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Weltkonjunktur festigt sich

Von Klaus-Jiirgen Gern, Jan Gottschalk, Christophe Karaps,
Carsten~Patrick Meier, Joachim Scheide, Markus Schlie
und Hubert StrauB

Nach der starken Verunsicherung iiber die weltwirtschafilichen Perspektiven, zu
der es im vergangenen Jahr insbesondere im Gefolge der RuBlandkrise und den
damit verbundenen Turbulenzen an den internationalen Finanzmirkien gekom-
men war, hat sich die Stimmung in den ersten Monaten dieses Jahres deudich ge-
bessert. Die Weltkonjunkeur ist nunmehr wieder in ruhigeres Fahrwasser gelangt.
Hierzu hat beigetragen, daB die Geldpolitik in den Industrielindern seit dem
Herbse 1998 deudich gelockert worden ist. Die Notenbank in den Vereinigten
Staaten hat rasch reagiert mit dem Ziel, die Erwartungen an den Mirkten zu sta-
bilisieren; aber auch in Europa wurden die Zinsen kriftig gesenkt. Dariiber hin-
aus signakisiert der Verlauf der Wihrungskrise in Brasilien, deren Auswirkungen
zwar in Siidamerika deutlich spiirbar sind, aber doch regional begrenzt blieben,
daB eine ausgeprigte Weltrezession inzwischen nicht mehr wahrscheinlich ist.
Die gesamtwirtschaftliche Produktion hat sich im bisherigen Verlauf des Jah-
res 1999 weltweit belebt, das Expansionstempo war allerdings noch moderat. In
den Industrielindern verstirkte sich der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts spiir-
bar {Schaubild 1). Die Konjunktur in den Vereinigten Staaten blieb kriftig, und
in Japan erhéhte sich die Produktion dank massiver fiskalischer Impulse nach dem
Jahreswechsel stark. In Westeuropa hingegen, wo sich der Riickgang der Exporte
im Gefolge der Krisen in Asien, Ruflland und schlieBlich Lateinamerika in der

Schaubild 1: Reales Bruttoinlandsprodukt, Industrieproduktion und Verbrau-
cherpreise in den G7-Lindern
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zweiten Hilfte des vergangenen Jahres immer deutlicher auf die Produktion und
die Stimmung der Unternehmen ausgewirkt hatte, nahm die Konjunktur nur
langsam Fahrt auf.

AuBerst differenziert verlief seit der Jahreswende 1998/99 die Entwicklung in
den Regionen auBerhalb der Industrielinder: In Stidamerika ging das Bruttoin-
landsprodukt als Folge der Wihrungskrise in Brasilien, aber auch wegen der
unglinstigen Entwicklung der Terms of trade, weiter zuriick; in Mittel- und Ost-
europa setzte sich die Verlangsamung der Expansion fort, was einerseits in der
konjunkturellen Schwiche in Westeuropa und andererseits in wirtschaftspoliti-
schen MaBnahmen zur Dimpfung der Binnennachfrage begriindet ist; in Ruf3-
land erholte sich die Produktion zuletzt leicht, vor allem weil nach der drasti-
schen Abwertung des Rubel in statkem MaBe Importe substituiert wurden; in
Asien schlieBlich stellte sich die Situation spiirbar verbessert dar: Hier hat, gestiitze
durch Impulse seitens der Geld- und der Finanzpolitik, eine Erholung eingesetzt,
die vereinzelt — insbesondere in Korea — bereits eine beachtliche Dynamik entfal-
tet. Insgesamt haben sich die Anzeichen verdichtet, dal die Talsohle der Entwick-
hing auBlerhalb der Industrielinder inzwischen durchschritten ist.

Trotz der Festigung der Weltkomjunkrur gingen die Preise auf den Weltroh-
stoftmirkten zu Beginn des Jahres nochmals zuriick; im Frithjahr ist es hier aller-
dings zu einer Tendenzwende gekommen.Vor allem die Notierungen fiir Rohdl
zogen kriftig an, wobei freilich die weitgehende Einhaltung von verabredeten
Kiirzungen des Angebots durch die wichtigsten Exportlinder die Hauptrolle ge-
spielt haben diirfte. Doch auch auf einzelnen anderen Mirkten, beispielsweise fiir
Zellstoft oder Nichteisenmetalle, wurden die Preise im Frithjahr deutlich ange-
hoben, was vermutlich insbesondere den Produktnonsanstieg und die Wiederbe-
fullung von Ligern in Asien reflektiert. Dartiber hinaus deutet die Festigung der
Wechselkurse von Wihrungen rohstoffexportierender Linder wie Australien und
Kanada darauf hin, daf} die Preiserwartungen an den Rohstoffimarkten nunmehr
aufwirtsgerichtet sind. Das Anziehen der Rohstoffpreise spiegelte sich zuletzt
auch in héheren Inflationsraten in den Industrielindern wider; der zugrundelie-
gende Preisauftrieb auf der Verbraucherstufe — die sogenannte Kernrate der Infla-
tion — war indes fast iiberall unverindert niedrig.

Auf den Kapitalmirkten sind die Renditen flir langlaufende Staatsanleihen in
den vergangenen Monaten zum Teil deutich gestiegen. Die Zinswende diitfte
zwar zum Teil in einer konjunkturellen Belebung der Kapitalnachfrage, verbun-
den mit einer allmihlichen Riickkehr der Investoren in die ,,emerging markets®,
begriindet sein. Sie ist aber auch Indiz dafiir, daB die Inflationserwartungen nun-
mehr eher wieder aufwirtsgerichtet sind. Vor allem fiir die Vereinigten Staaten,
wo die langfristigen Zinsen bereits seit dem vergangenen Herbst und besonders
kriftig angezogen haben, wird an den Finanzmirkten offenbar mit einer spiir-
baren Verstarkung des Preisaufiriebs gerechnet.

Boom in den Vereinigte Staaten ebbt ab

Die amerikanische Volkswirtschaft befindet sich seit etwa zwei Jahren in einer
Phase der Hochkonjunktur. Die Kapazititsauslastung ist im Winterhalbjahr
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nochmals gestiegen; das Bruttoinlandsprodukt expandierte mit einer laufenden
Jahresrate von 5 vH, nach knapp 4 vH in den beiden Jahren zuvor. Dabei gingen
die kriftigsten Impulse erneut von der Binnennachfrage aus (Schaubild 2). Thre
Zuwachsrate hat nach der Jahresmitte 1998 abermals zugenommen.

Besonders lebhaft war weiterhin die Verbrauchskonjunktur. Die Sparquote sank
nochmals und ist mittlerweile negativ (~0,7 vH). Getrieben wurden die Konsum-
ausgaben von weiter kriftig expandierenden verfiigharen Einkommen und von
Vermdgenszuwichsen, die wesentlich aus den Aktdenkursgewinnen resultierten.,
Im Zuge der Aktienhausse verbesserten sich zudem die Méglichkeiten zur Eigen-
kapitalfinanzierung fir die Unternehmen. In der Folge haben sie ihre Investi-
tionen deutlich ausgeweitet. Hierzu trug bei, dal die Gewinne nach Stevern im
Winterhalbjahr kriftig gestiegen sind, begiinstigt durch die Absatzsteigerungen
und die annihernd konstanten Lohnstiickkosten. Auch gelingt es den Anbietern
bei der iiberdurchschnittlichen Auslastung ihrer Kapazititen offenbar, héhere Be-
schaffungskosten fiir Vorprodukte — die Import- und die Erzeugerpreise zichen
seit einem halben Jahr spiirbar an — auf die Endverbraucher zu iiberwilzen. In der
Folge verteuerte sich die Lebenshaltung zuletzt stirker. Hierflir waren nicht nur
anzichende Preise fiir Erdol und Mineraldlprodukte verantwortlich, sondern auch
die Kernrare der Inflation nahm zu; besonders krifiig stiegen Mieten sowie die
Preise fiir Gesundheitsdienstleistungen und Bekleidung. Insgesamt lag der Index
der Konsumentenpreise im Mai um 2,1 vH iiber seinem Stand vom Vorjaht, nach
1,6 vH zu Beginn des Jahres.

Die amerikanische Notenbank verfolgt trotz der jingsten Beschleunigung des
Preisaufiriebs sowie der weiter steigenden Kapazititsauslastung immer noch
einen expansiven geldpolitischen Kurs. Die monetire Basis und die breiten Geld-
mengen M2 und M3 steigen seit geraumer Zeit kriftig, Mittlerweile hat sich von
monetirer Seite ein gewisses Inflaonspotential aufgebaut. Auch an den Finanz-
mirkten wird mit wieder hdheren Inflationsraten gerechnet; so sind die lang-
fristigen Zinsen seit Jahresbeginn fithlbar gestiegen, zudem hat sich die Rendite-
differenz zwischen nominalen und indexierten Staatsschuldtiteln gleicher Lauf-
zeit vergroflert (Schmid 1999}, Bei in etwa unverinderten Zinsen fir Drei-
monatsgeld liegt die Differenz zwischen lang- und kurzfristigen Zinsen um etwa
einen Prozentpunkt hoher als zu Jahresbeginn. Angesichts der jiingsten Inflations-
beschleunigung und der hohen Auslastung des Produktionspotentials wird die
Zentralbank die Federal Funds Rate schon bald anheben; zur Jahreswende
1999/2000 dirfte sie um einen halben bis einen Prozentpunkt iiber ihrem der-
zeitigen Niveau von 4,75 % liegen. Damit schwenkt die Geldpolitik wieder auf
einen eher neutralen Kurs ein. Diese Ausrichtung wird sie im Jahr 2000 beibe-
halten.

