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Spiirbare Belebung der Weltwirtschaft

Von Klaus-Jiirgen Gern, Jan Gottschalk, Christophe Kamps,
Birgit Sander, Joachim Scheide, Markus Schlie und Hubert Strauf

Die Weltkonjunktur hat im Verlauf dieses Jahres wieder Tritt gefa3c. Besonders
deutlich war die Besserung der Lage auBerhalb der Industrielinder. Vor allem in
den asiatischen Lindern, wo die Wirtschaft im Gefolge von Wihrungs- und Fi-
nanzkrisen im vergangenen Jahr stark geschrumpft war, kam es zu einer kriftigen
Erholung. Aber auch in RuBland und in den mitteleuropiischen Reformlindern
hat sich die Produktion belebt, und in Lateinamerika wurde die Talsohle durch-
schritten. Gleichzeitig hat sich die konjunkturelle Expansion in den Industrie-
lindern gefestigt. Zwar war der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts im zweiten
Quartal erheblich geringer als zuvor (Schaubild 1}, doch muB dies vor dem Hin-
tergrund des sehr starken Zuwachses zu Jahresbeginn gesehen werden; in der
Grundtendenz ist die Konjunktur weiter spiirbar aufwirts gerichtet. Dabei hat
sich das zuvor sehr ausgepriigte Konjunkrurgefille vermindert:Wihrend der Auf-
schwung in den Vereinigten Staaten — wenn auch nur wenig — an Schwung ver-
loren hat, ist die Rezession in Japan offenbar zu Ende gegangen, und die Wirt-
schaft in Westeuropa hat wieder Fahrt aufgenommen. Der Welthandel, der bis in
das laufende Jahr hinein allenfalls schwach gestiegen war, hat zaletzt mir einer lau-
fenden Jahresrate von rund 6 vH wieder recht kriftig zugenommen.

Mit der Belebung der Weltwirtschaft hat sich das Preisklima an den Weltroh-
stoftmirkten deunthch verindert. Vor allem die Rohdlpreise sind nach dem Win-
ter stark gestiegen, wozu Produktionskiirzungen beigetragen haben; die Notie-
rung fiir Brent-Ol war zuletzt mit rund 20 US-$ ecwa doppelt so hoch wie am
Tiefpunke um die Jahreswende. Aber auch die Preise fiir eine Reihe von Indu-
strierohstoffen haben im Verlauf des Sommerhalbjahres deutlich angezogen. In
der Folge haben sich die Verbraucherpreise in den Industrielindern in jingster
Zeit im allgemeinen wieder etwas schneller erhht.

Angesichts dieser Entwicklungen wurden offenbar die Inflationserwartungen
an den Finanzmirkten nach oben revidiert. Dies hat neben der konjunkturbe-
dingt stirkeren Nachfrage nach Kapital zu einem spiirbaren Anstieg der langfri-
stigen Zinsen beigetragen. Mit der fortschreitenden Erholung in den asiatischen
Krisenlindern wurden dort wieder zunehmend Anlagen getitigt; somit diirfte der
Teil des Zinsriickgangs, der durch die Praferenz von Anlegern fiir den ,,sicheren
Hafen" der Industrielinder bedingt war, groBenteils riickgangig gemacht worden
sein,

Vereinigte Staaten: Kapazititsauslastung auf hohem Niveau

Due amerikanische Volkswirtschaft ist immer noch auf Expansionskurs, wenn-
gleich sich der Produktionsanstieg i bisherigen Verlauf dieses Jahres etwas ab-
geflacht hat. Im ersten Halbjahr nahm das Bruttoinlandsprodukt um annualisiert
4 vH gegeniiber seinem Niveau im verangegangenen Halbjahr zu. Die Binnen-
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Schaubild 1: Konjunkturelle Entwicklung in den grofen Industrielindern
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konjunkrur zeige nach wie vor kaum Ermiidungserscheinungen; so stieg die End-
nachfrage stirker als von den Produzenten erwartet. Vor diesem Hintergrund
diirfte die Produktion im dritten Quartal beschleunigt ausgeweitet werden; dar-
auf deuten auch die bisher vorliegenden Ergebnisse flir die industrielle Erzeu-
gung hin.

