic way. During the first half of
1998, real GDP declined by an annual rate of more than 4 percent. In the light
of the pronounced deterioration in the labor market and the increasing output
gap, income expectations of private households and firms became gloomy.

Economic policy contributes to the decline of confidence. There 1s no deter-
mination by the government to solve the problems in the financial sector. As in
previous years, the government focusses on fiscal policy to stimulate demand.
While chere will be some short-run effects, these will be far smaller than could
be expected from the size of the announced stimulus packages. Particularly the
impact of income tax cuts will be limited because it is obvious that the course of
fiscal policy is not sustainable and will have to be reversed in the near future;as a
consequence, private households are likely to save a major part of the additional
disposable income.
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Robust Growth in the United States and in Western Europe

The boom in the United States has lost momentum in the course of this year;
the deceleration, however, will not lead to a recession. This is mainly due to the
fact that neither monetary nor fiscal policy is restrictive. In the course of 1999,
output growth will accelerate again with the negative effects of external demand
slowly fading. For 1998, we expect real GDP to increase by somewhat more than
3 percent, followed by 2 percent in 1999.

In Western Europe, the upswing has continued in the course of this year at a
pace similar to the rate in the second half of 1997. Contrary to the previous year,
the expansion was mainly driven by domestic demand which has been sumulated
by monetary policy particularly in Euroland. Fiscal policy does also not dampen
anymore as it did in 1997. Against this background, the upswing will continue
despite of a slowdown in export growth. The situation on the labor market will
improve further.

Outlook: Moderate Growth Continues

In the later course of this year and in 1999, world output will continue to grow
ata rate of around 2 percent. World trade will increase by about 6 percent in both
1998 and 1999, which is substantially less than in previous years. Due to the rel-
atively slow expansion of demand, raw material prices will increase only margi-
nally.

Economic growth outside the industrial countries will remain subdued for the
time being while the most important Asian countries that are in a crisis will start
to recover in the course of the winter semester; economic growth in China will
not accelerate. At the same time, the economic expansion in Latin America is set
to slow down considerably. Furthermore, the upturn in Central and Eastern Eu-
rope will lose some momentum; in Russia, there even will be a marked decline
of production. :

In the industrial countries, real GDP will increase only moderately in the near
future. In the course of next year, however, there will be a slight acceleration
mainly due to a somewhat faster growth in the United States and a mild recov-
ery in Japan. Inflation is currendy exeremely low reflecting the decline of raw ma-
terial prices and the appreciation against the currencies of less developed and
newly industrialized counnries. Consumer prices will increase by about 1.5 per-
cent on average this year. In the course of next year, inflation will accelerate some-
what because the dampening factors will gradually fade.
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