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Geringe Dynamik der Weltwirtschaft

Von Klaus-Jürgen Gern, Jan Gottschalk, Christophe Kamps,
Joachim Scheide, Markus Schlie und Hubert Strauß

Markante Unterschiede in der wirtschaftlichen Entwicklung

Im vergangenen Jahr war die weltwirtschaftliche Entwicklung durch die Wirt-
schafts- undWährungskrisen in mehreren Ländern geprägt. So brach die Produk-
tion nicht nur in Asien, sondern im Sommer auch in Rußland und schließlich in
Brasilien ein. Die um sich greifende Schwäche in den Entwicklungs- und Schwel-
lenländern dämpfte in zunehmendem Maß die wirtschaftliche Aktivität in den
Industrieländern. Allerdings waren die Unterschiede in der Entwicklung ausge-
prägt. Während in den Vereinigten Staaten der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
bis zuletzt sehr kräftig blieb (Schaubild 1), schwächte sich die konjunkturelle Ex-
pansion in Westeuropa zum Jahresende hin spürbar ab. In Japan vertiefte sich die
Rezession weiter. Insgesamt erhöhte sich die gesamtwirtschaftliche Produktion
in den Industrieländern 1998 um reichlich 2 vH; für die Weltwirtschaft war der
Zuwachs ähnlich groß. Der Welthandel hat über weite Strecken des Jahres nahezu
stagniert. Vor allem wegen des hohen Niveaus zu Jahresbeginn betrug die Zu-
wachsrate gegenüber dem Vorjahr etwa 3 vH.

Im Zuge der Abschwächung der Weltkonjunktur hat sich das Preisklima wei-
ter entspannt. Der Verbraucherpreisanstieg ging allgemein spürbar zurück. In
Westeuropa sank die Inflationsrate auf zuletzt weniger als 1 vH. In Japan war der
Index der Verbraucherpreise in der Tendenz sogar rückläufig. Auch in einzelnen
anderen Ländern, so in China, Hongkong und Singapur, wurden sinkende Preis-
niveaus verzeichnet. Aus dem Rückgang der Inflation wird vielfach die Befürch-
tung abgeleitet, die Weltwirtschaft sei als Folge massiver Überkapazitäten in eine
Phase der Deflation eingetreten. Es gilt indes zu berücksichtigen, daß die Rohstoff-
preise seit Ende 1997 erheblich nachgegeben haben; so ist der Olpreis um 45 vH
gesunken. Bei besserer Konjunktur ist mit wieder steigenden Notierungen auf
den Rohstoffmärkten zu rechnen. Maßgeblich für die Entwicklung der Verbrau-
cherpreise ist auf mittlere Sicht die Ausrichtung der Geldpolitik. Von dieser Seite
ist -jedenfalls für die Weltwirtschaft insgesamt — die Gefahr einer Deflation der-
zeit nicht gegeben. Dies schließt nicht aus, daß einzelne Preise sinken. In einem
Umfeld dauerhaft niedriger Inflationsraten gehen notwendige Anpassungen re-
lativer Preise naturgemäß eher mit Preissenkungen auf einzelnen Märkten ein-
her als bei höheren Raten der Geldentwertung, wie sie beispielsweise in den sieb-
ziger Jahren in den Industrieländern üblich waren. Die Realisierung der Wohl-
fahrtsgewinne, die von niedriger Inflation erwartet werden können (Scheide
1998: 4 f.), stellt allerdings erhöhte Anforderungen an die Flexibilität insbeson-
dere auf dem Arbeitsmarkt.
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Schaubild 1: Konjunkturelle Entwicklung in den großen Industrieländern
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Risiko für die Weltwirtschaft: Abruptes Ende des Aufschwungs
in den Vereinigten Staaten

Vor dem Hintergrund zahlreicher Krisenherde in den „emerging markets", der
Rezession in Japan und einer deutlichen konjunkturellen Abkühlung in West-
europa hängt die Beurteilung der weltwirtschaftlichen Perspektiven zu Beginn
des Jahres 1999 besonders von der künftigen Entwicklung in den Vereinigten Staa-
ten ab. Anders als in nahezu sämtlichen Industrieländern setzte sich dort der nun
bereits acht Jahre dauernde Aufschwung bis zuletzt in hohem Tempo fort.

Angesichts eines angespannten Arbeitsmarktes, einer boomenden Konsum-
nachfrage bei zwischenzeitlich negativer Sparquote der privaten Haushalte, stei-
gender Defizite in der Leistungsbilanz, immer neuer Kursrekorde an den Aktien-
märkten sowie kräftig expandierender Geldmengen wird verschiedentlich die Be-
fürchtung geäußert, die amerikanische Volkswirtschaft befinde sich in einer Phase
spekulativer Übertreibungen, die schon bald in eine Rezession münden werde
(Godley 1999). Eine solche würde mit großer Wahrscheinlichkeit eine scharfe
Rezession in der Weltwirtschaft insgesamt auslösen. Die Optimisten halten die-
sem Szenario entgegen, in den Vereinigten Staaten sei durch die massive Auswei-
tung und qualitative Verbesserung des Kapitalstocks, insbesondere im Bereich der
Informations- und Kommunikationstechnologien, die Grundlage für eine dauer-
haft höhere Zunahme sowohl der gesamtwirtschaftlichen Produktion als auch der
Produktivität gelegt worden (Haie 1999).

Das Risiko eines scharfen Einbruchs der Konjunktur in den Vereinigten Staa-
ten besteht insbesondere für den Fall, daß es zu einem ausgeprägten und nach-
haltigen Kursrückgang auf dem Aktienmarkt kommt. In der Folge würde sich das
Nettovermögen der privaten Haushalte verringern, das zu einem größeren Teil
als in anderen Ländern aus Aktien besteht.1 Die Vermögenszuwächse aus den mar-
kanten Kursgewinnen der vergangenen vier Jahre haben den Konsum außeror-
dentlich kräftig stimuliert; dies belegt der Rückgang der statistisch gemessenen
Sparquote der privaten Haushalte von 4 auf 0 vH des verfügbaren Einkommens.
Sie würde wieder steigen, wenn es zu einem nachhaltigen Vermögensrückgang
käme.2 Gleichzeitig würde wohl der seit 1994 andauernde Boom bei den Aus-
rüstungsinvestitionen enden, der sich aufgrund einer verbilligten Eigenkapital-
finanzierung auch aus den Kursanstiegen speiste. Im Ergebnis würde das Brutto-
inlandsprodukt sinken, die Erwerbstätigkeit ginge zurück. Wegen der Produk-
tions- und Einkommensausfälle könnten viele Wirtschaftssubjekte ihre zuvor rasch
ausgeweiteten Kredite nicht mehr bedienen, im schlimmsten Fall käme es sogar

1 Der Aktienanteil am Nettofinanzvermögen der privaten Haushalte belief sich im Jahr 1997
auf 33,6 vH in den Vereinigten Staaten, auf 26,1 vH im Vereinigten Königreich und auf 9 vH in
Deutschland; bezogen auf das privat verfügbare Einkommen erreichte das Aktienvermögen 162,6,
87,9 bzw. 18,8 vH (Boone et al. 1998:19).

" Boone et al. (1998: 23) ermitteln in einer Simulationsrechnung, daß bei einem Kursrückgang
um 20 vH der private Verbrauch im ersten Jahr um 1,2 vH und im zweiten Jahr um 1,1 vH unter
seinem Wert im Basisszenario bliebe. Damit zeigen die Vereingten Staaten unter allen Volkswirt-
schaften der G7-Länder die heftigste konjunkturelle Reaktion auf einen hypothetischen Börsen-
crash.
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zur Insolvenz von Kreditinstituten und zu Zurückhaltung bei der Vergabe neuer
Kredite. Das Beispiel Japan zeigt, daß die Folgen des Platzens einer „bubble" die
Konjunktur erheblich und über einen langen Zeitraum belasten können.

Die Schärfe einer Kurskorrektur am Aktienmarkt und vor allem ihre Nach-
haltigkeit hängen davon ab, in welchem Ausmaß Übersteigerungen vorliegen.
Außerdem ist für die Verschlechterung der makroökonomischen Lage bestim-
mend, ob auch auf anderen Partialmärkten, insbesondere auf dem Immobilien-
markt und auf dem Markt für Anleihen, spekulative Übertreibungen vorliegen.
Wichtig ist darüber hinaus, ob der Rückgang der Vermögenswerte mit einer deut-
lichen Straffung der Geldpolitik verbunden ist, mit der einer allgemeinen Be-
schleunigung des Preisauftriebs entgegengewirkt werden soll."

In den Vereinigten Staaten hat sich das Preisklima weiter beruhigt. Maßgeblich
hierfür waren indes Sondereffekte: So sanken die Einfuhrpreise im Verlauf von
1998 um 6,1 vH (ohne Mineralölerzeugnisse: 3,1 vH). Die Kerninflation der
Verbraucherpreise liegt seit zwei Jahren beinahe unverändert bei knapp 2,5 vH.
Auf eine leichte Verstärkung des Preisauftriebs in der Zukunft deutet hin, daß sich
die Expansion der Geldmengenaggregate M2 und M3 in den vergangenen bei-
den Jahren beschleunigte; das von der Fed anvisierte Tempo wurde dabei über-
troffen. Auch lag der Anstieg der Reallöhne im Durchschnitt des vergangenen
Jahres leicht— um 0,4 Prozentpunkte — über dem der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktivität. Dies ist aber vor dem Hintergrund der niedrigen Arbeitslosenquote
als sehr moderat einzustufen. Alles in allem dürften angesichts der hohen Kapazi-
tätsauslastung und des wieder anziehenden Preisauftriebs Zinserhöhungen in
naher Zukunft wahrscheinlicher sein als Zinssenkungen; eine scharfe Kurskorrek-
tur der Geldpolitik ist jedoch nicht zu erwarten.

Die Frage, ob es bei den Vermögenswerten zu starken Preisanstiegen gekom-
men ist, läßt sich für den Immobilienmarkt — anders als 1990 in Japan — eindeu-
tig verneinen. Die Eigenheimpreise sind zuletzt lediglich in vier von zwölf Distrik-
ten nennenswert gestiegen, wobei der Preisauftrieb als „leicht bis moderat" quali-
fiziert wird (Federal Reserve Board 1999); der nationale Preisindex für verkaufte
neue Einfamilienhäuser entwickelt sich seit 1995 etwa im Gleichschritt mit der
Kernrate der Inflation, im vergangenen Jahr legte er um 2,4 vH zu. Auch dieWoh-
nungsmieten wurden nicht wesentlich stärker erhöht.4 Die Büromieten ziehen
lediglich vereinzelt merklich an. Offenbar sorgt die ausgesprochen rege Bautätig-
keit dafür, daß das Angebot mit der Nachfrage Schritt halten kann. Die Ent-
wicklung der Immobilienpreise deutet nicht auf eine spekulative Blase hin.

Auf dem Markt für Unternehmensanleihen ist es im Herbst 1998 zu einer
wichtigen Korrektur der Risikoeinschätzungen gekommen, die die Gefahr einer
übersteigerten Kreditvergabe infolge einer Unterschätzung des privatwirtschaft-
lichen Risikos spürbar verringert haben dürfte. Eine solche Unterschätzung käme

3 Sowohl in Japan als auch im Vereinigten Königreich, in Schweden und in Finnland, wo es zu
Beginn der neunziger Jahre zu scharfen Rückgängen zuvor stark gestiegener Vermögenswerte - und
in der Folge zu tiefen Rezessionen - kam, ging dem Platzen der „bubble" eine deutliche Erhöhung
der Notenbankzinsen voraus.