Der private Verbrauch expandierte unverandert rasch, obwohl die real verfiig-
baren Einkommen bei leicht verlangsamtem Stellenaufbau und etwas hdheren
Inflationsraten sich nicht mehr so dynamisch entwickelten wie zuvor. Entspre-
chend sank die Sparquote der privaten Haushalte nochmals. Die hohe Kapa-
zitatsauslastung sowie giinsage Maglichkeiten der Eigenkapitalfinanzierung reg-
ten die Ausriistungsinvestitionen kriftig an. Der Banboom setzte sich bis zuletzt
fort, wenngleich die Produktion- zwischenzeitlich aufgrund angespannter Be-
schaffungsmirkte (Personal und Material) ins Stocken geriet {Federal Reserve
Board 1999). Fiir Kapazititsengpisse in der amerikanischen Wirtschaft sprechen
auch der leergefegte Arbeitsmarkt — die Arbeitslosenguote lag zulerzt bei 4,2 vH
— und die Verstirkung des Lohnauftriebs. Gleichzeing stellte sich die Produkti-
vititsentwicklung zuletzt weniger giinstig dar, so daB} die Lohnstiickkosten er-
heblich gestiegen sind. Bei anziehenden Enderzeugerpreisen hat die Kernrate der
Inflation zu Jahresbeginn ihren Tiefpunke durchschritten und tendiert seither
leicht nach oben. Da sich Energiegliter deutlich verteuerten, hat sich der Anstieg
der Verbraucherpreise spiirbar verstirkt; im Vorjahresvergleich betrug er zuletzt
2,1 vH, nach 1,6 vH im Januar.

Die Notenbank hat im Sommer die Federal Funds Rate in zwei Schritten um
insgesamt einen halben Prozentpunkt auf 5,25 % angehoben. Damit wurden zwei
der drei Zinssenkungsschritte, die die Geldpolitik 1im vergangenen Herbst auf ei-
nen eindeutig expansiven Kurs gebracht hatten, riickgingig gemacht. Begriindet
wurde die geldpolitische Straffung mit der Notwendigkeit, inflationiren Span-
nungen vorzubeugen. Tatsichlich erwarten die Finanzmirkte eine hdhere Infla-
tionsrate als zu Jahresbeginn. So ist die Renditedifferenz zwischen nominalen und
indexierten Staatsschuldtiteln mic zehnjshriger Laufzeit seither von 0,8 auf 2 Pro-
zentpunkte gestiegen. In der Ausweitung der breiten Geldmengen ist seit gerau-
mer Zeit ein gewisses Inflationspotential angelegt. Da das Federal Reserve Board
nach dem Ende der weltwetten Finanzmarketurbulenzen keinen Anla mehr hat,
auf i US-Dollar verschuldere Krisenlander Riicksicht zu nehmen und zudem
die gesamtwirtschafilichen Kapazititen iiberausgelastet sind, steht das Ziel der
Preisniveaustabilitit wieder im Vordergrund. Wir rechnen fiir den spiteren Ver-
lauf dieses Jahres sowie fiir die erste Hilfte des Jahres 2000 mit weiteren leichten
Anhebungen der Federal Funds Rate bis auf 5,75 %. Damut schwenkt die Geld-
politik im Prognosezeitraum auf einen neutralen Kurs ein.

Der Bund verbuchte in den vergangenen Jahren deutliche Konsolidierungser-
folge. Im vergangenen Fiskaljahr wurde erstmals seit 30 Jahren ein Haushalts-
tberschuf erzielt. Malgeblich hierfiir waren konjunkturbedingt steigende Steuer-
einnahmen und die Ausgabenbegrenzung, die 1996 beschlossen worden war und
bis zum Jahr 2002 Gultigkeit hat. Die Finanzpolitik wird derzeit von einer De-
batte iiber die Verwendung der fiir die kommenden zehn Jahre insgesame erwar-
teten Uberschiisse (ohne jene der Sozialversicherung) in Hohe von einer Billion
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Dollar beherrscht. Forderungen der Republikaner nach umfangreichen Steuer-
senkungen {rund 800 Mrd. Dollar) stehen Regierungspline gegeniiber, die Steu-
ersenkungen in Héhe von rund 300 Mrd. Dollar, eine Aufitockung der Riickla-
gen in der Sozialversicherung, die Erhéhung einzelner Staatsausgaben (z.B. fiir
Bildung und fir Verteidigung) sowie eine Verringerung der Staatsschuld vorse-
hen. Fiir den Prognosezeitraum rechnen wir nicht mit gravierenden Auswirkun-
gen steverpolitischer Beschliisse. Der Uberschufl im Bundeshaushalt wird.in die-
sem und im nédchsten Fiskaljahr rund 1,3 vH in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt betragen.