Die Finanzpolitik wirkt im gesamten Prognosezeitraum in etwa konjunktur-
neutral. Vor allem wegen der konjunkturell bedingt héheren Steuereinnahmen
wird der Uberschufl im Bundeshaushalt im laufenden Fiskaljahr {bis 30. Sep-
tember) in Relation zum Bruttoinlandsprodukt um etwa einen halben Prozent-
punkt hoher ausfallen als 1997/98 (0,8 vH). Fiir das kommende Fiskaljahr ist bei
leicht steigendem strukturellen Uberschufl und schwicherer Konjunktur ein Er-
gebnis in dhnlicher GréBenordnung zu erwarten.
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Schaubild 2: Indikatoren® zur konjunkturellen Entwicklung in den Vereinigten

Staaten
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Im Prognosezeitraum wird die gesamtwirtschaftliche Aktivitit zunichst wei-
ter kriftig — wenn auch nicht ganz so stiirmisch wie im Winterhalbjahr — zuneh-
men. Darauf deuten die Umfrageergebnisse in bezug auf dasVerbrauchervertrauen
und die Stimmung im Unternehmenssektor hin. Im spiteren Verlauf des Jahres
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1999 werden sich die Produktonszuwichse etwas verringern. Der Konsum wird
zum einen dadurch gedimpft, daf das real verfiighbare Einkommen bei hheren
Inflationsraten langsamer steigt. Zum anderen scheint es bei der unterstellten Geld-
politik und bei steigenden langfristigen Zinsen wenig wahrscheinlich, da3 die
Vermégensgewinne der Haushalte ebenso ausgeprigt sein werden wie in den ver-
gangenen Jahren.' Ein weiterer Vermédgenseffeke diirfre im Prognosezeitraum
weitgehend entfallen: Im vergangenen Jahr hatte die Vereinbarung niedrigerer
Sollzinsen fiir bereits laufende Baudarlehensvertrige den privaten Haushalten
einen Vermogenszuwachs von 0,7 vH in Relation zum Bruttoinlandsproduke be-
schert und den Konsum zusitzlich stimuliert. Seit Beginn des Jahres sind die Hypo-
thekenzinsen jedoch spiirbar gestiegen, so dal} niedrigere Bauzinsen am Markt
kaum noch durchsetzbar sein diirften. In der Folge wird die Bautitigkeit nicht
mehr so rasch zunehmen. Bei der verhalteneren Entwicklung der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion werden die Ausriistungsinvestitionen langsamer expan-
dieren, zumal die héheren langfristigen Zinsen die Fremdkapitalfinanzierung ver-
teuern und Anlagen in Finanzkapital ateraktiver machen. Die Exporte werden erst
allmihlich wieder an Fahrt gewinnen; zwar trigt die Uberwindung der Krisen in
den ,.emerging markets” zur Entspannung der auflenwirtschafilichen Lage bei,
doch werden die amerikanischen Anbieter aufgrund des gestiegenen AuBenwerts
des Dollar in diesem Jahr weltweit Marktanteile verlieren. Im kommenden Jahr
werden sie ihre Lieferungen etwa im Tempo des Welthandels ausweiten. Wie in
den vergangenen zwei Jahren wird der rechnerische Beitrag der Nettoexporte
zum Bructoinlandsprodukt 1999 negativ sein; im Jahr 2000 diirfte der Auflen-
beitrag nicht mehrsinken. Alles in allem wird das Bruttoinlandsproduktum 3,9 vH
in diesem und um 2,7 vH im nichsten Jahr zunehmen. Die Arbeitslosenquote
wird leicht steigen; im Durchschnitt des Jahres 1999 wird sie knapp 4,5 vH, im
Jahr 2000 fast 5 vH betragen. Der Verbraucherpreisauftrieb wird sich beschleuni-
gen; in diesem Jahr wird er sich auf 2,3 vH (Jahresdurchschniet), im nichsten Jabr
auf 2,9 vH belaufen (1998: 1,6 vH).

Noch keine durchgreifende Erholung in Japan

Die Wirtschaft in Japan befindet sich nach wie vor in einer schwierigen Situa-
tion. Zwar ist die Talfahrt, die in den vergangenen zwei Jahren zu einem Riick-
gang der Wirtschaftsleistung um insgesamt 5 vH gefiihrt hatte, zunichst zu Ende
gegangen; das Bruttoinlandsprodukt ist im ersten Quartal 1999 sogar kraftig ge-
stiegen (Schaubild 3). Der starke Zuwachs tiberzeichnet allerdings die zugrunde-
liegende konjunkturelle Tendenz erheblich. Aufwirtsgerichtet war die Entwick-
lung lediglich aufgrund massiver Impulse des Staates; zu einem Aufschwung in

! Ein gewichtiges Risiko fiir die Prognose liegt in der Entwicklung am Aktienmarke. DaB seit
jahresbeginn sowchl das durchschnitdiche Kursniveau als auch die langfristigen Zinsen gestiegen
sind, spricht dafiir, daB sich die Ubetbewertung der Aktien (Gern et al. 1999: 5) sogar verschirft hat.
Sollte es zu einer nachhaltigen Korrektur am Aktienmarkt kemmen, wiirde die Konjunkeur spiir-
bar beeintrachtigt. So wilede die Zunahme des Brutteinlandsprodukts Simulationsrechnungen zu-
folge bei einem Kursriickgang um 20 vH um rand ¢inen Prozentpunkt genundert (CPB etal. 1999).
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Schaubild 3: Indikatoren® zur konjunkturellen Entwicklung in Japan

+ Gesamtwintschaftliche Entwicklung
5

Inldndische Versendung
1985 1996 1997 3998 1969
1930=100 Auflenhandel . Y
160
Ausfuhrvolirmen
140 1 .
R - ™~
120 o~
- Einfuhrvolumen
100 3
Handelsbilanzsaldo 4500
1930-100 Privater Verbrauch in 1000
110 1350
105 / F 1250
Einzelhandelsumsatz®
100 1
1150
95 1
F 1050
90 1
Pkw -Zutassungen -
(rechie Shala)
950

85 T T v —
1995 1996 1997 1998 1939

wed. ¥ Industriekonjunktur 1990=100
80 Industrieproduktion 105
(rechte Skala)
7500 - | 100
7000 4
F95
-
500 4
6000} Auftragseingang® 90
5500 y . v 85
1995 1996 1997 1998 1949
vH  Arbeitsmarkt il
&7
Arbeitstosenguote
4,51 r 86
Beschéftigle ;0
{rechte Skala) \
401 / - - 65
5 f A
as{ v e L 54
w/
30 — ——> 63
1995 1996 1997 1998 1990
" Preisentwicklung
4
Verbraucherpraise
.2 3 e .
Erzeugerpreise
-4 - T T —
1995 1996 1997 1998 1999

* Saisonbereinigt. - ® Verinderung gegeniiber dem Vorquartal, laufende Jahresrate. - ©Real -
9 Maschinenbau, - ® Veranderung gegeniber dem Vorjahr. - ' Teilweise geschatzt,

der Privatwirtschaft ist es nach unserer Einschitzung noch nicht gekommen. Der
Anstieg der Arbeitslosigkeit hat sich beschleunigt; im Frithjahr war sie um rund
ein Funftel hoher als ein Jahr zuvor, und die Erwerbslosenquote erreichte mit
4,8 vH emen neuen Hochststand. Die Preisentwicklung blieb tendenziell ab-
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wirtsgerichtet: Die Produzentenpreise sanken im Winterhalbjahr 1998/99 mit
einer laufenden Jahresrate von rund 2,5 vH, die GroBhandelspreise gingen sogar
mit einer Rate von etwa 5 vH zuriick. Auch die Verbraucherpreise gaben leicht
nach; dabei wird die deflatorische Tendenz auf der Einzelhandelsebene durch den
Konsumentenpreisindex wohl deutlich unterzeichne .2

Die fortschreitende Implementierung der fiskalischen SttmulierungsmaBnah-
men hat dazu gefiihre, dafl Produktion und Nachfrage zuletzt deutlich gestiegen
sind. Vor allem die Nachfrage des Staates hat im Zuge der Umsetzung der Kon-
junkturprogramme des vergangenen Jahres stark zugenommen. Fast 10 vH des
realen Bruttoinlandsprodukts entfielen im ersten Quartal auf 6ffentliche Investi-
tionen; ein Jahr zuvor hatte diese Quote noch 7,9 vH betragen, und 1991 — vor
Beginn der fiskalischen Expansion in Japan —~ hatte sie bei 6,5 vH gelegen. Der
Wohnungsbau ist infolge von Férderprogrammen seit Jahresbeginn deutlich auf-
wirtsgerichtet. Die Unternehmensinvestitionen sind nach den starken Riickgin-
gen des vergangenen Jahres im ersten Quartal ebenfalls gestiegen. Die Stimmung
in der Wirtschaft hat sich vor allem bei den kleinen und mittleren Unternehmen
aufgehellt, die in besonderem MaBle von dffentlicher Férderung profitieren. So
wurden die staatlichen Kreditgarantien fiir diesen Sektor drastisch ausgeweitet,
was dazu beigetragen hat, die Finanzierungsbedingungen erheblich zu verbessern.
Auch als Folge dieser Politik ist die Zahl der Unternehmenskonkurse seit dem
Ende des vergangenen Jahres stark riickliufig. Der private Verbrauch wurde trotz
abnehmender Arbeitseinkommen und ungiinstiger Beschaftigungsperspektiven
spurbar erhoht, wozu die Senkung der Einkommensteuer und direkte Einkom-
menshilfen an die privaten Haushalte beigetragen haben. Bremsend wirkte dage-
gen die Entwicklung der Ausfuhr, die infolge der Aufwertung desYen vom Herbst
des vergangenen Jahres weiter zuriickging. Zuletzt stellte sich allerdings bei wie-
der etwas niedrigerem realen AuBenwert der japanischen Wihrung und infolge
der beginnenden Erholung der Nachfrage in den asiatischen Krisenlindern die
Situation bei1 den Exporten etwas besser dar.