4 Der Index der Wohnungsmieten steigt seit geraumer Zeit mit einer Rate von 3 vH.
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in einem sehr geringen Renditeaufschlag auf private Anleihen gegenüber Staats-
schuldtiteln zum Ausdruck. Die Renditeunterschiede zwischen Unternehmens-
anleihen erstklassiger Schuldner und 30jährigen Bundesanleihen sind gestiegen
und liegen derzeit mit etwa 1,4 Prozentpunkten sogar über dem Durchschnitt
der vergangenen fünf Jahre (rund 1 Prozentpunkt). Auch innerhalb der Gruppe
der Unternehmensanleihen haben sich die Spreads zwischen Schuldnern unter-
schiedlicher Bonität erhöht", nachdem sie zuvor ungewöhnlich niedrig gewesen
waren. Trotz des höheren Risikobewußtseins expandiert die Kreditvergabe leb-
haft, eine Kreditklemme droht — anders als im vergangenen Herbst vielfach be-
fürchtet — nicht.

Im Zentrum der Diskussion über eine spekulative Blase steht indes der Aktien-
markt. Der IWF (1998: 48 f.) kommt zu dem Urteil, daß die Gewinnzuwachser-
wartungen, die das Aktienkursniveau — gemessen am S&P 500 Index — „recht-
fertigen" würden, hoch liegen. Ausgehend von der theoretischen Identität von
gegenwärtigem Aktienkursniveau und dem Barwert aller erwarteten zukünftigen
Gewinne des Unternehmenssektors liegt der durchschnittlich notwendige Er-
tragszuwachs (nominal) bei 7,5 vH pro Jahr.6 Ähnlich hohe Gewinnerwartungen
herrschten auch während des größten Teils der achtziger Jahre vor, in den neun-
ziger Jahren lagen sie zumeist niedriger; auch haben sie sich seit Ende 1997 nicht
weiter erhöht, denn die Kursgewinne im vergangenen Jahr spiegeln im wesent-
lichen den kräftigen Rückgang der langfristigen Zinsen wider. Dennoch liegen
die impliziten Gewinnerwartungen im historischen Vergleich hoch, zumal die
Unternehmensgewinne nach Steuern im Durchschnitt des vergangenen Jahres
leicht gesunken sind. Im übrigen sind seit der IWF-Analyse nicht nur die Aktien-
kurse, sondern auch die langfristigen Zinsen gestiegen. Alles in allem erscheinen
die Aktien derzeit tatsächlich überbewertet.7 Da die Fed ihren expansiven geld-
politischen Kurs jedoch allenfalls behutsam straffen dürfte und auch bei den lang-
fristigen Zinsen ein scharfer Anstieg (z.B. infolge einer unerwartet schnellen Um-
kehrung des „safe haven"-Effekts) unwahrscheinlich erscheint, muß es nicht zu
einer abrupten Korrektur des Aktienkursniveaus kommen. Insgesamt spricht also
wenig dafür, daß sich die Wirtschaft der Vereinigten Staaten in einer spekulativen
Blase befindet, wenngleich eine Kurskorrektur am Aktienmarkt nicht ausgeschlos-
sen werden kann.

5 So mußten Emittenten von Bonds mit einem Baa-Rating Ende vergangenen Jahres eine um
rund 0,8 Prozentpunkte höhere Rendite gewähren als Emittenten von Aaa-Bonds. Der langjährige
Durchschnitt dieser Spanne (1984 bis 1998) liegt bei 0,95, in den vergangenen fünf Jahren war er
aber auf durchschnittlich 0,64 gefallen (Dueker 1998: 1).

(' Grundlage der Berechnung sind der S&P 500 Indexstand (etwa 1 200 Punkte) sowie die Ren-
dite auf 30jährige Staatsanleihen (rund 5,3%) vom 27. November 1998; der Risikoaufschlag auf Ak-
tienanlagen wird mit 6 Prozentpunkten veranschlagt.

7 Zu einer noch skeptischeren Einschätzung des gegenwärtigen Aktienkursniveaus gelangt man,
wenn man die Vermutung ablehnt, daß die Inflationserwartungen in den letzten Jahren dauerhaft
gesunken sind. In einer Alternativrechnung zeigt der IWf̂  daß die implizit erwarteten Gewinnzu-
wächse derzeit weit über der Rendite auf Anleihen liegen. Die von den Inflationserwartungen un-
abhängige Differenz aus diesen beiden Großen erreicht Ende 1998 mit reichlich 2 Prozentpunkten
ein Allzeithoch.
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Ferner folgt aus den hohen Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts in den
Jahren 1996 bis 1998 nicht eindeutig, daß sich die amerikanische Wirtschaft in
einem Superboom befindet, die Überauslastung des gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktionspotentials also ungewöhnlich groß sei. Wäre dies der Fall, käme es dem-
nächst zu höherer Inflation, die die Fed zu einer drastischen Zinserhöhung zwänge.
Tatsächlich dürfte das Potentialwachstum jedoch höher sein als vielfach geschätzt.
Eine Trendbereinigung zeigt, daß beispielsweise für 1998 und 1999 der trend-
mäßige Anstieg des Bruttoinlandsprodukts jeweils 2,9 vH beträgt.8 Legt man diese
Berechnung zugrunde, ist die Überschreitung der Normalauslastung nicht so groß
wie 1979 und 1990, den Höhepunkten früherer Zyklen. Für diese Einschätzung
spricht, daß sich anders als in den Referenzperioden die Inflation derzeit nicht
beschleunigt.

Schließlich sollte das Risiko, das aus der niedrigen Sparquote der privaten Haus-
halte resultiert, nicht überbewertet werden. Zwar steigt deren Verschuldung in Re-
lation zum verfügbaren Einkommen seit 1984 um durchschnittlich 2 Prozent-
punkte pro Jahr und hat 1998 mit 81 vH einen neuen Höchststand erreicht. Doch
sank die Sparquote im Vergleich dazu mit rund 0,4 Prozentpunkten pro Jahr eher
moderat. Dies liegt zum einen daran, daß neue Kredite zum Erwerb von Vermö-
gensaktiva (z.B. Immobilien) genutzt werden9, die erst allmählich zu Konsum
führen (z.B. in Form von unterstellten Mieten für selbstgenutzte Immobilien), zum
anderen daran, daß die Vermögenszuwächse, aus denen ein Teil des Konsums der
vergangenen Jahre finanziert wurde, wohl mehrheitlich fundamental gerechtfer-
tigt waren. Des weiteren wird die Sicht durch die Beschränkung auf die Ersparnis
der privaten Haushalte unzulässig verengt (Levy 1999). So haben seit 1990 das Spa-
ren der Unternehmen (in Form thesaurierter Gewinne) und seit 1993 auch das
Sparen des Staates (durch die Rückführung der Budgetdefizite und die Erzielung
von Budgetüberschüssen) kräftig zugenommen. Die gesamtwirtschaftliche Brutto-
sparquote, die zusätzlich den volkswirtschaftlichen Kapitalverzehr enthält, hat sich
im Verlauf des langen Aufschwungs in den neunziger Jahren von 14,5 vH (1992)
auf etwa 17,5 vH (1998) erhöht und liegt derzeit um rund 1,5 Prozentpunkte
unter der gesamtwirtschaftlichen Bruttoinvestitionsquote. Von daher scheint die
Gefahr, daß es zu einer Verschuldungskrise kommt, gering.

Zusammenfassend läßt sich feststellen, daß in den Vereinigten Staaten spekula-
tive Übertreibungen bei den Vermögenswerten insgesamt nicht vorliegen. Allen-
falls gibt es Indizien für eine gewisse Überbewertung bei den Aktien. Ein Rück-
gang der Aktienpreise — dies belegt die Entwicklung nach dem Herbst 1987 —
mündet aber nicht notwendig in eine Rezession, zumal ein markanter geldpoli-
tischer Kursschwenk in Richtung Restriktion nicht zu erwarten ist.

8 Vorsichtige Schätzungen legen meist eine Rate von 2,3 vH für die neunziger Jahre zugrunde,
die sich zuletzt allenfalls geringfügig erhöht habe (CBO 1997:12). In unserer Berechnung mit dem
Hodrick-Prescott-Filter (100) unterstellen wir Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts von 3,3,
2,0, 2,5 und 2,5 vH in den Jahren 1999 bis 2002. Alternativ würde eine Schätzung mit einem log-
linearen deterministischen Trend für den Zeitraum von 1974 bis 1998 ein Trendwachstum von
2,7 vH ermitteln.

' So stieg die Hauseigentümerquote in der Bevölkerung von 64 vH auf zuletzt 67 vH.
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Vereinigte Staaten: Vor einer weichen Landung

In den Vereinigten Staaten expandierte die gesamtwirtschaftliche Produktion im
Jahr 1998 um 3,9 vH und damit genauso kräftig wie 1997. Anders als damals wurde
der Aufschwung im vergangenen Jahr wesentlich vom privaten Verbrauch getra-
gen, der um knapp 5 vH zulegte; auch die Anlageinvestitionen stiegen mit nahezu
10 vH nochmals schneller als 1997. Dagegen übertrafen die Exporte infolge der
Krisen in Asien, Rußland und Brasilien ihr Niveau vom Vorjahr nur knapp.

Das konjunkturelle Fahrttempo hat sich zum Jahresende 1998 nochmals be-
schleunigt.Wesentlich hierzu beigetragen haben die aufgrund des schnelleren Stel-
lenaufbaus kräftig expandierenden verfügbaren Einkommen sowie die weiter
rückläufige Sparneigung der privaten Haushalte. Rasch steigende verfügbare Ein-
kommen, beträchtliche Vermögenszuwächse sowie das außerordentlich niedrige
Niveau der langfristigen Zinsen haben der Bauwirtschaft und dem Ausstattungs-
gewerbe einen regelrechten Boom beschert. Bei sehr reger Nachfrage nach lang-
lebigen Konsumgütern hat sich die Stimmung im Verarbeitenden Gewerbe, wo
zuletzt kaum noch Personal entlassen wurde, merklich aufgehellt. Maßgeblich
hierzu beigetragen hat auch eine unerwartet kräftige Erholung der Warenausfuhr.
Erstmals seit zwei Jahren war der rechnerische Beitrag der Nettoexporte zum Zu-
wachs des Bruttoinlandsprodukts im vierten Quartal positiv. Obwohl die ge-
samtwirtschaftlichen Kapazitäten überdurchschnittlich ausgelastet sind und die
Arbeitslosenquote seit Dezember auf dem historischen Tiefstand von 4,3 vH ver-
harrt, steigen die Verbraucherpreise weiterhin nur moderat, im Januar lagen sie
um 1,7 vH über ihrem Niveau im gleichen Monat des Vorjahres. Auch die Kern-
rate der Inflation liegt mit rund 2,5 vH nur geringfügig über ihrem Wert im Vor-
jahr. Maßgeblich dazu beigetragen haben die raschen Produktivitätszuwächse bei
weitgehend unverändertem Lohnanstieg; die Lohnstückkosten blieben in etwa
konstant.