Im weiteren Verlauf dieses Jahres wird die gesamtwirtschaftliche Aktivitic un-
verandert lebhaft expandieren, im Jahr 2000 diirfte sich das konjunkvwrelle Fahrt-
termpo allerdings verringern. Hierauf deuten die vorlaufenden Indikatoren hin.
Das Verbrauchervertrauen scheint seinen Hochststand im Frithsommer iiber-
schritten zu haben, seither werden in Erwartung von Zinserhéhungen durch die
Notenbank die Perspektiven fiir weitere Aktienkursgewinne und kreditfinanzierte
Konsumausgaben skeptischer beurteilt. Dies diirfte dazu fithren, daBl die derzeit
extrem niedrige Sparquote der privaten Haushalte nicht mehr weiter sinkt, son-
dern 1im Laufe des kommenden Jahres leicht steigt. Eine abrupte Korrekrur des
Sparvethaltens, die zu einer Rezession fihren wiirde, halten wir angesichts der
erwarteten Entwicklung der Bestimmungsgriinde, die 1im folgenden Abschnitt
analysiect werden, fiir wenig wahrscheinlich.! Infolge der monetiren Straffung
werden auch die Ausrlistungsinvestitionen in moderaterem Tempo ausgeweitet.
In der Bauwirtschaft nehmen trotz gestiegener Hypothekenzinsen die Auftrags-
einginge derzeit noch zu; offenbar werden angesichts der Erwartung weiter an-
zichender langfristiger Zinsen Bauprojekte in dieses Jahr vorgezogen. Im Verlauf
des Jahres 2000 wird die Bauproduktion stagnieren. Positive Impulse kommen
dagegen im Prognosezeitraum vom Export. Immer mehr Linder in Siidostasten
erholen sich von ihrer tiefen Rezession, und in Japan legt die Binnennachfrage
verhalten zu; der Aufschwung bei den Handelspartnern in der NAFTA wird nach
dem Anstieg der Rohstoffpreise von verbesserten Terms of trade gestiitzt; in West-
europa Huft der Konjunkturmotor ebenfalls mit deutlich hoherer Drehzahl.
AuBerdem diirften die dimpfenden Nachwirkungen der Dollaraufwertung all-
mahlich nachlassen; seit einem Jahr ist der reale effektive Aulenwert des Dollar
sogar wieder leicht rucklauﬁg, hierdurch werden die Ausfuhren insbesondere im
Jahr 2000 zusitzlich angeregt.?

Alles in allem wird die Produktion nach dem Jahrtausendwechsel auf thren Po-
tentialpfad einschwenken. Das Bruttointandsproduke wird in diesem Jahr wie 1998
um 3,9 vH,im Jahr 2000 dann um 2,7 vH zunehmen. Die Arbeitslosenquote wird
1999 im Jahresdurchschnitt 4,3 vH betragen, im nichsten Jahr wird sie leicht stei-
gen. Der Verbraucherpreisauftrieb wird sich von 2 vH (1999) auf 2,8 vH (2000)

beschlennigen.

' Insbesondere unterstellen wir, daB es bis Ende 2000 nicht zu einem starken und mchhalngen
Ku rsverfal] an den Aktienmirkten kommt.
? Wechselkursinderungen benétigen in denVereinigten Staaten reichlich zwei Jahre bissie 90 vH
ihrer voller Wirkung auf die AuBenhandelsstrdme entfalten (Gern et al. 1998: 354 £ ).
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Sparen die Amerikaner zu wenig?

Die amerikanische Volkswirtschaft befindet sich in der lingsten Expansionsphase
nach dem Zweiten Weltkrieg. Auch im Gefolge der Wirtschaftskrisen in den
nemerging markets” verlor die amerikanische Konjunktur nicht an Schwung,
weil die binnenwirtschaftlichen Krifte die Exportausfille kompensierten. Das
Bruttoinlandsprodukt expandiert nun bereits seit mehr als drei Jahren deutlich
kriftiger als das Produktionspotential.® Zu einer alle Bereiche der Volkswirtschaft
erfassenden Spekulationsblase ist es zwar bislang offenbar nicht gekommen {Gern
et al. 1999: 3 ff). Gleichwohl wird in der aktuellen wirtschaftspolitischen Debatte
auf das Risiko einer Rezession hingewiesen. Problematisiert werden dabei vor al-
lem das hohe Niveau der Aktienkurse, die sehr niedrige Sparquote des privaten
Sektors und das hohe Defizit in der Leistungsbilanz.