Die auf staatliche Programme gestiitzte Belebung darf nicht dariiber hinweg-
tauschen, dal} nach wie vor massive Uberkapazititen bei den Unternehmen be-
stehen.” Als R eaktion darauf sind die Unternehmensinvestiionen in der Grund-
tendenz stark riickliufig. Seit zwei Jahren sinken sie, wihrend des vergangenen
Jahres um fast 20 vH.1Im Zuge des Bemiihens, die Produktion zu restrukturieren
und die Kapitalrentabilitic zu erhdhen, ist der Anteil der Unternehmensinvesu-
tionen am Bruttoinlandsprodukt im Verlauf der R ezession zwar bereits von 15 vH
auf reichlich 13 vH gesunken; Anfang 1991 hatte er bei 20 vH gelegen. Doch
auch bei dieser Investitionsentwicklung bleibt ein erhebliches Ma an Uber-

2 So werden die strukturellen Verschiebungen in den Marktanteilen hin zu Discountmirkien
nicht und Sonderpteisaktionen, auf die im vergangenen Jahr verstirkt gesetze worden ist, nur sehr
liickenhaft erfait, aulierdem sind im japanischen Konsumentenpreisindex wichtige Giiter, deren
Preise tendenziell sinken, beispielsweise Computer und Mobilielefone, nicht enthaleen.

* Die Uberkapazititen in der japanischen Wirtschaft werden vom Wirtschaftsplanungsame auf
eine Grolenordnung geschiczt, die rund 17,5 vH des Bruttoinfandsprodukts des Jahres 1998 ent-~
spricht.
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kapazititen bestechen. Vor diesem Hintergrund kann mit einer nachhaltigen Er-
holung der Unternehmensinvestitionen vorerst nicht gerechnet werden.

Der Risckgang der Beschiftigung, der sich im vergangenen Jahr beschleunigt
hatte, hat sich bis zuletzt fortgesetzt, und die Sitvation am Arbeitsmarkt hat sich
weiter verscharft. Bis vor kurzem ist insbesondere bei den Stammbelegschafien
versucht worden, Entlassungen zu vermeiden; diese Politik wird staatlich geftr-
dert durch Zuschiisse zu den Lohnkosten fiir Mitarbeiter, die nicht rentabel ein-
gesetzt werden konnen. Die Beschiftigung wurde in der Reegel zunichst durch
Abbau von Uberstunden, durch einen Einstellungsstopp und dann durch Verrin-
gerung der sogenannten Randbelegschaften (Zeitarbeits- und Teilzeitkrifte) an-
gepafit. In der Folge war die Arbeitslosigkeit bei Jugendlichen, dlteren Arbeit-
nehmern und Frauen besonders stark gestiegen, In jiingster Zeit deutet sich in-
des an, dafl von dieser Praxis vermehrt abgewichen wird. Der erhebliche Perso-
nalabbau, der von vielen Unternehmen zur Stirkung der Profitabilitit geplant
wird, liBt sich auf die herkdmmliche Weise nicht bewerkstelligen. Die Unter-
nehmen sind nun offenbar bemiiht, gerade die Kernbelegschaften zu vermindern
und den Anteil jener Arbeitnehmer zu erhdhen, die im Fall eines Abschwungs
leichter entlassen werden kénnen. Ebenso wie die Anpassung des Kapitalstocks
sind die Verringerung des Personalbestands und die Verinderung der Personal-
struktur noch nicht weit genug vorangeschritten. Unter diesen Umstinden wird
der private Verbrauch durch sinkende Arbeitseinkommen gedriickt. Dariiber hin-
aus diirfte die Konsumneigung der privaten Haushalte gedimpft werden, da das
Risiko des Arbeitsplatzverluses daverhaft zunimme.

Angesichts des groBen strukturellen Anpassungsbedarfs ist es fraglich, ob die
Wirtschaftspolitik angemessen ausgerichtet ist. Die Finanzpolitik hat mit umfang-
reichen Konjunkturprogrammen reagiert, die einen starken Anstieg der offent-
lichen Investitionen vorsehen, und mit dem Haushalt fiir das Finanzjahr 1999 sind
die Einkommensteuer sowie die Kdrperschaftsteuer gesenkt worden. Wir erwar-
ten, dal in der zweiten Hilfte dieses Jahres ein Nachtragshaushalt verabschiedet
wird, der verhindert, daB die &ffentliche Nachfrage bereits im kommenden Win-
ter zurlickgeht; das hohe Niveau der staatlichen Investitionen wird aber wohl
nicht iiber das gesamte Jahr 2000 aufrechterhalten werden. Wihrend die Verbes-
serung der steuerlichen Rahmenbedingungen geeignet ist, die nuttelfristigen Per-
spektiven aufzuhellen, kann durch die Ausweitung der Staatsausgaben die Nach-
frage lediglich voriibergehend gestiitzt werden. Die Anpassung der iiberdimen-
stonierten Kapazititen in der Bauwirtschaft wird nur verzégert, der Kapitalmark:
wird zunehmend belastet. Uberdies diirfte angesichts der ausufernden Verschul-
dung — gemessen am Bruttoinlandsprodukt hae die Staatsschuld in Japan mittler-
weile die Marke von 100 vH iiberschritten®, und das Defizit des Staates wird sich

* Eine Besonderheit in Japan ist, daf} ein bewichdicher Teil der 6ffentlichen Schuldtitel im Staats-
sektor selbst gehalten wird. Die ausgewiesene Quote der Nettoverschuldung liegr entsprechend sehr
viel niedriger als 100 vF; 1999 betragt sie knapp 40 vH. Diese Tatsache relativiert den Befind
einer stark angespannten fiskalischen Lage indes nur sehr bedingt. So stehen auch dem Teil der Staacs-
schuld, den staatliche Institutionen halten, in der Regel Verbindlichkeiten gegeniiber dem privaten
Sektor entgegen, beispielsweise in Form von Sparguthaben bei der Postsparkasse oder von An-
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in diesem und im kommenden Jahr auf nahezu 10 vH belavfen — eine héhere
Abgabenbelastung in der Zukuntt erwartet werden, was die Ausgaben der Pri-
vatwirtschaft tendenziell dimpft. Bislang wird die Politik der Nachfragestiitzung
nur unzureichend von institutionellen Reformen begleitet, die den notwendigen
Strukturwandel fordern und das Entstehen neuer Unternehmen und Arbeits-
plitze erleichtern (OECD 1999b). Eine entschiedenere Politik der Deregulierung
wiirde den Strukturwandel beschleunigen, das Wachstumspotential der japani-
schen Wirtschaft erhShen und die Gefahr vermindern, da3 es bei einem iiber kurz
oder lang unvermeidlichen Entzug der finanzpolitischen Impulse zu einem Riick-
fall in die Rezession kommt,

Die Geldpolitik hat im Winter der Wirtschaft in betrichtlichem MaBe Liqui-
ditit zugefithret; im Februar und Mirz wurden die Notenbankzinsen nochmals
auf nunmehr nahezu Null gesenke. Im Zuge dieser Polink hat sich das Geld-
mengenwachstum leicht beschleunigt. Mit der Lockerung ihrer Politik hat die
Notenbank dazu beigetragen, dal} sich die Zinsen am Kapitalmarkt, die zur Jah-
reswende als Reaktion auf den stark steigenden Finanzierungsbedarf des Staates
deutlich angezogen hatten, wieder spiirbar zuriickbildeten. Im weiteren Verlauf
dieses Jahres und im Jahr 2000 werden die Notenbankzinsen nicht nennenswert
angehoben werden, andererseits ist der Spielraum fiir Zinssenkungen ausge-
schopft. Die Geldpolitik wird bemiiht bleiben, die Liquiditatsversorgung der Wirt-~
schaft angesichts einer nach wie vor riickliufigen Kreditvergabe der privaten Ban-
ken sicherzustellen und einen Anstieg der langfristigen Zinsen zu verhindern oder
zumindest zu begrenzen. Die Sanierung des Bankensektors diirfte weiter voran-
getrieben werden; damit werden sich die Anregungen durch die Geldpolitik suk-
zessive verstdrken.

Alles in allem erwarten wir, daB} sich die Konjunktur im Prognosezeitraum
noch nicht durchgreifend belebt. Die notwendige Restrukturierung im Unter-
nehmenssektor dampft die Nachfrage bis weit in das kommende Jahr deutlich;
sie ist allerdings unverzichtbar als Basis fur eine nachhaltige wirtschaftliche Er-
holung. Die Unternehmensinvestitionen werden im laufenden Jahr nochmals
deutlich — um rund 5 vH — zuriickgehen und wohl auch im kemmenden Jahr
sinken, wenn auch nur noch leicht. Der private Verbrauch wird bei rucklanfiger
Beschiftigung nur geringfligig expandieren, Die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion dirfte nach dem in der massiven finanzpolitischen Stimulierung begriinde-
ten sprunghaften Anstieg zu Beginn des Jahres kaum noch zunehmen; wir er-
warten, daf} sich die Konjunktur mit dem Auslaufen der fiskalischen Impulse im
Verlauf des Jahres wieder abschwicht. Das Bruttoinlandsproduke wird 1999 wie
auch im nichsten Jahr um 0,4 vH steigen; die Verbraucherpreise diirften in bei~
den Jahren leicht zuriickgehen. Der UberschuB in der Leistungsbilanz wird sich
gemessen am Bruttoinlandsprodukt auf 3 vH in diesem und etwas weniger im

spriichen an die staatliche Rentenversicherung. Im ibrigen steigt die Nettoverschuldung nur we-
uig langsamer als die Bruttoverschuldung. Eine Konsolidierung der Staatsfinanzen ist also auch in
dieser Betrachrung erfordertich, um zu verhindern, daBl die Verschuldung . explodient™; nach Simu-
lationen der OECD {1999¢} wiirde die Nettoschuldenquote bei unveranderter Politik in den kom-
menden 25 Jahren, je nach vaterstelltemn Reealzins, auf 200 bis 300 vH steigen.
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niichsten Jahr zurtickbilden; maBgeblich hierfiir ist neben einer — auch dlpreisbe-
dingten — Verschlechterung der Terms of trade die Stabilisierung der Importe,

Beschleunigte Expansion in Westeuropa

Die Konjunktur in Westeuropa ist im Winterhalbjahr ins Stocken geraten; der An-
stieg des Bruetoinlandsprodukts ging auf 1,3 vH {laufende Jahresrate} zuriick nach
2,1 vH im Halbjahr zuvor. Fiir Euroland ergab sich eine Abschwachung in dhn-
licher Gréfenordnung (Schaubild 4}. Dabei sind die Unterschiede im Expan-
sionstempo grofler geworden. Wihrend die Produktion beispielsweise in den Nie-
derlanden, in Spanten, in Finnland und in Irland weiterhin lebhaft ausgeweitet
wurde, war die Zunahme in Deutschland, in Norwegen und in der Schweiz ver-
haltens; in Italien und im Vereinigten Konigreich stagnierte die gesamtwirtschafi-
liche Aktivitit sogar.