Die Geldpolitik ist seit der Rücknahme der Federal Funds Rate um insgesamt
75 Basispunkte auf 4,75% im vergangenen Herbst expansiv ausgerichtet. Darauf
deutet das beschleunigte Wachstum der Geldmengenaggregate M2 und M3 hin.
Mittlerweile dürfte sich nach unserem Urteil ein gewisses Inflationspotential auf-
gebaut haben, das allerdings wegen des starken Dollar, des dramatischen Verfalls
der Rohstofrpreise sowie des im Zuge der Asienkrise stark erhöhten Importsub-
stitutionswettbewerbs nicht zum Tragen gekommen ist. Da diese Sondereffekte
allmählich auslaufen werden, dürften die Importpreise wieder und die Erzeuger-
preise rascher steigen, und auch der Auftrieb bei den Verbraucherpreisen wird
sich leicht beschleunigen. Daher erwarten wir, daß die Notenbank die Zinsen im
Verlauf dieses Jahres moderat anheben wird. Alles in allem wird die Geldpolitik
von ihrem derzeit expansiven allmählich auf einen neutralen Kurs einschwenken.
Die Finanzpolitik hält an ihrer mittelfristigen Orientierung fest und wird die Kon-
junktur in diesem und im nächsten Jahr weder anregen noch dämpfen.

Im Prognosezeitraum wird das Expansionstempo der gesamtwirtschaftlichen
Aktivität zunächst hoch bleiben. Darauf deuten neben der insgesamt anregenden
Wirtschaftspolitik die verbesserte Auftragslage in der Industrie, die rasch zuneh-
menden Hausbaubeginne sowie das unverändert hohe Verbrauchervertrauen hin.
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Es ist jedoch wahrscheinlich, daß es zu einer leichten Erhöhung der derzeit ex-
trem geringen Sparquote der privaten Haushalte kommt. In der Folge werden die
Konsumausgaben deutlich langsamer steigen als 1998. Auch die Ausrüstungsin-
vestitionen werden im Prognosezeitraum eine ruhigere Gangart einschlagen. So
sind die Unternehmensgewinne im vergangenen Jahr leicht gesunken, was die
Finanzierung aus Eigenmitteln erschwert. Der Boom im Wohnungsbau dürfte
sich wegen der niedrigen Hypothekenzinsen und der hohen Auftragsreserven in
der Bauwirtschaft noch im gesamten Jahr 1999 fortsetzen. Insgesamt deutet die
binnenwirtschaftliche Situation auf eine Verlangsamung des Expansionstempos
hin. Von der Auslandsnachfrage gehen in diesem Jahr nur geringe Impulse aus,
mit der Überwindung der Krisen in Asien und Lateinamerika und mit der Sta-
bilisierung des Aufschwungs m Europa werden im nächsten Jahr die Ausfuhr
schneller steigen und der reale Außenbeitrag leicht zunehmen.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion wird um die Jahrtausendwende vorüber-
gehend langsamer ausgeweitet werden als das Produktionspotential. Alles in
allem rechnen wir mit einer Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts um
3,3 vH in diesem und um 2 vH im kommenden Jahr. Infolge der konjunkturel-
len Beruhigung und bei weiter wachsendem Arbeitsangebot wird die Arbeits-
losenquote leicht steigen; im Jahr 1999 wird sie im Durchschnitt reichlich 4,5 vH
und im Jahr 2000 reichlich 5 vH betragen. Die Verbraucherpreise werden mit
2 vH in diesem und 2,6 vH im nächsten Jahr schneller anziehen als 1998 (1,6 vH).

Lateinamerika in der Rezession

Nachdem die gesamtwirtschaftliche Produktion in den lateinamerikanischen
Volkswirtschaften im Durchschnitt des Jahres 1997 mit 5,5 vH kräftig gestiegen
war (Tabelle 1), hat sich das Expansionstempo im Verlauf des Jahres 1998 drastisch
verlangsamt. Die lateinamerikanischen Währungen gerieten im Spätsommer
unter Abwertungsdruck.10 Um Kapitalabflüssen entgegenzuwirken, hoben die
Zentralbanken die kurzfristigen Zinssätze massiv an. Dies führte zu einer Ver-
schlechterung der Finanzierungsbedingungen der Unternehmen und zu einem
Einbruch der Investitionen. Davon waren insbesondere Brasilien und Kolumbien
betroffen, deren Wirtschaftsleistung im vierten Quartal 1998 deutlich abnahm.
Sinkende Notierungen an den Rohstoffmärkten — insbesondere an den interna-
tionalen Märkten für NE-Metalle — ließen das Expansionstempo in den rohstoff-
exportierenden Ländern Chile und Peru beträchtlich zurückgehen. In Venezuela
setzte aufgrund des Ölpreisverfalls 1998 eine Rezession ein. Allein Argentinien
und Mexiko konnten noch kräftige Produktionszuwächse verzeichnen. In Argen-
tinien erlaubte die Stabilität des Currency Boards die Beibehaltung niedriger Zin-
sen, so daß eine starke Verschlechterung des Investitionsklimas ausblieb. Mexiko
profitierte von der weiterhin robusten Konjunktur in den Vereinigten Staaten, sei-
nem mit Abstand wichtigsten Handelspartner.

10 Betroffen waren sowohl Länder mit festen, aber anpassungsfähigen Wechselkursen wie Brasi-
lien, Chile und Kolumbien als auch Mexiko mit seinem flexiblen Wechselkurs. Dagegen blieb das
argentinische Currency Board weitestgehend von spekulativen Attacken verschont.



Tabelle 1: Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo in lateinamerikanischen
Ländern 1997-2000

Argentinien
Brasilien
Chile
Kolumbien
Mexiko
Peru
Venezuela
Insgesamt

Gewicht
• , , J _ j 3

in vj~i

11,9
36,6

6,1
9,2

26,0
3,8
6,5

100,0

Reales Bruttoinlandsprodukt11

1997

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

1998d

4,2
0,2
3,7
0,2
4,8
0,9

-0,7
2,1

1999e

-2,0
-5,0

1,5
-2,0

2,0
1,5

-2,0
-1,7

2000=

3,0
2,0
4,0
2,0
3,5
3,5
0,0
2,6

Verbraucherpreise11

1997

0,5
6,9
6,1

18,5
20,6

8,6
50,0
13,6

1998d

0,9
3,2
5,1

16,7
15,9
6,0

35,8
9,8

1999C

0,0
20,0

4,5
18,0
16,0
7,0

40,0
16,3

2000°

1,0
8,0
4,0

15,0
13,0
6,0

35,0
10,6

a Gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 1996 nach Kaufkraftparitäten. - b Veränderungen gegenüber dem Vorjahr
dukts. — Teilweise geschätzt. - e Prognose.

Finanzierungssaldo des Staates0

1997

-1,4
-6,1

1,0
-4,5
-1,4
-0,2

, 0,2
-3,1

n vH. - c

1998d

-1,1
-7,6

0,6
-4,4
-1,2
-0,2
-4,8
-3,9

1999e 2000e

-1,5 ' -1,0
-7,0 -4,0

0,0 0,5
-4,0 -3,0
-2,5 -1,5
-2,0 -1,0
-5,5 -4,0
-4,2 -2,5

In vH des Bruttoinladspro-

Quelle: IWF (1999), OECD (1998a), nationale Quellen, eigene Schätzungen und Prognosen.
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Der Beginn des Jahres 1999 war maßgeblich durch die starke Abwertung des
brasilianischen Real geprägt. Angesichts kontinuierlicher Kapitalabflüsse sah die
brasilianische Zentralbank sich gezwungen, die Bindung des Real an den Dollar
aufzuheben und den Wechselkurs freizugeben. Um einem möglichen weiteren
Kursverlust des Real und einer drastischen Inflationsbeschleunigung vorzubeu-
gen, wurden die Leitzinsen deutlich heraufgesetzt. Gleichzeitig ist die brasiliani-
sche Regierung bestrebt, das hohe Finanzierungsdefizit des Staates zurückzu-
führen. Angesichts der restriktivenWirtschaftspolitik wird die brasilianische Wirt-
schaft 1999 trotz der durch die Abwertung verbesserten internationalen Wettbe-
werbsfähigkeit stark schrumpfen. Auch Argentinien wird aufgrund der engen
Handelsbeziehungen mit Brasilien in eine Rezession geraten. In anderen Län-
dern wirken weiterhin niedrige Rohstoffpreise dämpfend. Insgesamt wird die
Wirtschaftsleistung in Lateinamerika zurückgehen. Gleichzeitig erwarten wir für
1999 eine abwertungsbedingte Beschleunigung der Inflation in Brasilien. Für
Lateinamerika rechnen wir mit einem Preisniveauanstieg um 16 vH.

Die Perspektiven für eine rasche Erholung in Lateinamerika hängen entschei-
dend von den Konsolidierungserfolgen in Brasilien ab. Das hohe Defizit im Staats-
haushalt (Tabelle 1) hat wesentlich zum Verlust des Vertrauens in die brasiliani-
sche Währung beigetragen. Für die Prognose ist unterstellt, daß die fiskalische
Konsolidierung in Angriff genommen wird, so daß die Kapitalabflüsse aus der
Region zum Stillstand kommen und deutliche Zinssenkungen möglich werden.
Bei gleichzeitig steigenden Rohstoffnotierungen ist dann für das Jahr 2000 wie-
der eine Zunahme der Wirtschaftsleistung in Lateinamerika zu erwarten, wenn-
gleich eine schwächere als Mitte der neunziger Jahre.

Japan: Allmählich Licht am Ende des Tunnels

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in Japan ist im vergangenen Jahr mit einer
Rate von 2,8 vH außerordentlich stark gesunken. Dabei hat die Rezession ihren
Tiefpunkt wohl noch nicht durchschritten. Zwar deuteten im Herbst einzelne
Indikatoren auf eine Stabilisierung der wirtschaftlichen Entwicklung. So verrin-
gerte sich die Industrieproduktion nicht weiter, der Anstieg der Arbeitslosigkeit
schwächte sich ab, und das Bruttoinlandsprodukt ging wohl im vierten Quartal
erstmals seit dem dritten Vierteljahr 1997 nicht mehr zurück. Hierzu trug auch
eine Belebung des privaten Verbrauchs bei, diese erwies sich jedoch als kurzlebig.
Die privaten Investitionen blieben ohnehin abwärtsgerichtet. Hinzu kam, daß die
Exporte nach der ausgeprägten Aufwertung des Yen vom Oktober 1998 deutlich
zur Schwäche neigten. Impulse gingen hauptsächlich von der Nachfrage des Staa-
tes aus.

Zur Anregung der Konjunktur hat die Regierung im vergangenen Herbst ein
weiteres Stimulierungsprogramm beschlossen, das eine Vielzahl von Einzelmaß-
nahmen umfaßt. Es enthält zusätzliche Ausgaben, insbesondere für öffentliche In-
vestitionen, und die Finanzierungsbedingungen für kleine und mittlere Unter-
nehmen sollen durch staatliche Bürgschaften und Kreditprogramme verbessert
werden. Nicht zuletzt wird es Senkungen bei der Einkommensteuer und bei der
Körperschaftsteuer geben. Insgesamt veranschlagen wir den konjunkturellen Im-
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puls durch das Paket auf 1,5 bis 2 vH des Bruttoinlandsprodukts. Durch diese
Finanzpolitik und die konjunkturell bedingten Steuerausfälle wird sich das ge-
samtstaatliche Finanzierungsdefizit von 6 vH im Jahr 1998 auf 8,5 vH im laufen-
den Jahr erhöhen. Über eine längere Frist wird sich diese expansive Politik ange-
sichts der rasch steigenden Staatsverschuldung aber nicht durchhalten lassen. Wir
erwarten bereits für den Verlauf des kommenden Jahres einen merklichen Rück-
gang der öffentlichen Ausgaben.