MaBgeblich fiir die Verlangsamung der Konjunktur ist vor allem der spiirbare
Riickgang der Ausfuhren infolge der Auswirkungen der Krisen in Asien, in Ruf3-
land und in Lateinamerika. Italien und Deutschland wurden wegen der gréle-
ren Bedeutung ihrer Exporte in diese Regionen sowie aufgrund der Produkt-
struktur ihrer Exporte rasch und heftig von den Krisen getroffen, in anderen Lin-
dern wie beispielsweise Frankreich verlangsamte sich das konjunkturelle Fahre-
tempo erst mit Verzégerung und infolge der Abschwichung in ihren Nachbar-
lindern. Die Ausweitung der Inlandsnachfrage in Westeuropa hat sich im Verlauf
des Winterhalbjahres nur geringfugig abgeflacht. Angeregt durch die Zunahme
der real verfiigharen Einkommen expandierte insbesondere der private Verbrauch.
Der Anstieg der Konsumentenpreise in Westeuropa blieb mit reichlich 1 vH im
Vorjahresvergleich verhalten; zuletzt beschleunigte er sich allerdings leicht. Die
Beschiftigung wurde weiterhin - allerdings in etwas verringertem — Tempo aus-
geweitet, die Arbeitsiosenquote sank in der Européischen Union gegeniiber dem
Stand im Sommer 1998 um knapp einen halben Prozentpunke auf zuletzt reich-
lich 9,5 vH (standardisierte Arbeitslosenquote nach OECD) und in Euroland
ihnlichem Umfang auf etwas weniger als 10,5 vH. Die lnvesutionen wurden
durch die eingetriibten Absatz- und Ertragserwartungen sowie die gesunkene
Kapazititsauslastung insbesondere in den exportorientierten Sektoren gedimpft.

Kiriftige Impulse von der Geldpolitik

Die Europiische Zentralbank (EZB) senkte Anfang April den Refinanzierungs-
satz liberraschend deutlich um einen halben Prozentpunkt auf 2,5 %. Sie be-
griindete dies damit, dalB selbst nach einem solchen Schritt ein Anstieg der Infla-
tionsrate auf iiber 2 vH nicht zu erwarten sei (EZB 1999a: 6). Die Geldpolitik in
Euroland ist nunmehr spiirbar expansiv ausgerichtet. Die kurzfristigen Zinsen
sind nommal wie real betrachtet auf einem langjihrigen Tiefstand, Auch die lang-
fristigen Zinsen sind — in nominaler wie realer Rechnung — sehr niedrig; aller-
dings sind sie, nachdem sie bis Januar dieses Jahres riicklinfig waren, seitdem um
rund einen halben Prozentpunke gestiegen. Die Ausweitung der Geldmenge M3
Yiegt mit einer Rate von rund 5 vH (Vorjahresvergleich) erwas iiber dem Reefe-
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Schaubild 4: Indikatoren® zur Konjunkeur in Euroland
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renzwert der EZB von 4,5 vH, und die Kreditvergabe an den privaten Sektor
nimmt nut rund 8,5 vH lebhaft zu. Verstirkt werden die monetiren Impulse in
Ewroland von der kriftigen Abwertung des Euro gegeniiber dem Dollar um mehr
als 10 vH seit Jahresbeginn (Kasten 1). Die Notenbanken in den iibrigen Lindern
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Kasten 1: Zur Abwertung des Euro

Der Wechselkurs zwischen dem US-Dollar und den europiischen Wihrungen schwankte in
der Vergangenheit betrachiich. Das Ausmalh der akeuellen Abwertung des Euro gegeniiber
dem Daollar is¢ vor daher nicht ungewdhnlich. Der hiufig herangezogene Vergleich mit der
Erstnotierung des Euro gegeniiber dem Dollar zu Beginn des Jahres 1999 stelle den Wertver-
lust des Euro dramacischer dar, als er bei einer lingerfristigen Betrachtungsweise ist: Mit einem
Kurs von etwas weniger als 1,05 US-Dollar war der Euro Anfang Juni dieses Jahres nur ge-
ringfligig niedriger bewertet als der ECU zu Beginn des vergangenen Jahtes; der implizierte
Kurs der D-Mark gegeniiber dem US-Drollar lag im Juni ebenfalls nur leiche iiber dem Durch-
schnitt der Zeit von Sommer 1997 bis Herbst 1998,

Bei der Kursbhestimmung an Finanzmirkeen flieBt eine Vielzahl von Informationen zusam-
men. Das kurzfristige Tagesgeschift am Devisenmarke wird sowohl von politischen als auch von
ékonomischen Neuigkeiten bestimmt. Die aktuelle Schwiiche des Euro gegeniiber dem Dollar
ebenso wie die niedrige Bewertung des Dollar zur Jahreswende 1998/99 diirfte im wesent-
lichen auf die Konstellation der gesamwirtschafilichen Daten dies- und jenseits des Adantiks
zurtickzufiihren sein. Eine recht gute Erklinung lieferte in der Vergangenheit die Differenz zwi-
schen den kurzfristigen Zinsen in den beiden Wihrungsriumen (Meier 1999). So notierte zum
Zeitpunke der Einfilhrung des Eure der Dollar im Vergleich zu den vorangegangenen Jahren
schwach, da der Zinsvorteil von Anlagen in den Vereinigten Staaten nach den dortigen Leit-
zinssenkungen im Herbst 1998 zunichst deudich geschrumpft war und dies durch die Zins-
senkungen in Europa im Dezember 1998 nur teilweise und fiir viele Finanzmarkuteilnehmer
itberraschend riickgingig gemacht worden war. Derzeit bevorzugen Anfeger dagegen die ameri-
kanischen Finanzmirkte, denn die Differenz bei den kurzfristigen Zinsen zwischen denVereinig-
ten Staaten und dern Evroraum betrige mitderweitle wieder fast zwei Prozentpunkte. Ferner
besteht die Erwartung, dafl das Federal Reserve Board in nichster Zukunft die Leitzinsen er-
hishen wird, um den zunehmenden Inflationsgefahren in den Vereinigten Sraaten zu begegnen,
wihrend die Leitzinsen im Euroraum vermutlich vorerst nicht angehoben werden. Insofern
paBe die gegenwartige Bewertung des Euro zu dem Erklirungsmuster der Vergangenheit.

Aufgrund der divergierenden Zinsentwicklung ist eine weitere Schwichung des Euro in
nichster Zeit. nicht auszuschlieBen. Ein andauernder starker Wertverall des Euro gegeniiber
dem Dollar ist allerdings wenig wahrscheinlich. Fir einen muttelfristig wieder festerent Eura
spricht vor allem die von uns erwartete Annaherung der Konjunkturverldufe dies- und jen-
seits des Atlantiks, die zu einer entsprechenden Konvergenz der Zinssitze fiihren diirfe,

Ein wirtschaftspolitischer Handlungsbedarf ergibt sich aus der aktuellen Abwertung des Euro
gegeniiber dem Dollar miche, weder fiir die nationale Wirtschafispolitik noch fir die EZB. Die
Europaische Zentralbank sollee sich bei ihren Entscheidungen nicht von der Wechselkursent-
wicklung beeinflussen lassen, da dies zu einem Konflike mit dem Ziel der Preisniveaustabilitit
fithren kann.

Wechselkursinderungen haben aber, wenn sie ein grofies Ausmal} annehmen, moglicher-
weise einen EinfluB auf winschafispolitische Malinahmen in den bewoffenen Lindern. Fir
den Raisikofall, daf} sich der Eure in den kommenden Monaten markant gegeniiber dem Dollac
abwerten sollte und sich die amerikanische Konjunktur deutlicher abschwicht als in unserer
Prognose umterstellt, kénnte es zu handelspolitischen Konflikten kommen. Die Erfahrung zeigr,
dal} bei einer kriftigen Aufwertung des Dollar die Wahrscheinlichkeit zunimmt, dal} in den
Vereinigten Staaten protektionistische Forderungen Gehir finden, und zwar insbesondere
dann, wenn die Konjunktur unbefriedigend verliuft, Kime es zu handelsbeschrinkenden Mali-
nahmen, wiirde sich ein Nachteil auch fiir die Konjunkiur in Euroland ergeben. Abgesehen
davon wiirde ein stirkerer Protektionismus in den Vereinigten Staaten langerfristig wohl nega—
tive Auswirkungen auf das Welthandeksystern und damit auf den Welthandel haben, e euro-
paische Wirtschaftspolitik wire gut beraten, wenn sie ibrerseits durch den Abbau von Han-
delshemmnissen das Aufkeimen von protektionistischen Tendenzen in den Vereinigien Staa-
ten erschweren wiirde.
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Schaubild 5; Inflationsraten in ausgewihlten Staaten Eurolands
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Westeuropas haben die Leitzinsen ebenfalls teilweise deuthich gesenkt. Die Bank
of England hat ihren Kurs gelockert, nachdem sich der Preisauftrieb so weit ab-
geschwicht hatte, dall das mitcelfristige Inflationsziel unterschritten zu werden
drohte. In Norwegen hat die Zentralbank angesichts des wieder festeren Wechsel-
kurses und der rezessiven Entwicklung ihre restriktive Politik etwas abgeschwiicht.