Durch den Einbruch der Konjunktur im vergangenen Jahr wurde die Krise im
Finanzsektor wesentlich verstärkt. Infolge des zunehmenden Drucks zur Korrek-
tur von Schieflagen in den Bilanzen verringerten die Banken das Kreditvolumen;
die Finanzierungsbedingungen verschlechterten sich insbesondere für kleinere
und mittlere Unternehmen drastisch. Auch infolge einer wenig überzeugenden
Reaktion der Politik erhöhte die Bankenkrise die Unsicherheit über den Fort-
gang der wirtschaftlichen Entwicklung massiv.

Eine Bereinigung der Probleme im Bankensystem erscheint als notwendige
Bedingung für das Einsetzen eines nachhaltigen konjunkturellen Aufschwungs.
Die Umsetzung des Sanierungsplans für den Finanzsektor, der im vergangenen
Herbst im Parlament beschlossen worden war (Gern et al. 1998a: 359), kommt
unterdessen zügig voran. Die neue unabhängige Finanzaufsichtsbehörde „Finan-
cial Supervisory Agency" (FSA) hat nicht nur mit der Verstaatlichung zweier
großer Banken und der Förderung von Fusionen zur institutionellen Neufor-
mierung beigetragen. Sie hat zudem die Transparenz in einem für japanische Ver-
hältnisse ungewöhnlichen Maß erhöht, indem sie die Ergebnisse einer Bestands-
aufnahme zur Qualität der Aktiva der einzelnen Banken veröffentlichte. Gleich-
zeitig wurde zur Auflage gemacht, zum Bilanzstichtag am 31. März notwendige
Wertberichtigungen vorzunehmen (Tabelle 2). Die Lücke zwischen den bisher

Tabelle 2: Kreditportfolio der 19 führenden japanischen Banken

Kredit-
klassifi-
zierung

Ausstehende Kredite am 31. März 1998

nach eigener Einschätzung

in Mrd.Yen in vH
aller Kredite

nach den Kriterien der FSA

in Mrd.Yen in vH
aller Kredite

Rückstellungen
in Mrd.Yen

bestehend11 gefordert

I
II
III
IV
Insgesamt

350 115
40 197

3 772
125

394 208

88,8
10,2

1,0
0,0

100,0

344 709
43 781

5 343
376

394 208

87,4
11,1

1,4
0,1

100,0

639
1 965

125
2 729

8 318
3 740

376
12 434

a Auf der Basis von 17 Großbanken (ohne die verstaatlichten Banken LongTenn Credit Bank
und Nippon Credit Bank), Stand 31. März 1998. — Gemäß den Richtlinien der Financial Su-
pervisory Agency (FSA) für die um Kapitalhilfe nachsuchenden Banken. Anmerkung: Kredit-
klassifizierungen: I=Kredite ohne oder mit geringem Ausfallrisiko; II=Kredite unter Beobach-
tung, erhöhtes Ausfallrisiko; III=Kredite mit hohem Ausfallrisiko; IV=Uneinbringbare Kredite.

Quelle: Choy (1999), Nikkei Weekly (1999), eigene Berechnungen.
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durchgeführten und den nach den Richtlinien der FSA erforderlichen Abschrei-
bungen beträgt rund 9 500 Mrd.Yen. Dies entspricht knapp 2,5 vH der ausste-
henden Kredite. Zur Finanzierung der Abschreibungen haben die Banken etwa
8 000 Mrd.Yen an Hilfen aus dem Bankensanierungsfonds beantragt. Darüber hin-
aus nehmen sie etwa 1 500 Mrd.Yen auf dem Kapitalmarkt auf. Es bleibt indes
abzuwarten, wie die erforderlichen Anpassungen in den Finanzinstituten durch-
geführt werden; die Formulierung von Restrukturierungsprogrammen ist in der
Regel Bedingung für die Gewährung öffentlicher Hilfen.

Die Geldpolitik war im vergangenen Jahr vor allem daraufgerichtet, die Liqui-
ditätsversorgung der Wirtschaft trotz der Probleme im Bankensektor sicherzu-
stellen. So trat die Zentralbank zunehmend als Finanzintermediär auf, um einem
Anstieg der Zinsen auf dem Interbankenmarkt zu begegnen und einen reibungs-
losen Zugang zu Liquidität zu gewährleisten. Sie führte einerseits den Geschäfts-
banken durch Ankauf von Wertpapieren sowie durch direkte Kredite Liquidität
zu und gab andererseits Wechsel aus, um überschüssige Liquidität bei anderen In-
stituten abzuschöpfen. Im Zuge dieses Vorgehens wuchs die Bilanzsumme der
Bank von Japan rasch. Sie war am Jahresende 1998 um rund 20 vH höher als ein
Jahr zuvor, zwischenzeitlich war der Anstieg sogar noch deutlich größer gewe-
sen. Dabei wurde die Zentralbankgeldmenge nur moderat ausgeweitet. Insbe-
sondere nach der Jahresmitte war die Geldpolitik — gemessen an der Geldmen-
genentwicklung — sogar eher restriktiv ausgerichtet. Dies hat wohl zu der deut-
lichen Aufwertung des Yen im Herbst vergangenen Jahres beigetragen.

Die Renditen langfristiger japanischer Staatspapiere sind seit Herbst des ver-
gangenen Jahres von deutlich unter 1 % auf etwa 2 % gestiegen (Schaubild 2).
Maßgeblich für diesen Zinsanstieg war aber wohl weniger das Aufkeimen von

Schaubild 2: Rendite auf Anleihen in Japan

1996 1997 1998 1999
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Inflationserwartungen als vielmehr eine veränderte Situation am Markt für An-
leihen. Das Emissionsvolumen ist infolge des stark erhöhten öffentlichen Finan-
zierungsdefizits kräftig gestiegen, und gleichzeitig haben staatliche Institutionen
angekündigt, daß sie die Zeichnung öffentlicher Anleihen drastisch einschränken
wollen.11 So waren von dem Zinsanstieg am langen Ende die Regierungsanlei-
hen besonders betroffen, und die Zinsdifferenz zwischen den Papieren priva-
ter und staatlicher Emittenten hat sich deutlich verringert. Mithin haben sich die
Finanzierungsbedingungen am Kapitalmarkt besonders für den Fiskus verschlech-
tert, der auch deshalb ein besonderes Interesse an Wertpapierkäufen durch die
Notenbank hat.

Angesichts der nach wie vor rezessiven Tendenzen wird zunehmend eine ex-
pansivere Politik der Zentralbank gefordert. So wird argumentiert, eine kräftige
Ausweitung der Geldmenge über einen längeren Zeitraum würde inflationäre
Erwartungen wecken, die notwendig seien, um die Realzinsen zu senken und die
Konjunktur anzukurbeln (Krugman 1998). Dem ist allerdings entgegenzuhalten,
daß die Nominalzinsen aufgrund der Erwartung höherer Inflation steigen und
die Realzinsen folglich wenig verändert bleiben könnten. Um dies zu verhin-
dern, müßte die Notenbank durch Offenmarktoperationen die Kurse der Anlei-
hen stützen.

Die Bank von Japan hat bislang zwar eine wesentliche Aufstockung ihrer Be-
stände an Staatsanleihen abgelehnt. Sie sieht ihre Unabhängigkeit gefährdet.13

Zudem will sie das Vertrauen der Märkte in ihre Stabilitätsorientierung nicht
durch die Monetisierung von Staatsschulden aufs Spiel setzen; eine solche Poli-
tik war in Japan in den dreißiger und vierziger Jahren in großem Stil betrieben
worden und hatte in eine Hyperinflation geführt. Da bei der nach wie vor schwa-
chen Konjunktur deflationäre Tendenzen vorherrschen, ist eine Lockerung der
Geldpolitik zur Zeit allerdings sachlich geboten, zumal die Geldmenge M2
(einschließlich Depositenzertifikate) seit geraumer Zeit langsamer steigt, als es po-
tentialgerecht wäre (Gern et al. 1998c: 126). Ihre derzeitige Bereitschaft, die Wirt-
schaft zu stimulieren, hat die Notenbank ab Mitte Februar signalisiert, als sie den
Tagesgeldzinssatz nochmals — von 0,25% auf praktisch 0% — senkte. Die Wir-

1 ' In den vergangenen Jahren waren die Bestände an Regierungsanleihen im öffentlichen Sek-
tor jeweils um rund dreiviertel der Nettoneuverschuldung des Zentralstaates ausgeweitet worden.
Eine herausragende Rolle spielte dabei zuletzt das Trust Fund Bureau, das Gelder privater Anleger
verwaltet. Diese Mittel sollen zukünftig verstärkt zur Finanzierung von Projekten im Rahmen des
sogenannten zweiten Haushalts, des Fiscal Investment and Loan Programs, verwendet werden. Im
Haushaltsjahr 1999 soll die Nettoinvestition in Staatsanleihen den Planungen nach drastisch — von
16,5 auf 2,8 Bill. Yen — verringert werden. Gleichzeitig wird sich das Volumen der Nettoneuemis-
sionen durch den Fiskus von knapp 35 Bill. Yen auf etwa 50 Bill. Yen erhöhen.

12 Eine Zeichnung von Neuemissionen und damit eine direkte Finanzierung des Staatshaushalts
durch die Notenbank ist nach dem japanischen Zentralbankgesetz verboten. Zulässig sind dagegen
Käufe von Staatsanleihen auf dem Sekundärmarkt. Solche Operationen finden derzeit in einem
Umfang von etwa 400 Mrd.Yen monadich statt. Um den nach Angaben des Finanzministeriums zu
erwartenden Ausfall an Nachfrage anderer staatlicher Institutionen auszugleichen, wäre etwa eine
Vervierfachung dieses Betrages notwendig.

13 Formell unabhängig ist die japanische Zentralbank erst seit April 1998.
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kungen dieser Maßnahme allein dürften jedoch gering sein. Daher erwarten wir,
daß die Bank von Japan im Verlauf des Jahres in deutlich größerem Umfang Staats-
papiere erwirbt als in der Vergangenheit. Gleichzeitig wird sie die großzügige Ver-
sorgung des Finanzsektors mit Liquidität fortsetzen. Im Zuge dieser Politik dürfte
die Zentralbankgeldmenge in rascherem Tempo ausgeweitet werden als bislang;
in der Folge dürfte sich die Verringerung des Außenwerts des Yen fortsetzen, die
im Februar begonnen hat. Insgesamt ist damit zu rechnen, daß von der monetären
Seite in nächster Zeit verstärkt Anregungen ausgehen werden.