Die EZB wird gegenwirtig mut der Tatsache konfrontiert, dafl die wirtschaft-
liche Entwicklung in den ¢inzelnen Mitgliedstaaten stirker auseinanderdiuft, als
zu Beginn der Wihrungsunion vielfach erwartet worden war; auch die Perspek-
tiven fiir den Preisauftrieb in den einzelnen Teilnehmerlindern sind sehr unter-
schiedlich. Eine Begriindung dafiir ist die divergierende korjunkturelle Enc-
wicklung: Wihrend sich Spanien, die Niederlande, Portugal und Irland seit ge-
raumer Zeit in einer Phase der Hochkonjunktur befinden und sich die Inflations-
raten dort auf etwa 2 vH oder mehr {Portugal) im Vergleich zum Vorjahr be-
schleunigt haben, tendierte die Konjunketur in zwei der drei groBen Volkswirt-
schaften Eurolands, nimlich in Deutschland und in Italien, zur Schwiche, mit der
Folge, daB der Auftrieb der Konsumentenpreise dort deutlich geringer ist (Schau-
bild 5). Starke Divergenzen bei den Inflationsraten miissen aber nicht zwangslin-
fig auf einem unterschiedlichen Konjunkturverlauf in den Mitgliedslindern der
Wihrungsunion beruhen, sondern kénnen auch in strukturellen Unterschieden
begriindet sein. So ist es typisch fiir Lander, die sich in einem Autholprozel] be-
finden, wie Irland und Portugal, daB sie aufgrund stirkerer Produktivigitszuwichse
mittelfristig etn hoheres Wachstum des Produktionspotentials erzielen und gleich-
zeitig real aufwerten, was sich bei festen Wechselkursen in einer hheren Infla-
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tionsrate niederschiigt. Linder mit geringerem Potentialwachstum werten hin-
gegen tendenziell real ab. In Deutschland beispielsweise liegt das Trendwachstum
wohl unter 2 vH (Boss et al. 1999a). Unabhingig von der Ursache fiir die unter-
schiedlichen Inflationsraten sollte die EZB keinen Zweifel daran autkormmen las-
sen, daB sie sich bei ihren Entscheidungen ausschheBlich an den Inflationspet-
spektiven fiir die gesamte Wihrungsunion orientiert und nicht an der speziellen
Situation in einzelnen Lindern (Ddpke et al. 1998b; Siebert 1998).

Finanzpolitik auf neutralem Kurs

Die Finanzpolitik in Westeuropa setzt in diesem und im kommenden Jahr im
groBen und ganzen den neutralen Kurs fort, den sie bereits im vergangenen Jahr
eingeschlagen hat; Ausnahmen sind Dinemark und Finnland, die die kenjunk-
turbereinigten Haushaltsiiberschiisse weiter "ausbauen. Gegenwirtig gibt es in
der Offentlichkeit eine hefiige Auseinandersetzung dariiber, ob die Finanzpolitik
in Euroland noch auf einem Kurs ist, der den Intentionen des Vertrags von
Maastricht und denen des Stabilitits- und Wachstumspaktes entspricht. Ausldser
dafiir ist die Entscheidung des Rates der Wirtschafts- und Finanzminister der
Europiaischen Union {ECOFIN-Rat) vom Mai dieses Jahres, [talien fiir 1999 eine
Ausweitung des geplanten Haushaltsdefizits in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt von 2,0 auf 2,4 vH zu genehmigen.

Italien hatte in seinem Stabilitits- und Wachstumsprogramm fiir das laufende
Jahr eine Riickfithrung der Defizitquote auf 2 vH in Aussicht gestellt. Allerdings
war dieses Programm bereits im Friihjahr des vergangenen Jahres erstellt worden
und basierte auf einer Prognose von 2,5 vH fiir die Zuwachsrate des Brutto-
inlandsprodukes. Angesichts der ungiinstigen Wirtschaftsdaten fiir die letzten
Monate des Jahres 1998 hitte die Prognose bereits zu Beginn dieses Jahres nach
unten revidiert werden miissen. Auch die Europiische Kommission teilte Anfang
Februar diese Emnschitzung und vetlangte von der italienischen Regierung, bis
zum Frithjahr ein revidiertes Stabilitits- und Wachstumsprogramm auf der Grund-
lage einer realistischeren Prognose der Wirtschaftsentwicklung vorzulegen. Trotz
dieser Kritik der Komumission wurde die alte Fassung des italienischen Stabilities-
und Wachstumsprogramms im Februar vom ECOFIN-Rat gebillige, offenbar, weil
die italienische Regierung zugesagt hatte sicherzustellen, dal das Budgetdefizit
1999 auch bet einer ungiinstigeren Konjunkeur die anvisierte Héhe von 2,0 vH
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt nicht Gberschreitet. Im Mai dieses Jahres
nun wurde eine neue offizielle Konjunkturprognose vorgelegt, die eine Zuwachs-
tate des Bruttoinlandsprodukts von 1,5 vH enthilt sowie ein geplantes Hans-
haltsdefizit von 2,4 vH. MaBinahmen, die darauf abzielen, das Defizit gemif} der
gegebenen Zusage doch auf die urspriinglich vorgesehenen 2 vH zu begrenzen,
werden nicht ergriffen. Die Brisanz dieses Ablaufs liegt darin, daf hier eine Zu-
sage nicht eingehalten wurde; dies schadet der Glaubwiirdigkeit des Seabilitits-
und Wachstamspakts.

Aus 8konomischer Sicht ist das Problem im Fall Italiens — stellvertretend fiir
viele andere Linder im Euroraum — nicht, dal} ein Defizitziel verletzt wird, weil
die Konjunktur ungiinstiger als von der Regierung erwartet verliuft; dies ist eine
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zwangsliufige Folge, wenn die automatischen fiskalischen Stabilisatoren wirken
sollen, was 1im Interesse einer Verstetigung der Konjunktur wiinschenswert ist. In
Italien beispielsweise ist eine Abschwichung der Konjunktur um 1 vH im Durch-
schnict mit einem Anstieg der Defiziequote um 0,5 Prozentpunkte verbunden
(Dopke et al. 1998a). Deshalb ist es fiir sich genommen plausibel, wenn die italie-
nische Regierung bei einer Abwirtskorrektur ihrer Konjunkturprognose fiir die
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts um 1 Prozentpunkt fiir 1999 ihr geplantes
Defizitziel um 0,4 Prozentpunkte erhoht.

Zweifel und Kritik an den Anstrengungen zur Sanierung der 6ffentlichen Haus-
halte, insbesondere der groBen Mitgliedstaaten Eurolands, wiren hingegen eigent-
lich schon zu einem viel fritheren Zeitpunkt angebracht gewesen, namlich bei
der Verdffenthichung der Stabilitits- und Wachstumsprogramme durch die einzel-
nen Regierungen und der Genehmigung der vorgelegten Programme durch die
Kommission und durch den ECOFIN-Rat (Boss ét al. 1999b). Schon anhand der
Programme war deutlich geworden, daf} in vielen Lindern die Defizitziele we-
nig ehrgeizig sind und die Sanierungsbemithungen nicht ausreichen, un den mic-
telfristigen Ausgleich der &ffentlichen Haushalte zu erreichen, wie es der Stabi-
litits- und Wachstumspake fordert. Die fiir die kommenden Jahre angestrebte
Riickfithrung der Defizite basiert in einigen Lindern auf glinstigen Prognosen
der wirtschaftlichen Entwicklung; sie ist damit zu einem groBen Teil konjunktu-
rell bedingt und beruht insoweit nicht auf einer Senkung der strukturellen De-
fizite. Es war daher zu erwarten, daB, bei einer ungiinstigeren als der unterstell-
ten Konjunktur, die Defizitziele tiberschritten werden, wie jetzt am Beispiel Ita-
liens offenbar wurde. Problematisch ist dabei das relativ hohe Ausgangsniveau des
Fehlbetrags, der vielfach noch sehr nahe an der im Stabilitits- und Wachstums-
pakt vereinbarten Obergrenze von 3 vH in Relation zum Bruttoinlandsproduke
liegt. Es bleibt dann kaum Spielraum flir ein Wirken der automatischen fiska-
lischen Stabilisatoren, weil sonst die Defizitobergrenze verletzt zu werden droht.

Schon der Inhalt der vorgelegten Programme und ihre Genehmigung durch
den ECOFIN-Rat, nicht erst die Ausweitung des Ziels fiir das Hauoshaltsdefizit
n [talien, haben die bereits frither geduBerten Beflirchtungen verstirke, daf3 der
Stabilitats- und Wachstumspake kein wirksames Instrument zur Disziplinierung
der Fiskalpolitik in den Mitgliedstaaten Eurolands ist, insbesondere da die Be-
troffenen selbst — also die Finanzminister — kontrollieren, wie die Bestimmungen
ausgelegt und ob sie eingehalten werden (Gern et al. 1997).

Ausblick: Konjunktur in Westeuropa gewinnt wieder an Dynamik

Angesichts der giinstigen monetiren Rahmenbedingungen ist zu erwarten, dafl
die Konjunktur in Euroland wieder rascher aufwirtsgerichtet sein wird (Ta-
belle 1); dies gilt auch fiir die Gibrigen westeuropiischen Linder. Insbesondere der
private Konsum wird angesichts des nach wie vor hohen Verbrauchervertrauens
sowie der steigenden real verfiigbaren Einkommen lebhaft zunehmen. Die Unter-
nehmensinvestitionen werden im Prognosezeitraum, angeregt durch die verbes-
serten Finanzierungsbedingungen, wieder rascher anziehen; darauf weisen die
zuletzt wieder optimistischeren Absatz- und Ertragserwartungen hin. Bei der fort-
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Tabelle 1: Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Euroland 1997- 2000
— Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr (vH) —

1997 1998 {9ay* 2000
Bruttoinlandsprodukt" 2.4 28 2.0 2.6
Privater Verbrauch 1,7 2,3 23 2,4
Staatsverbrauch 0,3 1,6 0,7 1,3
Anlageinvestitionen . 29 4,0 4,3 4,1
Lagerinvestitionen® 0.4 0,6 =072 0,1
AuBenbeitrag® 0,4 0,4 -5 0,0
Indandsnachfrage® 2,1 31 2,5 2,6
Verbraucherpreise (HVPI) - 1,6 1,1 1,0 1,6
Arcbeislosenquote d {standardisiert) 11,6 10,9 10,3 9.9
Leistungsbilanzsaldo® 1,6 1,2 1,0 1.1
Gesamstaatlicher Finanzierunpssaldo ® -2,5 2.1 -2,0 -1,8
" Pragnose. — " In Preisen von 1995, — © Verinderung in vH des realen Bruttoinlandsproditkts
desVorjahres. - Y in vH der Erwerbspersonen.— ¢ In vH des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: EZB {19991}, eigene Berechnungen und Prognosen.

schreitenden Belebung in der Weltwirtschaft, insbesondere in den ,,emerging mar-
kets", werden die Ausfuhren beschleunigt ausgeweiter werden. Fiir Euroland wer-
den diese Impulse durch den spiirbar gesunkenen realen AuBenwert des Euro ver-
starkt. Insgesamt wird das Bruttoinlandsprodukt in Westeuropa im kommenden
Jahr um 2,5 vH zunehmen, nach 1,8 vH in diesem Jahr. Der Anstieg der Konsu-
mentenpreisen durchschreiter in diesem Jahr die Talsohle, er wird 1999: 1,2 vH
betragen; im kommenden Jahr beschleunigt er sich infolge der kriftigeren Kon-
junktur in Westeuropa und der anziechenden Importpreise auf 1,7 vH.

Beschleunigter Produktionsanstieg in Frankreich

Unter den grofien Volkswirtschaften Eurolands war Frankreich zunichst am ge-
ringsten von den Folgen der Wirtschafts- und Wihrungskrisen in Asien, in Rul-
land und in Lateinamerika beeintichugt worden; malgeblich dafiir war vor
allem die vergleichsweise geringe auBenwirtschaftliche Verflechtung mit den be-
troffenen Regionen. Im Verlauf der vergangenen Monate ist nun aber auch in
Frankreich eine Abschwichung der Konjunktur eingetreten (Schaubild 6), vor
allem weil die Nachfrage aus den westeuropiischen Nachbarlindern langsamer
zunahm. Das Tempo der gesamtwirtschaftlichen Expansion verringerte sich im
Winterhalbjahr auf reichlich 2 vH (laufende Jahresrate} nach 3 vH im Sommer-
halbjahr 1998. Wihrend die Ausfuhren zuriickgingen, war die Inlandsnachfrage
im Winterhalbjahr weiter aufwirtsgerichtet, wenngleich etwas schwicher als zu-
vot. Insbesondere der private Konsum vetlor infolge des nur noch miBigen Be-
schiftigungsanstiegs zuletzt an Dynamik. Dagegen wurden die Investitionen wei-
terhin kriftig ausgeweitet, angeregt von einer hohen Kapazititsauslastung und
glinstigen Finanzierungsbedingungen.
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Schaubild 6: Indikatoren® zur konjunkturellen Entwicklung in Frankreich
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Bei den Konsumentenpreisen wurde der Tiefpunkt der Inflationsraten zu Be-
ginn dieses Jahres erreicht; nachdem das Preisniveau kurz zuvor im Verlauf so-
gar etwas gesunken war, ist es seitdem wieder aufwirtsgerichtet. MaBgeblich hier-
fiir war vor allem der Anstieg der R ohdélpreise in den vergangenen Monaten. Bei
den Produzentenpreisen hat sich der Riickgang im Verlauf dieses Jahres abge-
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schwiche; ihr Niveau liegt aber immer noch um reichlich 2,5 vH unter dem im
Vorjahr.

In der Finanzpolitik verfolgt die franzésische Regierung einen im groBen und
ganzen neutralen Kurs. Das Budgetdefizit in R elation zum Bruttoinlandsprodukt
ging im vergangenen Jahr trotz der kriftigen Konjunktur nur geringfugig auf
2,9 vH zuriick (1997: 3 vH). Entsprechend nahm das strukturelle Defizit merk-
lich zu; allerdings war es 1997 durch EinmalmaBnahmen nach unten gedriickt
worden. Gemill dem Anfang dieses Jahres vorgelegten Stabilitits- und Wachs-
tumsprogramm wird beabsichtigt, die Defizitquote im Jaufenden Jahr auf 2,3 vH
zu senken. Diesem Ziel liegt allerdings die Annahme der Regierung zugrunde,
daB das Bruttoinlandsprodukt 1999 um 2,7 vH steigt. Angesichts einer schwiicher
als von der Regierung unterstellt laufenden Konjunktur und wegen des Verzichts
auf Sparmafinahmen bzw. Steuererhéhungen wird dieses Ziel wohl verfehlt wer-
den; erschwerend dabei ist, daf} im Bereich der gesetzlichen Krankenversicherung
infolge hoher Ausgabenzuwichse ein héheres Defizit als geplant droht.

Die Lage auf dem Arbeitsmarke hat sich in den vergangenen Monaten nur noch
leicht verbessert, die Arbeitslosenquote verharrte bei 11,5 vH, und die Beschaf-
agung wurde verlangsamt ausgeweitet. Die Regierung erhofft sich von der Ein-
fithrung der 35-Stundenwoche, die fiir das Jahr 2000 gesetzlich festgelegt wurde,
eine deutliche Senkung der Arbeitslosigkeit. Unternehmen, die die 35-Stunden-
woche bereits vor dem 1. Januar 2000 einfithren, werden finanziell gefordert;
bistang wurden aber nur fiir rund 6 vH aller Arbeitnehmer im privaten Sektor
Betriebsvereinbarungen abgeschlossen, die die Umsetzung der Arbeitszeitver-
kiirzung regeln. Offenbar sind die Betriebe verunsichert, da gegenwirtig noch
ein Durchfijhrungsgesetz fiir die 35-Stundenwoche fehlt, das wichtige Fragen wie
Arbeitszeitkonten, die erlaubte Zahl der Uberstunden und ihre Verglitung regelt.
Die Verabschiedung dieses Gesetzes ist fiir den Herbst vorgesehen; erst dann 1303t
sich genauver abschitzen, welche Auswirkungen die Arbeitszeitverkiirzung auf die
Kostensituation in den Unternchmen und damit auf die Beschaftigung hat. Fiir
den Fall, daB die Umsetzung mit einer Arbeitszeitflexibilisierung verbunden wird,
ist mit nur wenig erhdhten Arbeitskosten zu rechnen, andernfalls kiime es zu
einer spirbaren finanziellen Belastung der Unternehmen.

Im Prognosezeitraum wird die Konjunkeur wieder beschleunige aufwirtsge-
richtet sein. Darauf weisen die zuletze verbesserten Ertrags- und Absatzerwar-
tungen der Unternehmer sowie die hohe Zuversicht bei den Konsumenten hin.
Impulse erhalt der Aufschwung von der expansiv ausgerichteten Politik der EZB
sowie von der kriftigeren Nachfrage aus dem Ausland. In der Folge wird das
Bruttoinlandsprodukt 1999 um 2,1 vH und im Jahr 2000 um 2,6 vH ausgewei-
tet werden. Angesichis der anziehenden Konjunktur wird sich der Aufirieb bei
den Konsumentenpreisen von 0,6 vH in diesem Jahir auf 1,3 vH im nichsten Jahr
erhohen.

Konjunktur in Italien belebt sich mit Verziogerung

In Italien serzte sich die konjunkwurelle Schwichephase fort; die gesamrwirt-
schaftliche Produktion hat imm Winterhalbjahr in etwa sagniert (Schaubild 7). Die
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Schaubild 7: Indikatoren® zur konjunkturellen Entwicklung in [talien
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Exporte gingen sogar deutlich zuriick, und zwar mehr als in den westeuropii-
schen Nachbarlindern. Dies bremste auch die Entwicklung der Inlandsnachfiage;
insbesondere die Ausriistungsinvestitionen wurden weniger kriftig ausgeweitet
als angesichts der deutlich gelockerten monetiren Rahmenbedingungen zu er-
warten gewesen ware. [talien ist neben Irland das Teilnehmerland an der dritten
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Stufe der Wihrungsunion, in dem die kurzfristigen Zinsen im Verlauf des ver-
gangenen Jahres am stirksten gesenkt worden waren; im Zuge der Konvergenz
wurden die Zinsen um 2.5 Prozentpunkte zuriickgenommen. Inzwischen sind
die kurzfristigen Zinsen, ebenso wie die Kapitalmarktzinsen, nominal wie real be-
trachtet niedriger als je zuvor in den vergangenen zwanzig Jahren.

Angesichts der schwachen Konjunktur wird das staatliche Budgetdehzit mit
rund 2,5 vH héher ausfallen als geplant. Weil das héhere Defizit aber lediglich auf
dasWirken der antomatischen Stabilisation zuriickzufithren ist, bleibt die Finanz-
politik in etwa konjunkturneutral ausgerichtet; dies gilt auch im groBen und
ganzen flr das Jahr 2000,

Die vorliegenden Frithindikatoren lassen darauf schlieBen, daB sich die Kon-
junktur nur langsam beleben wird. Fiir den Verlauf des zweiten Halbjahres 1999
ist allerdings damit zu rechnen, daB die wirtschafiliche Aktividit deutlicher auf-
wirtsgerichtet sein wird. Hierfiir sprechen zum einen die ausgesprochen giinsti-
gen monetiren Rahmenbedingungen; zum anderen gehen dann von der anzie-
henden Nachfrage aus wichtigen westeuropiischen Handelspartnerlindern spiir-
bare Impulse auf die Exporte aus. Die Investitionen werden durch die steuerli-
che Beglinstigung reinvestierter Gewinne stimuliert, die Bauinvestitionen zusitz-
lich durch staatliche Férderprogramme. Alles in allem wird das Bruttoinlands-
produkt in diesem Jahr um 1,2 vH und im nichsten um 2,5 vH ansgeweitet wer-
den. Angesichts der vorerst gedimpften gesamtwirtschaftlichen Nachfrage wird
der Preisauftrieb anf der Konsumentenebene 1998 mit 1,5 vH verhalten bleiben;
1999 beschleunigt er sich leicht auf 1,9 vH.