Trotz der Impulse durch die Wirtschaftspolitik ist eine rasche Erholung der
Konjunktur in Japan nicht zu erwarten. Der private Verbrauch wird durch die sich
weiter verschlechternde Beschäftigungslage und durch sinkende verfügbare Ein-
kommen gedämpft. Ein Ende des Rückgangs der Unternehmensinvestitionen
zeichnet sich für das laufende Jahr nicht ab. Offenbar sind die mittelfristigenWachs-
tumserwartungen in der Wirtschaft deutlich nach unten korrigiert worden. Aller-
dings rechnen wir damit, daß sich die Finanzierungsbedingungen mit dem Fort-
gang der Sanierung des Bankensystems im Laufe dieses und des nächsten Jahres
sukzessive verbessern. Hinzu kommt, daß die Exporte im Zuge der fortschrei-
tenden Belebung im übrigen asiatischen Raum und gestützt durch die Abwer-
tung des Yen gegenüber dem Dollar wieder verstärkt expandieren dürften. Im lau-
fenden Jahr erhält die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zwar Impulse von der Aus-
gabenpolitik des Staates; aufgrund der vorerst noch überwiegenden Schwäche des
privaten Sektors dürfte das Bruttoinlandsprodukt sein Niveau vom Vorjahr gleich-
wohl nochmals — um rund 0,5 vH — unterschreiten. Für das kommende Jahr er-
warten wir, daß sich die expansive Ausrichtung der Geldpolitik dank der verbes-
serten Konstitution des Finanzsektors mehr und mehr durchsetzt. Allerdings
werden die Anregungen von der Finanzpolitik fortfallen. Alles in allem dürfte das
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2000 leicht zunehmen, die gesamtwirtschaftliche
Kapazitätsauslastung wird sich aber wohl noch nicht erhöhen. Die Arbeitslosen-
quote wird im Prognosezeitraum auf rund 5 vH steigen. Das Verbraucherpreis-
niveau wird zunächst noch leicht zurückgehen, sich mit dem Abklingen der preis-
dämpfenden Wirkungen von den Importen, die mit derYen Aufwertung und dem
Fall der Rohstoffpreise verbunden waren, aber stabilisieren.

Asien vor einer langsamen Erholung

Die Entwicklung der Industrieproduktion und eine Reihe anderer Indikatoren
deuten daraufhin, daß alle Länder in der ostasiatischen Region in der jüngsten
Zeit den Tiefpunkt der seit Sommer 1997 anhaltenden Krise erreicht haben oder
ihn bald erreichen werden. In einigen Ländern, hier sind vor allem Südkorea und
Singapur zu nennen, war die Industrieproduktion zuletzt sogar wieder merklich
aufwärts gerichtet.

Voraussetzung für die Erholung war, daß die Zahlungsbilanzschwierigkeiten
infolge erheblicher Leistungsbilanzüberschüsse, aber auch durch den Zufluß von
Mitteln internationaler Organisationen sowie ausländischer Direktinvestitionen,
im Laufe des vergangenen Jahres größtenteils überwunden werden konnten. Dies
erlaubte es den Zentralbanken, die Geldpolitik deutlich zu lockern. Derzeit lie-
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Schaubild 3: Zinssatz für Tagesgeld in ausgewählten asiatischen Ländern
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gen die Zinsen in den meisten asiatischen Ländern bereits unter dem Niveau, das
sie vor Beginn der Asienkrise hatten (Schaubild 3). '4 In den Ländern, die im Zuge
der Krise deutlich abgewertet hatten, konnte das Exportvolumen im Verlauf des
vergangenen Jahres spürbar ausgeweitet werden, wobei die Dynamik sich zuletzt
allerdings wieder abflachte.

Die Geldpolitik wird voraussichtlich in diesem und im nächsten Jahr deutlich
expansiv ausgerichtet sein. Durch die Impulse von Geld- und Fiskalpolitik wird
zwar im allgemeinen ein weiteres Zurückgehen der wirtschaftlichen Aktivität
verhindert. Mit einer kräftigen Erholung ist jedoch zunächst nicht zu rechnen.
So hat die Rekapitalisierung des Finanzsektors in Ländern wie Indonesien,
Malaysia, Thailand oder Südkorea, die von der Krise besonders stark betroffen
waren, erst begonnen. Solange die Kapitalbasis des Finanzsektors nicht wieder-
hergestellt ist, bleibt die Kreditvergabe an Unternehmen gering. Wir erwarten,

14 Eine Ausnahme bilden allerdings Indonesien und Hongkong. In Indonesien spielen dabei an-
haltende politische Unsicherheiten sowie vergleichsweise geringe Fortschritte bei der Sanierung des
angeschlagenen Finanzsektors eine Rolle. In Hongkong fuhren weiterhin bestehende Zweifel an
der Dauerhaftigkeit der Währungsanbindung an den Dollar zu einem relativ hohen Zinsniveau.
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daß sie sich erst im späteren Verlauf des Prognosezeitraums wieder erholen wird.
Auch die Restrukturierung des Unternehmenssektors kommt nur allmählich
voran, da wichtige Gesetze wie z.B. die zur Regelung von Konkursen oftmals
noch nicht in Kraft getreten sind.

Im Zuge der Konsolidierung der Unternehmen ist mit weiteren Entlassungen
zu rechnen. Steigende Arbeitslosigkeit sowie stagnierende Löhne werden die real
verfügbaren Einkommen der privaten Haushalte dämpfen. In der Folge wird sich
der private Verbrauch in diesem Jahr nur wenig erholen können. Die Investi-
tionsneigung wird aufgrund der niedrigen Kapazitätsauslastung ebenfalls gering
sein. Auch von der außenwirtschaftlichen Seite sind in diesem Jahr nur wenig Im-
pulse zu erwarten. Die Exporte nehmen bei verhaltener Nachfrage in den Indu-
strieländern nur leicht zu, dagegen dürften die Importe nach dem drastischen
Rückgang im letzten Jahr etwas stärker expandieren, auch um die Warenlager auf-
zufüllen. Alles in allem ist damit zu rechnen, daß die Erholung in der asiatischen
Region erst ab der zweiten Jahreshälfte 1999 in Gang kommt. Im Verlauf des
nächsten Jahres wird sie zunehmend an Fahrt gewinnen, da sich dann die Kon-
junktur in den Industrieländern belebt und die Liquiditätsschwierigkeiten der
Unternehmen abnehmen.

Auch in China sind die Spuren der Asienkrise erkennbar. Hier kam es insbe-
sondere zu einer Schwäche der Exporte, die auch auf die Inlandsnachfrage aus-
strahlte. Der abermals hohe Produktionsanstieg ist vor allem auf eine deutliche
Ausweitung der staatlichen Investitionen im zweiten Halbjahr 1998 zurückzu-
führen. Diese Politik läßt sich aber nicht beliebig fortsetzen. China wird daher
mittelfristig daran gelegen sein, durch eine Abwertung der heimischen Währung
die Ausfuhren zu stimulieren, die durch die Aufwertung gegenüber den asiati-
schen Konkurrenten gedämpft worden sind. Zu beachten ist aber, daß mit einer
Neubewertung der Währung auch Kosten verbunden sind. So muß China anders
als bei der Abwertung des Yuan im Jahr 1994 auf Hongkong Rücksicht nehmen,
dessen Währung im Rahmen eines Currency Boards mit dem Dollar verknüpft
ist. Bei einer kräftigen Abwertung würde der Verlust der Glaubwürdigkeit der
Wechselkursfixierung sowohl in China als auch in Hongkong drohen, was nach
den erfolgreichen Anstrengungen zur Verteidigung der beiden Währungen im
Verlauf der Asienkrise nicht akzeptabel sein dürfte. Bei einer moderaten Abwer-
tung der chinesischen Währung hingegen — etwa im Umfang der während der
Krise erfolgten realen Aufwertung, die auf rund 10 vH geschätzt wird — wäre die-
ses Problem weniger bedeutsam, da die Glaubwürdigkeit einer Wechselkursfixie-
rung nicht nur von seiner Stabilität in der Vergangenheit abhängt, sondern auch
davon, ob der zugrundeliegende Kurs fundamental gerechtfertigt ist. Ein weite-
res Risiko ist, daß eine Abwertung des Yuan eine neue Abwertungsrunde in der
Region auslösen könnte, was nicht im Interesse Chinas liegt. Eine solche Entwick-
lung erwarten wir jedoch nicht. Dafür spricht, daß die Wechselkurse in der Re -
gion an Stabilität gewonnen haben. Bereits jetzt konnten die Währungen den Kri-
sen in Rußland und in Brasilien standhalten. Unserer Einschätzung nach dürfte
in einem Umfeld, in dem die asiatischen Nachbarn zur Stabilität zurückgefun-
den haben, aus Sicht der chinesischen Regierung der Nutzen einer moderaten
Abwertung die zu erwartenden Kosten übersteigen. Daher halten wir es für wahr-
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Tabelle 3: Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in asiatischen Län-
dern 1997—2000 —Veränderungen gegenüber dem Vorjahr (vH)

Indonesien
Thailand
Philippinen
Malaysia

Insgesamt
Südkorea
Taiwan
Hongkong
Singapur

Insgesamt
China

Ostasien
Nachrichtlich: Ostasien

Gewicht
in vHa

9,9
6,0
3,6
3,3

22,8
8,7
5,5
2,2
1,2

17,7
59,6

100,0

Reales Bruttoinlands-

1997

4,9
-0,4

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

" Gemäß Bruttoinlandsprodukt 1996 nach
gnose. - d Gewichtet mit
1997.

den Anteilen an

produkt

1998b

-14,0
-8,2
-0,5
-6,1
-9,2
-6,0

4,8
-5,2

1,3
-2,0

7,8
2,2

-1,8

1999C

-4,5
1,5
2,0
0,0

-1,2
2,0
3,5

-1,0
1,5
2,1
7,0
4,2

1,9

2000c

3,0
3,0
4,0
3,0
3,2
4,5

-4,5
3,5
4,0
4,3
7,0
5,7
4,4

Caufkraftparitäten. - b

den deutscher

Verbraucherprei

1997

9,0
5,6
5,0
2,7
6,6
4,4
0,9
5,7
2,0
3,3
2,8
3,7

19981'

58,4
8,8
9,6
5,2

30,0
7,5
1,7
2,7

-0,3
4,6

-0,8
7,2

1999C

20,0
3,0
7,0
4,5

11,2
1,5
1,5

-1,0
0,5
1,1
1,0
3,4

Teilweise geschätzt. —
I Exporten in

se

2000c

10,0
5,0
6,0
5,5 -
7,4
3,0
2,0
2,0
1,5
2,5
2,5
3,6

c Pro-
diese Länder im Jahr

Qudk: IWF (1999), OECD (1998a), eigene Schätzungen und Prognosen.

scheinlich, daß der Yuan im späteren Verlauf des Prognosezeitraums abgewertet
wird. Größere Auswirkungen auf die anderen Länder in der Region erwarten wir
davon nicht. Die Exporte werden in China im nächsten Jahr wieder zunehmen,
wozu neben dem geringeren Außenwert die Besserung der Weltkonjunktur bei-
tragen wird. Auch ohne erneutes Konjunkturprogramm dürfte China im näch-
sten Jahr ähnlich stark expandieren wie 1999.

In der ostasiatischen Region wird das reale Bruttoinlandsprodukt dieses Jahr
um rund 4 vH steigen (Tabelle 3). Im nächsten Jahr wird der Aufschwung an Fahrt
gewinnen und das Bruttoinlandsprodukt wird um reichlich 5,5 vH zunehmen.
Bei den Inflationsraten ist der Höhepunkt bereits im Sommer 1998 erreicht wor-
den. Die Verbraucherpreise werden in diesem Jahr im Vergleich zum Vorjahr um
rund 3,5 vH zunehmen. Im nächsten Jahr wird der Preisauftrieb ähnlich hoch
sein.

Westeuropa: Abschwächung wird überwunden

Das Tempo der konjunkturellen Expansion in Westeuropa hat sich im Verlauf des
vergangenen Jahres verlangsamt; der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts ging im
zweiten Halbjahr auf etwas weniger als 2 vH zurück, nach reichlich 2,5 vH im
Halbjahr zuvor, und lag damit unterhalb der Zunahme des Produktionspotentials.
Dabei sind die Unterschiede bei den Zuwachsraten größer geworden; während
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die Konjunktur in einigen Ländern wie Spanien und Portugal weiter aufwärts-
gerichtet •war, wurde die Produktion in anderen Ländern wie dem Vereinigten
Königreich und Norwegen kaum noch ausgeweitet, und in Deutschland war sie
im vierten Quartal sogar rückläufig.

Maßgeblich für die konjunkturelle Verlangsamung war die Abschwächung der
Exporte, die zuletzt sogar sanken; hier bremste der spürbare Rückgang der Nach-
frage aus Asien und aus Lateinamerika sowie aus Rußland. Mit den Krisen in ver-
schiedenen Regionen der Welt waren aber auch stützende Wirkungen auf die In-
landsnachfrage in Form verbesserter Terrns of trade und sinkender langfristiger
Zinsen verbunden. Die Dämpfung durch die Ausfuhren wurde jedoch nicht durch
eine verstärkte Expansion der Inlandsnachfrage ausgeglichen. Nur der Konsum
war im zweiten Halbjahr etwas stärker aufwärtsgerichtet, angeregt von rascher
steigenden real verfügbaren Einkommen. Die Zahl der Beschäftigten nahm ge-
genüber dem zweiten Halbjahr 1997 um reichlich 1 vH zu, und die Arbeitslosen-
quote sank um etwas mehr als einen halben Prozentpunkt auf zuletzt reichlich
9,5 vH (standardisierte Arbeitslosenquote nach OECD) .Auch der nochmals nied-
rigere Auftrieb bei den Konsumentenpreisen stimulierte den privaten Verbrauch;
gemessen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex waren die Lebenshaltungs-
kosten in Westeuropa zuletzt im Verlauf sogar annähernd stabil. Im Gegensatz zum
privaten Verbrauch wurden die Anlageinvestitionen im zweiten Halbjahr etwas
langsamer als zuvor ausgeweitet; hier dämpften vor allem die gesunkene Kapazi-
tätsauslastung sowie eingetrübte Absatz- und Ertragserwartungen. Auch die Lager-
investitionen gingen zurück, nachdem sie im ersten Halbjahr noch merklich zur
Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion beigetragen hatten.

In Frankreich ist der Auftrieb bei den Konsumentenpreisen gegenwärtig beson-
ders gering, zwischenzeitlich war sogar ein leichter Rückgang zu beobachten.
Das Konsumentenvertrauen stieg — auch begünstigt durch den fortgesetzten Be-
schäftigungsaufbau und die sinkende Arbeitslosenquote — auf einen historischen
Höchststand, und der private Verbrauch expandierte zügig. Dagegen hat sich die
Einschätzung der wirtschaftlichen Lage durch die Unternehmer — insbesondere
in der Industrie — bedingt durch die eingetrübten Absatzperspektiven für die Aus-
fuhren deutlich verschlechtert. Die Finanzpolitik wirkte im vergangenen Jahr im
großen und ganzen neutral; die leichte Rückführung des Budgetdefizits in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt war konjunkturell bedingt. An dieser Ausrich-
tung wird sich im Prognosezeitraum nichts ändern. Einer verringerten Besteue-
rung der Grundstückstransaktionen sowie des Arbeitseinsatzes in Unternehmen
stehen Anhebungen bei der Vermögensteuer und den Energiesteuern gegenüber.
Überdurchschnittliche Ausgabensteigerungen sind vor allem für die Bereiche
Arbeitsmarkt, Bildung und Infrastruktur geplant.

In Italien war die gesamtwirtschaftliche Produktion im vergangenen Jahr nur
wenig aufwärtsgerichtet. Maßgeblich dafür waren neben einem schwachen pri-
vaten Konsum, vor allem der Einbruch der Ausfuhren infolge des Rückgangs der
Nachfrage aus Asien; die italienischen Produzenten wurden aufgrund ihrer Ex-
portstruktur besonders heftig getroffen. Diesen negativen Effekten konnte bis-
lang nicht dadurch entgegengewirkt werden, daß die kurzfristigen Zinsen in Vor-
bereitung auf die dritte Stufe der Währungsunion deutlich sanken; zu Beginn die-
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ses Jahres hatte Italien so niedrige kurzfristige Realzinsen wie nie zuvor in den
vergangenen beiden Jahrzehnten. Die Finanzpolitik hat 1998 den Konsolidie-
rungskurs der vorangangenen Jahre nicht weiter fortgesetzt. Gleichwohl führte
die schwache Konjunktur nicht dazu, daß die im Stabilitätspakt festgelegte Grenze
von 3 vH für das Budgetdefizit in Relation zum Bruttoinlandsprodukt über-
schritten wurde; dazu hat beigetragen, daß die Zinszahlungen stark zurückge-
gangen sind. Die italienische Finanzpolitik wird im laufenden und im kommen-
den Jahr neutral ausgerichtet bleiben; das Budgetdefizit verharrt knapp unterhalb
der im Stabilitäts- und Wachstumspakt festgelegten Obergrenzen, und der Schul-
denstand in Relation zum Bruttoinlandsprodukt sinkt nur allmählich.

Im Vereinigten Königreich hat sich die Konjunktur 1998 spürbar abgeschwächt.
Dies war in erster Linie auf die restriktive Politik der Bank of England zurück-
zuführen, die die kurzfristigen Zinsen bis zum Sommer 1998 in mehreren Schrit-
ten auf in der Spitze 7,5% erhöht hatte. In der Folge blieb der reale Außenwert
des Pfund Sterling auf einem hohen Niveau, und die Geschäftserwartungen der
Unternehmer sowie das Konsumentenvertrauen kühlten sich merklich ab. Seit
Oktober des vergangenen Jahres ist die Geldpolitik deutlich gelockert worden,
die Notenbank senkte die kurzfristigen Zinsen sukzessive auf 5,5%. Maßgeblich
dafür war die Ansicht der Zentralbank, daß ihr Inflationsziel von 2,5 vH mittel-
fristig unterschritten werden könnte, zumal sich die weltwirtschaftlichen Rah-
menbedingungen verschlechtert hatten und die Inlandsnachfrage deutlich zu-
rückgegangen war (Bank of England 1999). Neben der Geldpolitik war auch die
Finanzpolitik im vergangenen Jahr restriktiv ausgerichtet; das konjunkturberei-
nigte Defizit sank um reichlich einen Prozentpunkt auf rund 0,5 vH in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt, vor allem, weil die Ausgaben in Relation zur gesamt-
wirtschaftlichen Produktion deutlich abnahmen. Im Prognosezeitraum wird die
Finanzpolitik auf einen im großen und ganzen neutralen Kurs einschwenken;
gemäß der Haushaltsplanung sollen die staatlichen Ausgaben für Infrastruktur-
investitionen annähernd verdoppelt werden.

Die Geldpolitik in Westeuropa ist nach wie vor als expansiv einzuschätzen. Ins-
besondere in Euroland gehen von ihr nach den zahlreichen Zinssenkungen im
Vorfeld der dritten Stufe der Währungsunion anregende Wirkungen auf die Kon-
junktur aus; die Zinsen sind dort — nominal und real gerechnet — sehr niedrig im
Vergleich mit dem langjährigen Durchschnitt, und die eng gefaßte Geldmenge
Ml sowie die Kredite an den privaten Sektor expandieren lebhaft. Angesichts der
von der Europäischen Zentralbank (EZB) als gering eingeschätzten Inflationsge-
fahren (EZB 1999) wird diese die Leitzinsen wohl bis weit in das Jahr 2000 hin-
ein unverändert lassen. Erst für das zweite Halbjahr des kommenden Jahres rech-
nen wir damit, daß die EZB angesichts der wieder kräftigeren Produktionsaus-
weitung, anziehender Importpreise und höherer Lohnabschlüsse den Leitzinssatz
geringfügig anheben wird. Für das Vereinigte Königreich prognostizieren wir
ebenso wie für die Mehrheit der übrigen Länder Westeuropas außerhalb Euro-
lands weitere leichte Zinssenkungen; die Kapitalmarktzinsen werden in West-
europa im Verlauf des Prognosezeitraums wieder etwas anziehen, insbesondere da
der „safe haven"-Effekt mit dem Abklingen der Krisen in Asien allmählich nach-
läßt.
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Die Regierungen in den meisten Länder Westeuropas haben im zurücklie-
genden Jahr den Konsohdierungskurs bei den öffentlichen Finanzen nicht fort-
geführt, den sie in den Jahren zuvor verfolgt hatten; die strukturellen Defizite gin-
gen kaum noch zurück. Die Verminderung der Budgetdefizite in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt im vergangenen Jahr war überwiegend auf die gute Kon-
junktur zurückzuführen, die die Steuereinnahmen kräftig ansteigen ließ und
wegen der günstigen Entwicklung am Arbeitsmarkt zu verlangsamt steigenden
öffentlichen Ausgaben führte. Auch im laufenden und im kommenden Jahr wird
die Finanzpolitik in Westeuropa insgesamt neutral ausgerichtet sein.

Bei den wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen ist zu erwarten, daß die
Konjunktur in Westeuropa wieder anziehen wird. Insbesondere der private Ver-
brauch bleibt aufgrund der weiter steigenden real verfügbaren Einkommen deut-
lich aufwärtsgerichtet, wenngleich sich seine Dynamik aufgrund des verlangsam-
ten Beschäftigungsaufbaus etwas abschwächt. Unternehmensbefragungen weisen
daraufhin, daß dieTalsohle bei den Absatz- und Ertragserwartungen wohl durch-
schritten ist; es ist mit einem Anziehen der Anlageinvestitionen im Verlauf des
Prognosezeitraums zu rechnen. Die Dämpfung der Ausfuhren durch die Krisen
in Asien, Rußland und Lateinamerika wird allmählich nachlassen; im späteren
Prognosezeitraum werden die Exporte — auch angeregt durch den gesunkenen
realen Außenwert des Euro — wieder etwas beschleunigt zunehmen. Für West-
europa insgesamt erwarten wir, daß sich das Bruttoinlandsprodukt 1999 um et-
was weniger als 2 vH und im Jahr 2000 um reichlich 2,5 vH erhöhen wird. Auf-
grund seines geringen Tempos am Jahresbeginn wird der Anstieg der Konsu-
mentenpreise 1999 mit 1,1 vH unter dem Durchschnitt des Jahres 1998 bleiben.
Im kommenden Jahr wird sich der Preisauftrieb auf etwas mehr als 1,5 vH be-
schleunigen; maßgeblich hierfür ist zum einen, daß die Importpreise steigen, zum
anderen nimmt der interne Preisdruck wegen der kräftigen Lohnerhöhungen zu.

Produktionseinbruch in Rußland — verringerte Expansion
in Mittel- und Osteuropa

Der Ausbruch derWährungs- und Finanzkrise in Rußland im Sommer des ver-
gangenen Jahres hat deutlich gemacht, daß die institutionellen Voraussetzungen
für ein nachhaltiges Wachstum in diesem Land noch nicht gegeben waren. Nach
der vorübergehenden Stabilisierung der gesamtwirtschaftlichen Produktion im
Jahr 1997 tendierte das Bruttoinlandsprodukt bereits im ersten Halbjahr 1998 bei
schrumpfenden Exporterlösen insbesondere für Rohöl und Erdgas sowie stei-
genden Zinsen wieder abwärts. In der zweiten Jahreshälfte beschleunigte sich der
Abschwung drastisch, nachdem das Finanzsystem im August praktisch zusam-
mengebrochen war. Im Jahresergebnis dürfte das Bruttoinlandsprodukt um rund
6 vH gefallen sein.