Ende des Abschwungs im Vereinigten Konigreich

Die Konjunktur im Vereimgren Konigreich befindet sich seit Beginn 1998 im
Abschwung (Schaubild 8), nachdem die Geldpolitik zuvor deutlich gescrafft wor-
den war, um einer Beschleunigung der Inflation zu begegnen. Die Zuwachsrate
des realen Bruttoinlandsprodukts schwichte sich im Winterhalbjahr 1998/99 auf
0,3 vH (laufende Jahresrate) ab, nachdem sie im Halbjahr zuvor etwas weniger als
1,5 vH betragen hatte. Ausschlaggebend war der spiirbare Riickgang der Aus-
fuhren, die durch den anhaltend hohen AuBenwert des Pfund Sterling und das
ungiinstige weltwirtschaftliche Umfeld gedimpft wurden. Dagegen war die In-
landsnachfrage noch aufwirtsgerichtet, die Ausriistungsinvestitionen wurden so-
gar etwas rascher ausgeweitet. Dies spricht dafiir, daB die Unternehmen niche mit
einer Rezession rechnen,

Trotz der konjunkturellen Abkiithlung blieb die Lage am Arbeitsmarkt giinstig;
die Zahl der Beschiftigen nahm im Winterhalbjahr um reichlich 1 vH (laufende
Jahresrate) zu, und die Arbeitslosenquote verharrte auf dem niedrigen Niveau von
4,5 vH. Der Auftrieb bei den Einzelhandelspreisen (ohne Hypothekenzinsen)
blieb weiter in der Nihe der von der Notenbank angestrebten Rate von 2,5 vH,
die Produzentenpreise waren nicht héher als im gleichen Zeitraum des Vorjahres.

Fiir den weiteren Verlauf dieses Jahres zeichnet sich ab, daB sich die Konjunk-
tur allmihlich wieder aufwirts entwickeln wird. Darauf deuten vor allem das
gestiegene Konsumentenvertrauen und giinstigere Absatzerwartungen bei den
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Schaubild 8: Indikatoren® zur konjunkturellen Entwicklung im Vereinigten
Konigreich
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Unternehmen hin. MafBigeblich dafiir ist vor allem die deutliche Lockerung der
Geldpolitik seit Herbst vergangenen Jahres. Nachdem die Notenbank die Leit-
zinsen von Mitte 1996 bis zum Frithsommer 1998 aufin der Spitze 7,5 % ange-
hoben hatte, hat sie seit Oktober den Basiszins bis Juni auf 5 % herabgesetzt. In
der Folge wurden die Geldmenge MO sowie die Kreditnachfrage etwas rascher
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ausgeweitet. Dagegen zeigte die Lockerung der monetiren Ziigel noch keine Aus-
wirkung auf den Aullenwert des Pfund Sterling. Nach seinem Riickgang in der
zweiten Jahreshilfte 1998 erhohte sich dieser seit Jahresanfang um annihernd
S vH, was 1 erster Linie aunf die Aufwertung gegeniiber dem Euro zuriickzu-
fiihren ist. Im Verlauf dieses Jahres diirfte die Bank of England den Basiszinssatz
nochmals leicht verringern, insbesondere da sie bei einem anhaltend hohen
Auflenwert der britischen Wihrung befiirchtet, das Inflationsziel zu unterschrei-
ten (Bank of England 1999). Damit schwenkt die Geldpolitik im Prognosezeit-
raum auf emnen leicht anregenden Kurs ein.

Die Finanzpolitik war bislang merklich reseriktiv ausgerichtet; das konjunk-
turbereimgte Haushaltsdefizit wurde 1998 um rund zwei Prozentpunkte auf
0.5 vH n Relation zum Bruttoinlandsprodukt zuriickgefithrt. MaBgeblich dafiir
war vor allem, da3 der Anteil der Staatsausgaben bezogen auf das Bruttoinlands-
produkt spiirbar gesenkt wurde. Im PrognoseZeitraum wird die Finanzpolhitk ihren
Kurs lockern und alles in allemn neutral auf die Konjunktur wirken; das strukeu-
relle Defizit bleibt in etwa unverindert. Entlastungen gibt es insbesondere durch
die Senkung des Eingangssteuersatzes bei der Einkommensteuer auf 10 vH. Die
Korperschafistener wird vor allem fiir kleine Unternehmen herabgesetzt; For-
schungs- und Entwicklungsausgaben werden stirker als bisher stenerlich begiin-
stigt, Gleichzeitig sind auf der Ausgabenseite Mehrausgaben insbesondere im Be-
reich Erziechung und Gesundheit vorgesehen. Finanziert wird dies unter anderem
durch die Einschrinkung der Abschreibungsmdglichkeiten flir Eigenheimbesit-
zer sowie Anhebungen bei den Verbrauchsteuern auf Benzin, auf Diesel und auf
Zigaretten.

Angesichts dieser wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen und der im Pro-
gnosezeitraum ginstigeren konjunkturellen Situation in wichtigen Handelspart-
netlindern insbesondere in Westeuropa wird sich die Konjunkrur im Vereinigten
Konigreich allmihlich beleben. Der Anstieg des Bruttoinlandsprodukes wird im
Durchschnitt des kommenden Jahres 2,1 vH betragen, nach 0,7 vH im laufenden
Jahr. Der Prewsaufirieb schwicht sich im Vergleich zu 1998 spirbar ab, fiir dieses
wie fiir kommendes Jahr ist mit einer Inflationsrate {mit Hypothekenzinsen) von
rund 2 vH zu rechnen; der Index der Einzelhandelspreise (ohne Hypotheken-
zinsen} wird etwas rascher steigen.

Ausblick: Weltwirtschaft wieder im Aufwind

Der Produktionsanstieg in der Weltwirtschaft wird sich in diesem und im kom-
menden Jahr allmihlich verstirken. MaBgeblich hierfiir ist eine Belebung in den
Regionen auBerhalb der Industrielinder. In den entwickelten Volkswirtschaften
wird sich dagegen am insgesamt miBigen Tempo der konjunkturellen Expansion
wenig andern. Dies verdeckt freilich Verschiebungen im regionalen Konjunktur-
gefille. Wihrend der Aufschwung in den Vereinigten Staaten infolge der Straf-
fung der Geldpolitik alimahlich an Fahre vetliert, wird die Konjunktur in Euro-
land angesichts sehr glinstiger monetirer Rahmenbedingungen wieder deutlicher
aufwirtsgerichtet sein (Tabelle 2). Im kommenden Jahr diirfte die Wirtschaft in
beiden Regionen in idhnlichem Tempo expandieren. Fiir das Vereinigte Konig-
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Tabelle 2: R.eales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in den Industrie-
lindern 1997 -2000 — Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (vH) —

Gewicht| Brutroinlandsprodukt Verbraucherpreise
in vH*

1997 | 1998 | 19990 2000°f 1997 | 1998 | 1999%]| 20000

Dreutschland 9.9 1,8 23 1,6 23 1,4 1,0 0.5 1,5
Frankreich 6,6 23 32 21 2.6 1,2 0.8 0.6 1,3
Italien 5.4 1,5 1,3 1.2 25 1.8 1,7 1,5 1,9
Spanien 25 35 38 31 3.4 2,0 1.8 1,4 2.2
Niederlande 1,7 3.6 38 23 2.4 2,2 2,0 1,9 21
Belgien 1,1 3,0 29 20 25 1,6 0,9 1,0 1,5
Osterreich 1,0 2,5 33 20 25 1,3 0,9 1,0 1,5
Finnland 0,6 5,5 47 35 _4,0 1,2 1,4 1,0 2,0
Portugat 0,5 3,7 39 30 30 23 27 2.5 30
Itland 0,4 9,8 104 8,0 6,5 1,4 2,4 2,0 30
Luxemburg 0,1 4.7 57 30 35 1.4 09 1,0 1,5
Euroland 298 [24 28 20 26|17 13 10 17
Vereinigtes Konigreich 6,1 3,5 2,1 07 2.1 32 34 2.0 2,1
Schweden 1,1 1.8 26 25 3,0 05 01 0,5 1,0
Dinentark 08 31 29 15 20 2.1 1,9 20 2,0
Griechenland 0.6 32 35 30 35 55 438 3,5 3,0
Europiische Union 38,3 2.6 27 18 25 1,9 1,6 1,2 1,7
Schweiz 12 |17 21 15 20] 05 00 05 10
Norwegen 07 |43 21 05 20 20 22 25 25
Westeuropa 40,2 26 26 18 25 1,4 1,6 1,2 1,7
Vereinigte Staaten 37,0 39 39 39 2.7 23 1,6 23 2y
Japan 19,8 1.4 28 04 0.4 1,8 06 =03 0.2
Kanada 2.9 3.8 30 32 2.6 1,6 oy 1,7 2.4
Linder insgesamt 100,0 29 20 23 22 2.0 1,4 1,3 1,8

* Auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukes des Jahres 1997 zu Wechselkursen von 1997 —
T
Prognose.

Quelle: QECD (1999a), eigene Berechnungen und Prognosen.

reich ist eine Verstirkung der wirtschaftlichen Aksivitdt wahrscheinlich, die aller-
dings aufgrund der dimpfenden Wirkungen der hohen Bewertung des Pfund
Sterling miBig ausfallen diirfte. In Japan schlieBlich stehen einer nachhaltigen Er-
holung der Konjunkeur im Prognosezeitraum nach wie vor die retardierenden
Wirkungen entgegen, die von den Strukturproblemen der Wirtschaft ausgehen.

AuBerhalb der Industrielinder wird sich die Erholung in Asien fortsetzen
(Tabelle 3}, allerdings ist angesichts der weiterhin vorhandenen Anpassungser-
fordernisse im Unternehmenssektor vorerst nicht mit einer Riickkehr zu den
hohen Wachstumsraten der Vorkrisenzeit zu rechnen. In Lareinamerika diirfte die
Rezession im Verlauf dieses Jahres ausklingen. Die erheblich gelockerte Geld-
politik wirke hier anregend, teilweise kommen Impulse durch die wieder stei-
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Tabelle 3: Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welc
1997-2000 — Verinderungen gegenitber dem Vorjahr (vH) -

Bruteoinlaadsprodukt Verbraucherpreise

1997 1 1998 | 1999 | 2000 | 1997 | 1998 | 195%* | 20007

[ndustrielinder 2.9 2.0 23 22 2,0 1.4 1,3 1,8
Ostasien” 49 63 1.4 39 | 46 185 47 41
China 8.8 7.8 7.5 7.0 28 =26 -1,0 1,0
Lateinamerika 5,5 2,1 -1,3 2,7 g5 8,5 9.5 7.6
RuBland 04 -46 20 20 |146 270 700 500
Mitee)- und Osteuropa® 23 1.7 1,3 20 | &34 20,0 10,4 98

Welrwirtschaft insgesamt 4,1 2,1 2.6 32 4.4 4,2 36 35
* Progaose. — " Ohine China und Japan, — € Ohne GUS-Linder.