Die neue russische Regierung hat bislang nicht erkennen lassen, wie sie der
Krise Herr werden will. Erste Maßnahmen umfaßten vielfältige administrative
Eingriffe, die der Regierung zwar kurzfristig Spielraum verschaffen, die zugrun-
deliegenden Probleme jedoch nicht lösen können (DIW et al. 1998). Notwen-
dig sind insbesondere eine Reform der öffentlichen Haushalte und die Stärkung
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des Wettbewerbs im Unternehmenssektor. Ein Konzept, mit dem mittelfristig die
Weichen in Richtung einer erfolgreichen wirtschaftlichen Transformation ge-
stellt würden, ist nicht in Sicht. Zudem hat sich die Unsicherheit über den Kurs
derWirtschaftspolitik erhöht.Wir erwarten, daß sich die wirtschaftliche Schrump-
fung im Prognosezeitraum fortsetzt. Die Inflation dürfte beträchtlich höher aus-
fallen als vor Einsetzen der Krise; ein Rückfall in die Hyperinflation zeichnet sich
jedoch bei der derzeit betriebenen Geldpolitik nicht ab.

Die Auswirkungen der Krise in Rußland auf die mitteleuropäischen Reform-
länder blieben bislang begrenzt. Zwar wurde die wirtschaftliche Aktivität durch
den Rückgang der Exporte nach Rußland gedämpft; dieser Effekt war aber we-
gen ihres zumeist recht geringen Anteils an der gesamten Warenausfuhr im allge-
meinen nicht sehr bedeutsam (Gern et al. 1998b: 224). " Vor allem aber kam es
nicht zu der zuweilen befürchteten Flucht ausländischer Anleger auch aus diesen
Ländern; eine Währungskrise stellte sich nicht ein. Zwar gaben die Aktienkurse
in der zweiten Jahreshälfte zum Teil deutlich nach. Die Rückgänge folgten aber
weitgehend dem Muster, das auch in vielen westlichen Industrieländern zu be-
obachten war, und die Notierungen haben sich inzwischen wieder beträchtlich
erholt. Die Wechselkurse kamen lediglich vorübergehend unter Abwertungs-
druck; im späteren Jahresverlauf ergab sich sogar in einigen Ländern eine Tendenz
zur Aufwertung.

Neben den Wirkungen der Rußlandkrise gab es indes weitere Faktoren, die in
der Summe eine merkliche Verlangsamung des Expansionstempos in den mittel-
europäischen Reformländern zur Folge hatten. Wesentlich war zum einen, daß
die Anregungen von der Nachfrage in Westeuropa in der zweiten Jahreshälfte
spürbar nachließen. Zudem war die Politik in einigen Ländern, beispielsweise in
Polen, zuvor um eine Dämpfung der Inlandsnachfrage bemüht gewesen. In der
Tschechischen Republik stehen zusätzlich zu dem im Jahr 1997 eingeleiteten
Konsolidierungskurs strukturelle Probleme im Unternehmenssektor einer ra-
schen Erholung entgegen. Im vergangenen Jahr ist es hier zu einem empfindli-
chen Rückgang des Bruttoinlandsprodukts gekommen; im Zuge der Rezession
ist die Arbeitslosenquote von rund 3 vH im Jahr 1996 auf 7 vH gestiegen. Gün-
stig verlief dagegen die Entwicklung in Ungarn, wo sich der Produktionsanstieg
gestützt auf kräftig steigende Investitionen, aber auch eine nach wie vor rasche
Exportausweitung sogar noch beschleunigte. In den übrigen Ländern war die
Entwicklung sehr differenziert (Tabelle 4); insbesondere in Rumänien und Bul-
garien wird die gesamtwirtschaftliche Entwicklung noch wesentlich durch De-
fizite bei den institutionellen Reformen behindert. Der Verbraucherpreisanstieg
ist im vergangenen Jahr im allgemeinen weiter zurückgeführt worden.16 In nahe-
zu allen Ländern dürfte im laufenden Jahr eine einstellige Inflationsrate erreicht
werden.

1 Bedeutsam ist der Handel mit Rußland allerdings in den baltischen Staaten. Hier belief sich
der Exportanteil vor dem Ausbruch der Krise auf 20 bis 25 vH.

"' Der Vorjahresvergleich für die Tschechische Republik wird durch einen einmaligen Preisni-
veausprung am Beginn des Jahres geprägt. Die laufende Jahresrate lag bei etwa 5 vH.
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Tabelle 4: Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in mittel- und ost-
europäischen Ländern 1997—2000 —Veränderungen gegenüber dem
Vorjahr (vH)

Bulgarien
Polen
Rumänien
Slowakische Republik
Slowenien
Tschechische Republik
Ungarn

Mitteleuropa
Rußland
Estland
Lettland
Litauen

Insgesamt
Nachrichtlich: Insgesamt

Gewicht
invHa

2,9
18,1
8,1
3,1
1,9

18,8
5,5

48,4
49,1

0,5
0,7
1,3

100,0

Reales Bruttoinlands-

1997

-7,5
6,9

-6,5
6,5
3,2
1,0
3,8
2,3
0,4

11,4
6,5
6,1
1,5
2,9

Produkt

1998

4,0
4,8

-5,0
5,0
3,5

-2,6
5,2
1,8

-6,0
5,0
6,0
5,0

-1,9
0,3

•' Gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 1996 nach
— L' Gewichtet mit den Anteilen an den deutschen

1999b

1,0
3,5

-2,0
3,0
3,5

^0,5
4,5
1,8

-6,0
4,0
3,5
3,5

-2,0
0,2

2000K

2,0
4,5
2,0
2,0
4,0
2,5
4,5
3,4

-2,0
5,0
4,5
4,5
0,8
2,1

Verbraucherpreise

1997

1082,2
14,9

154,8
6,1
9,1
8,4

18,3
100,7
14,6
10,6
8,5
8,9

56,1

Kaufkraftparitäten. —

1998

22,0
11,6
60,0

6,8
8,6

10,7
15,0
20,0
27,0
10,7
4,7
5,1

23,1

1999b

7,0
7,5

30,0
8,0
7,0
5,0
9,0

10,8
80,0

5,0
3,0
3,0

44,6

2000b

8,0
6,0

30,0
7,0
6,0
4,0
7,0

10,0
40,0

5,0
4,0
5,0

24,6

Prognose; gerundet.
Exporten in diese Länder im Jahr 1997.

Quelle: Wie Tabelle 1.

Für den Prognosezeitraum erwarten wir, daß sich die Expansion in Mittel- und
Osteuropa zunächst in etwa in dem zuletzt beobachteten Tempo fortsetzt. Im spä-
teren Verlauf dieses Jahres werden von der Konjunktur in Westeuropa wieder ver-
stärkte Impulse ausgehen. Auch sind vor dem Hintergrund der festen Wechsel-
kurstendenz die Zinsen zuletzt gesenkt worden. In Polen und Ungarn, in den bal-
tischen Staaten und mit Abstrichen auch in der Tschechischen Republik sind zu-
dem Strukturreformen in verschiedenen Bereichen auf den Weg gebracht wor-
den, beispielsweise wurden mit grundlegenden Reformen des Sozialsystems die
Weichen für eine langfristige Konsolidierung der Staatsfmanzen gestellt. Damit
dürfte das Vertrauen der internationalen Investoren in diese Volkswirtschaften wei-
ter wachsen. Getragen von einer kräftigen Investitionstätigkeit nehmen Produk-
tionspotential und Produktivität rasch zu.Vor diesem Hintergrund erscheinen die
Risiken, die von den zum Teil sehr hohen Defiziten in der Leistungsbilanz aus-
gehen, begrenzt. Risiken für die gesamtwirtschaftliche Entwicklung sind viel-
mehr vor allem dort vorhanden, wo politische Instabilitäten und inkonsistente
Reformen Unsicherheit erzeugen und Fehlentwicklungen verursachen. Dies ist
nach wie vor in Bulgarien und Rumänien der Fall. Die politischen Risiken ha-
ben sich aber auch in der Slowakischen Republik erhöht.
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Ausblick: Nur allmähliche Erholung der Weltkonjunktur

Im Jahr 1999 werden sich die ausgeprägten Unterschiede in der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung zwischen den Industrieländern merklich verringern. In
mehreren Ländern, in denen zu Beginn des Jahres 1999 noch Schwächetenden-
zen überwiegen, wird sich die Produktion beleben. So werden in Japan die An-
regungen der Geld- und Finanzpolitik zu einem Ende des Produktionsrückgangs
beitragen, wenngleich die Expansion angesichts des nach wie vor vorhandenen
Anpassungsbedarfs im Unternehmenssektor zunächst sehr mäßig ausfallen dürfte.
In Westeuropa wird sich die Konjunktur bei der tendenziell anregenden Wirt-
schaftspolitik im Verlauf des Jahres wieder kräftigen; im Jahresergebnis wird der
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts gleichwohl deutlich geringer ausfallen als 1998
(Tabelle 5). In den Vereinigten Staaten dürfte sich das zuletzt beobachtete sehr

Tabelle 5: Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in den Industrie-
ländern 1997—2000 —Veränderungen gegenüber dem Vorjahr (vH)

Deutschland
Frankreich
Italien
Spanien
Niederlande
Belgien
Österreich
Finnland
Portugal
Irland
Luxemburg

Euroland

Vereinigtes Königreich
Schweden
Dänemark
Griechenland

Europäische Union

Schweiz
Norwegen

Westeuropa

Vereinigte Staaten
Japan
Kanada

Länder insgesamt

Gewicht
invH"

10,0
6,6
5,4
2,5
1,7
1,1
1,0
0,6
0,5
0,3
0,1

29,8

6,0
1,1
0,8
0,6

38,3

1,2
0,7

40,2

37,0
20,0

2,8

100,0

Bruttoinlandsprodukt

1997

2,2
2,3
1,5
3,5
3,6
2,9
2,5
5,9
3,7
9,8
3,7

2,5

3,5
1,8
3,5
3,5

2,7

1,1
3,4

2,6

3,9
0,8
3,8

2,8

1998b 1999C 2000L

2,8 1,6 2,5
3,2 2,1 2,5
1,4 1,7 2,8
3,8 3,1 3,4
3,7 1,8 2,3
2,9 2,0 2,5
3,0 2,0 2,5
5,0 3,0 3,0
4,0 3,0 3,0
9,5 6,5 6,5
3,5 2,5 3,0

3,0 2,0 2,7

2,5 0,7 2,1
3,0 2,5 2,5
3,0 2,0 2,0
3,0 3,0 3,5

2,9 1,8 2,6

2,0 1,5 2,0
2,5 0,5 1,5

2,8 1,8 2,5

3,9 3,3 2,0
-2,8 -0,3 0,4

3,0 2,7 2,2

2,1 2,0 1,9

'' Auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und 1

'' Teilweise geschätzt. — c Prognose.