Quelle: OECD (1999a; 1999¢}, IMF (1999), eigene Berechnungen und Prognosen.

genden Rohstoffpreise hinzu. Fiir das kommende Jahr erwarten wir eine deut-
liche Zunahme des Bruttoinlandsprodukes dieser Region. In Mictel- und Ost-
europa wird sich der Aufwirtstrend im Zuge der konjunkturellen Beschleuni-
gung in Westeuropa wieder kriftigen. Weniger giinstig sind die Aussichten fiir
RuBland; angesichts der nach wie vor unzureichenden institutionellen Rahmen-
bedingungen bleibt eine nachhaltige Erholung der Produktion wenig wahrschein-
lich.

Alles in allem wird sich die Zunahme der Weltproduktion im kommenden Jahr
auf eine Rate von reichlich 3 vH erhdhen, nachdem bereits 1999 die ausgeprigte
Schwiche des vergangenen Jahres iiberwunden wird. Der Welthande] wird 1m
Prognosezeitraum wieder krifager expandieren. Im Durchschnitt des Jahres 1999
wird er sein Niveau tm Vorjahr allerdings wohl lediglich um etwa 3 vH tibertret-
fen; im kommenden Jahr wird er um 6 vH steigen.

Kommt die Inflation zuriick?

Durch die starke Verteuerung von Rohol und die Tendenzwende, die sich allge-
mein an den Rohstofimirkten abzeichnet, ist im Friihjahr deudich geworden, daf§
ein erheblicher Teil der auBerordentlich giinstigen Inflanonsentwicklung des ver-
gangenen Jahres in den Industrielindern auf externen Faktoren beruhte. Da sich
diese Rahmenbedingungen in Zukunft wohl weniger giinstig darsteilen werden,
ist das Augenmerk nunmehr wieder stirker auf die Perspektiven fiir die Preis-
niveaustabilitat gerichtet.

Wesentlich fiir die Beurteilung ist dabei die Entwncklung der Kernrate der In-
flation, die die zugrundeliegende Preisdynamik besser widerspiegelt, da beson-
ders volatile Giiterpreise herausgerechnet werden. Insbesondere in den Lindern
mit hoher gesamtwirtschaftlicher Kapazititsauslastung, vor allem in den Ver-
einigten Staaten, aber auch in einzelnen Landern Westeuropas, ist zuletzt auch die
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wcore inflation” aufwirtsgerichtet gewesen, und angesichts der nach wie vor ex-
pansiv ausgerichteten Geldpolitik verstirke sich die Gefahr einer nachhalagen Be-
schleunigung des Preisauftriebs. Auch der Anstieg der Kapitalmarktzinsen, der in
den Vereinigten Staaten besonders ausgeprigt ist, deutet darauf hin, dafl die Infla-
nonserwartungen wieder zugenommen haben. Fiir den gréoBeren Teil Westeuro-
pas diirfien indes die Preiserh6hungsspielriume vorerst gering bleiben; in Japan
werden die Verbraucherpreise angesichts der etheblichen Unterauslastung sogar
weiter leicht sinken.

Alles in allem diirfte die Beschleunigung des Verbraucherpreisanstiegs im Pro-
gnosezeitraum angesichts einer nur allmihlichen konjunkturellen Erholung — die
Weltproduktion wird im weiteren Verlauf dieses Jahres und im Jahr 2000 nur etwa
so stark wie das globale Produktionspotential ausgeweitet werden — moderat aus-
fallen. Fiir die Industrieldnder insgesamt erwarten wir, daf} die Inflationsrate im
kommenden Jahr 1,8 vH betragen wird, nach knapp 1,5 vH in den Jahren 1998
und 1999; deutlich verstirkt sich der Preisauftrieb vor allem in den Vereinigten
Staaten, von 1,6 vH im vergangenen auf 2,9 vH im kommenden Jahr. Allerdings
hat sich die Gewichtung der Risiken fiir die Prognose zuletze verschoben: War
bis in das Friihjahr vor allem die Gefahr einer weiteren Abschwichung der Wele-
kenjunktur betont worden, ist inzwischen die Wahrscheinlichkeit, daB die Dyna-
mik der weltwirtschaftlichen Belebung unterschitzt wird, wieder gréBer gewor-
den. Um eine nachhaltige Inflationsbeschleunigung zu verhindern, ist es not~
wendig, dafl die Geldpolitik frithzeitig auf einen neutralen Kurs zuriickschwenkt.
Andernfalls steige die Gefahr, daB} spiter eine markante monetire Straffung er-
forderlich wird, um die Preisentwicklung wieder zu dimpfen, mit entsprechend
negativen Konsequenzen flir die Konjunktur.

Summary

World Economy Strengthens

In the first half of 1999, the world economy seems to have escaped the troubled
waters it had been drifting in during 1998. Although world output growth still
remained moderate, it has accelerated in the first months mainly due to a pick-
up in the industrialized countries. In other countries developments were highly
differentiated; however, the recovery in Asia which now seems to be firmly es-
tablished makes us confident that the cyclical trough in the emerging market
economies as a whole has already been passed.

Growth Moderates in the United States

in the United States, the economy continued to expand at a rapid pace with no
sign of an immediate slowdown. Monetary policy is still stimulative notwithstand-
ing the high rate of capacity utilization. In face of the increasing number of in-
dications that inflation is about to pick up, the Fed will start raising interest rates
soon and return to a neutral stance. As a result, economic growth will gradually
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lose momentum. Particularly private consumption is expected to slow down,
parily because of reduced capital gains. The increase in 1éal GDP will amount to
3.9 percent and 2.7 percent in 1999 and 2000, respectively. Consumer price in-
flation will accelerate significandy to 2.9 percent in 2000,

No Substantial Recovery in Japan

The Japanese economy remains in a difficult situation despite the strong GDP ex-
pansion in the first quarter 1999 which is almost entirely due to the effects of a
massive fiscal stimulus that cannot be maintained. Huge excess capacity in the pri-
vate sector still dampens corporate investment, and private consumption is still
negatively affected by the effects of continued labor shedding. As a result, real
GDP growth will rise only slightly in both 1999 and 2000,

Accelerated Expansion in Western Europe

Economic growth in Western Europe has lost momentum since summer last year,
while the growth differentials between countries have widened. The slowdown
was triggered by a significant decline in exports, while domestic demand remained
basically on track. Against the background of low interest rates, an improved world
economic environment and additional stimulus as a resulc of the depreciation of
the euro, output growth in Euroland is expected to pick up markedly, and other
Western European countries will follow suit. Real GDP in Western Europe will
rise by 2.5 percent next year, after 1.7 percent in the current year.

Credibility of the Stability Pact Is Endangered

Reecently, the ECOFIN-council agreed to an increase in the planned Italian defi-
cit for 1999 from 2 percent in relation to GDP w0 2.4 percent. Generally, from an
econonnc point of view there is no problem in a rise in the deficit as a result of
a cychcal weakness. This 15 the consequence of letting fiscal stabilizers work which
should be done in order to smooth economic fluctuations. In the [talian case,
however, the actual development reveals that the decline in the deficit-to-GDP
ratio projected in the stability program had been based on the assumption of
growth above potential, and thus is only to a limited degree due to a reduction
of the structural deficit. While this constellation is evident in the programs of a
number of countries, it was particulatly obvious in the [talian case. In order to get
the original program accepted by the council and avoid to be obliged to submit
a revised one, the [ralian government promised to keep the deficit on target also
in the case that growth turns out to be weaker than assumed. This promise has
now been broken, which damages the credibility of the Stability and Growth Pact.
The concern seems to be confirmed that chis Pact is not an effective means to
discipline fiscal policy within EMU, one main reason being that the delinquents
— i.e. the ministers of finance — are judging over themselves.
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Qutlook: World Economy Is Picking up

Qutput growth in the world economy will gradually gain momentum in the

‘course of this year and next with most of the acceleration stemuming from a re-

vival in the emerging market economies. In the developed world, on the other
hand, the expansion will maintain its current relatively moderate pace while the
differences in growth across the major regions are expected to decline signifi-
cantly.

The recovery in emerging Asia will continue; a return to the high pre-crisis
growth rates is unlikely, however, given that structural adjustment in the corpo-
rate sector has to proceed further. In Latin America, the recession will come to
an end in the course of this year. Meanwhile, the expansion in Central and East-
ern Europe is likely to strengthen on the back of the cyclical upturn in Western
Europe. The prospects for Russia, however, remain bleak because the necessary
reforms are still not in place.

In 1999, the world economy will leave behind the pronounced weakness ex-
perienced last year; next year growth will accelerate to somewhat above 3 per-
cent. In the course of this year and next, world trade is expected to increase by a
rate of some 6 percent; the year-on-year growth rate for 1999 will, however, be
confined to around 3 percent,

Inflation on the Return?

Raw material prices have been picking up markedly during spring, largely as the
result of a jump in crude oil prices. This has been reflected in higher inflation
rates in the industrial countries. While the underlying price trend — the so-called
core inflation — remained subdued in most countries, it has also tended upwards
in those economies with a high rate of capacity utilization, particularly in the
United States and in some parts of Western Europe. In addition, the fact that long-
term interest rates have started to rise points to an increase in inflationary expec-
tations.

Given the moderate pace of recovery in world economic activity, the rise in
inflation will probably be very gradual for the time being. Cyclical conditions wiil
limit the scope for price increases in large parts of Western Europe, in Japan con-
sumer prices are even expected to continue their slight decline. Against the back-
ground of monetary policy still being stimulative, the risk of a sustained acceler-
ation of inflation is rising. Monetary policy has to switch towards a neutral stance
at an early stage in the cycle in order to prevent that a marked monetary restric-
tion becomes necessary later on to bring inflation down again at the cost of trig-
gering a cyclical downtuarn.
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