Verbraucherpreise

1997

1,8
1,2
1,8
2,0
2,2
1,6
1,3
1,2
2,3
1,4
1,4

1,7

3,2
0,5
2,1
5,6

1,9

0,6
2,5

1,9

2,3
1,8
1,6

2,0

1998

1,0
0,7
1,7
1,8
2,0
1,0
0,9
1,4
2,8
2,4
0,9

1,2

3,4
-0,1

1,9
4,8

1,6

0,0
2,2

1,6

1,6
0,4
0,9

1,3

Wechselkursen

1999C

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

0,9

2,0
0,5
1,5
3,5

1,1
0,0
2,5

1,1
2,0

-0,3
1,6

1,2

2000c

1,5
1,3
1,8
2,1
2,1
1,5
1,5
2,0
3,0
3,0
1,5

1,6

2,1
1,0
1,5
3,0

1,7

1,0
2,5

1,7

2,6
0,0
2,3

1,7

von 1997. -

Quelle: OECD (1999), eigene Berechnungen und Prognosen.
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Kasten: Zur Bedeutung des „Jahr 2000-Problems" für die konjunkturelle Ent-
wicklung

Als „Jahr 2000-Problem" oder „Millennium Bug" wird bezeichnet, daß viele Computer und
elektronische Geräte aus technischen Gründen - Jahreszahlen werden nur durch die letzten
beiden Ziffern repräsentiert-beimkommendenjahreswechsel Funktionsstörungen entwickeln
können, weil sie z. B. das Jahr 2000 als 1900 identifizieren." Zuweilen werden massive Beein-
trächtigungen der Produktion infolge von Fehlfunktionen oder des Ausfalls computergestützter
Systeme befurchtet (Yardeni 1998). In den vergangenen Jahren ist die Aufmerksamkeit ver-
stärkt auf das Problem gelenkt worden, und es werden zunehmend Anstrengungen unter-
nommen, um bestehende Einrichtungen zu testen und gegebenenfalls nachzurüsten; dies ge-
schieht besonders intensiv in dem für Systemstörungen besonders anfälligen Finanzsektor (Fer-
guson 1999).

Für die Konjunktur dürfte der „Millennium Bug" im laufenden Jahr tendenziell anregend
wirken, da zusätzliche Investitionen vorgenommen oder geplante Investitionen vorgezogen
sowie Dienstleistungen im Zuge der Umrüstung bestehender Anlagen nachgefragt werden.
Für das Jahr 2000 sind die Effekte schwieriger vorherzusagen. Eine massive Störung der Pro-
duktionsabläufe erscheint angesichts der fortschreitenden Maßnahmen und der großen einzel-
wirtschaftlichen Anreize, den Zusammenbruch von Systemen zu vermeiden, wenig wahr-
scheinlich, auch wenn man die weltweite Vernetzung berücksichtigt. Kleinere Produktions-
ausfälle in der Art, wie sie häufig durch Streiks oder Witterungseinflüsse hervorgerufen wer-
den, werden erfahrungsgemäß in kurzer Zeit wieder aufgeholt. Selbst länger dauernde Be-
einträchtigungen der Abläufe in gesamtwirtschaftlich wichtigen Sektoren haben in derVergan-
genheit (beispielsweise im Bankensystem in Irland 1970 oder bei der Stromversorgung imVer-
einigten Königreich 1974) keine nachhaltigen Spuren hinterlassen (OECD 1998b: 6,Box 1.1).
Wir haben für die Prognose nennenswerte Auswirkungen des „Jahr 2000-Problems" auf die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung nicht unterstellt.

;l Vgl. hierzu ausfuhrlich OECD (1998b).

hohe Expansionstempo hingegen deutlich abflachen. Der Produktionsanstieg in
den Entwicklungs- und Schwellenländern bleibt im laufenden Jahr ähnlich ge-
ring wie im vergangenen; allerdings wird in einer zunehmenden Zahl von Kri-
senländern der Tiefpunkt der Entwicklung erreicht. Für das kommende Jahr er-
warten wir eine deutliche Verstärkung des Aufwärtstrends.

In den Industrieländern insgesamt bleibt die Konjunktur bedingt durch den
verringerten Produktionsanstieg in den Vereinigten Staaten auch im kommen-
den Jahr verhalten; das Bruttoinlandsprodukt wird sowohl 1999 wie im Jahr 2000
um knapp 2 vH zunehmen. Die Expansion der Weltwirtschaft wird im laufenden
Jahr nur geringfügig höher sein als in den Industrieländern, im kommenden Jahr
dürfte sie sich auf rund 3 vH verstärken. Bei dieser Entwicklung wird die Aus-
weitung des Welthandels mit rund 4 bzw. 5,5 vH ebenfalls moderat sein. Eine
kräftige Erholung der Rohstoffpreise erscheint angesichts der nur mäßig stei-
genden globalen Nachfrage wenig wahrscheinlich. Allerdings sind weitere nen-
nenswerte Rückgänge der Notierungen ebenfalls nicht zu erwarten, so daß die
preisdämpfenden Wirkungen von den Rohstoffmärkten allmählich nachlassen.
Gleichwohl wird der Verbraucherpreisanstieg in den Industrieländern in diesem
wie im nächsten Jahr niedrig bleiben.
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Nach wie vor gibt es erhebliche Unsicherheiten über den Fortgang der kon-
junkturellen Entwicklung. So besteht weiterhin das Risiko, daß sich die Stim-
mungslage in den Industrieländern durch eine weitere Verschlechterung des welt-
wirtschaftlichen Umfeldes oder erneute Turbulenzen an den Finanzmärkten mar-
kant eintrübt. Insbesondere würde eine kräftige konjunkturelle Abkühlung in den
Vereinigten Staaten die Weltwirtschaft erheblich belasten. Eine solche Entwick-
lung halten wir — wie dargelegt — in Anbetracht der Fundamentalfaktoren und
bei der absehbaren Wirtschaftspolitik für nicht •wahrscheinlich. Neben den Risi-
ken gibt es aber auch die Möglichkeit positiver Überraschungen. So könnte die
erwartete Abflachung beim privaten Verbrauch in den Vereinigten Staaten gerin-
ger ausfallen als unterstellt, auch ist nicht auszuschließen, daß die Entwicklungs-
und Schwellenländer schneller zu größerer Dynamik zurückkehren als ange-
nommen. Ungewiß sind schließlich die wirtschaftlichen Auswirkungen des Jahr-
tausendwechsels durch mögliche Beeinträchtigungen der Funktion von elektro-
nischen Geräten und Anlagen (Kasten). Wir haben unterstellt, daß die Effekte aus
konjunktureller Sicht vernachlässigbar sind.

Summary

World Economy with Little Momentum

In 1998, the world economy has been shaken by a succession of crises in Asia,
Russia and, most recently, in Brazil. The progressive deterioration of economic
conditions in the emerging market economies was increasingly feit also in the in-
dustrial countries. Here, developments differed markedly. While in the United
States, real GDP continued to increase rapidly, growth in Western Europe slowed
down considerably towards the end of the year, and the recession in Japan deep-
ened further. Total Output in the industrial countries and m the world economy
increased by a similar rate of some 2 percent.

United States: No Bubble, No Burst

Sometimes concern is raised that the US economy is in the midst of a specula-
tive bubble that is likely to burst rather sooner than later, triggering a major re-
cession in the world economy. With the rate of increase of core prices running
steadily at 2.5 percent, overall inflationary developments do not support this view.
Property prices are also rising only modestly, in line with core inflation, and the
risk of the expansion of credit to the corporate sector being unsustainable due to
an overly optimistic risk assessment has been reduced substantially following the
re-evaluation of corporate bonds last autumn. Only stock prices currently seem
to be overvalued to some extent, but as history has demonstrated a drop in equity
prices does not necessarily translate into a recession. The main factor shaping the
business cycle is monetary policy which currently is on an expansionary course.
Although, the Fed can be expected to gradually tighten its stance in order to
restrain monetary growth and prevent an acceleration of inflation, a switch to a
restrictive course is rather unlikely at this stage. Given a more or less neutral stance



26 Klaus-Jürgen Gern et al.

of monetary and fiscal policies, growth is projected to decelerate gradually dur-
ing the current year, resulting in a year-over-year increase of GDP of 3.3 percent
and 2 percent in 1999 and 2000, respectively.

Japan: Some Light at the End of the Tunnel

In 1998,Japanese GDP feil by an extraordinary 2.8 percent and has not yet bot-
tomed. Since the rapid revaluation of the yen in October last year, a decline in
exports has been adding to the weakness of private consumption and corporate
investment.While the present Situation is still gloomy, there have been develop-
ments recently that can be expected to result in a gradual recovery over this year
and next. The reconstruction of the financial sector has begun and is making
progress. Government Stimulus is adding to demand, and the Bank of Japan is ex-
pected to expand the money stock more aggressively. Despite the considerable
policy Stimulus, however, real GDP in 1999 will shrink once again, if slightly,
followed by low growth next year.

Western Europe: Only Temporary Slowdown

While economic activity in Western Europe has slowed down considerably in the
course of 1998 mainly reflecting a substantial weakening of exports, the differ-
ences in the growth Performance among countries have widened. Meanwhile,
consumer prices decelerated further and remained virtually stable recently. Mon-
etary policy is expected to maintain a moderate expansionary stance; given low
inflation, key interest rates in Euroland are expected to remain at their low levels
into the year 2000. In the United Kingdom and most other non-Euro countries,
even further cuts in interest rates are likely. Fiscal policy continues to be neutral.
Against this background, Output growth will resume a higher pace centered on
domestic demand. Real GDP in Western Europe will increase by 2 percent and
2.5 percent in 1999 and 2000, respectively.

Gradual Recovery Outside the Industrial Countries

There are a number of indications that suggest that the economies in Asia have
bottomed out. Monetary conditions have been eased substantially, short-term
interest rates in most countries being lower than before the crisis started. How-
ever, a rapid recovery is still not in the Cards given that corporate restructuring
has just begun.

In Latin America, the fall in raw material prices contributed to a substantial slow-
down of economic activity over the past year. The main factor, however, has been
a drastic increase in interest rates, particularly in Brazil, in order to stem capital
outflows and protect the exchange rate. After the crawling peg finally was aban-
doned at the beginning of the year and the real went into a tailspin,prospects cru-
cially hinge on a credible switch towards sustainable fiscal policies. In any case, a
fall in Latin American Output this year seems unavoidable.
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Following the currency crisis and the collapse of the financial System last sum-
mer, economic activity in Russia declined steeply over the second half of the year.
As a result, real GDP in 1998 is estimated to have fallen by 6 percent, and Output
is expected to contract further reflecting inadequate economic policies.

The Central European tmnsition countries have so far been only modestly affected
by the Russian crisis. Growth slowed down considerably, however, also due to the
softening of demand from Western Europe and the effects of policies aimed at re-
straining domestic demand. GDP will expand at the current moderate rate for
the time being, followed by an acceleration in the Coming year.

Outlook: Gradual Recovery of the World Economy

The differences in growth rates among the industrial countries will diminish con-
siderably in 1999 and 2000. The Japanese recession is bottoming out, economic
activity in Western Europe is strengthening after a temporary slowdown, and the
boom in the United States is cooling down. Real GDP in the industrial coun-
tries is expected to rise by 2 percent in both this year and next. In the enierging
market economies, a recovery is starting in an increasing number of countries.
The average annual growth rate of world Output will remain relatively sluggish
at approximately 2 percent in 1999, however, but rise to 3 percent in 2000. Given
still modest global demand, raw material prices are not expected to rebound sub-
stantially. Consumer price inflation will remain low.
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