Am amerikanischen Aktienmarkt hat das durchschnittliche Kursniveau — ge-
messen am S&P 500 Index — im bisherigen Jahresverlauf nochmals zugelegt; im
gleichen Zeitraum erhéhte sich die Rendite langfristiger Staatsanleihen um rund
einen Prozentpunkt. Damit sind die impliziten Gewinnerwartungen an den
Unternehmenssektor, die bereits im vergangenen Jahr im historischen Vergleich
hoch waren (IWF 1998: 48 f.}, nochmals gestiegen. Mit dem hohen Niveau des
durchschnittlichen Kurs-Gewinn-Verhilmisses bleibt das Risiko einer scharfen
und nachhaltigen Kurskorrektur bestehen, die nicht ohne negative Folgen fiir den
privaten Verbrauch und damit fiir die gesamtwirtschaftliche Produktion bliebe.*
Doch zum einen kann die Anpassung der Kurse an geanderte Zinsen oder Ge-
winnerwartungen allmihlich erfolgen. Zum anderen muf, selbst wenn es zu
einem Boérsencrash kommt, eine Rezession nicht zwangsliufig die Folge sein,
zuniat wenn die Notenbank mit einer deutlichen Lockerung der Geldpolitik rea-
giert (Gern et al. 1999: 5 ).

Die kraftigen Kurssteigerungen der vergangenen Jahre werden auch zur Er-
klirung des ausgeprigten Riickgangs der Sparquote des privaten Sektors heran-
gezogen. In den Vereinigten Staaten ist der Aktienanteil am Vermagen der priva-
ten Haushalte mit rund einem Dirittel besonders hoch, weshalb der Vermégens-
effekt der Kursstmgerungcn in den vergangenen Jahren dort auch besonders gut
zu beobachtenr war.” Die laufende Ersparnis der privaten Haushalte ist mittler-
weile negativ (rund ~1,5 vH des verfugbaren Einkommens). Zwar hat der Un-
ternehmenssektor im Zuge des langen Aufschwungs sein Sparvolumen erheblich
ausgeweitet, doch wurde dadurch der Riickgang der privaten Nettosparquote ins-
gesanut lediglich gebremst (Schaubild 2). Fiir die privaten Haushalte als {Mit-)Ei-
gentiimer des Unternehmenssekrors ist es rational, entsprechend den Zuwichsen
zum Unternehmensvermagen, die sich aus thesaurierten Gewinnen ergeben, das

* Die Wachstumsrate des Produktionspotentials ist derzeit mit 2,5 bis 3 vH zu veranschlagen
(Gern et al 1999+ 6),

! So wiirde die Zunahme des Bruttoinlandsprodukts Simulationsrechnungen zufolge bei einem
Kursriickgang um 20 vH in den folgenden zwei Jahren um jeweils rund einen Prozentpunkt ge-
mindert (CPB et al. 199%: 16 (£).

¥ Dies gilt nicht fur Deutschland, wo der Aktienanteil am Gesamtvermégen: viel niedriger liept
(Dopke und Kamps 1999).
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Schaubild 2: Investitionen und Ersparnis® in den Vereinigten Staaten
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Sparen aus laufendem Einkommen einzuschrinken.® Angesichts des anhaltenden
Riickgangs der gesamnten privaten Spartitigkeit stellt sich dennoch die Frage, ob
die private Sparquote auf ihrem derzeitigen Tiefstand von knapp 3,5 vH AnlaB
zur Beunruhigung gibt.

Zur Klirung dieser Frage haben wir Skonometrisch untersucht, ob die lau-
fende Ersparnis des privaten Sektors derzeit mit ihren fundamentalen Bestim-
mungsgriinden im Einklang steht (Straul} 1999). Theoretische Uberlegungen las-
sen erwarten, daf das absolute Niveau der privaten Ersparnis positiv vom ver-
fugbaren Einkommen sowie vom Realzins und negativ vom realen Aullenwert
des Dollar und vom Aktienvermdgen abhingt. Anders als in der ersten Hilfte der
neunziger Jahre ist der Realzins in der zweiten Hilfte des Jahrzehnts nicht wei-
ter gestiegen; ein wichtiges Motiv, mehr zu sparen, ist also entfallen. Zudem hat
die reale Aufwertung des Dollar das Sparen negativ beeinflufit: Da ein Teil des
Konsums aus Importen besteht, fithrt eine Aufwertung zu einer relanven Verbil-
ligung des heutigen Warenkorbs im Vergleich zum zukiinftigen und damit zu ci-
ner Verringerung des Sparens. SchlieBlich hat der rasante Anstieg des Aktienver-
mégens in den neunziger Jahren zum Riickgang des Sparens beigetragen. Diese
dimpfenden Effekte haben den positiven Einflufl der Einkommenszuwichse of-

* Die privaten Haushalte erachten ihre Vermigenszuwiclise aus Aktienbesitz zumindest zum
Teil fir dauerhaft und vermindern ihr Sparen. Dies geschieht in dem Unifang, in dem bereits durch
die Hoherbewertungen jenes Vermogen erreichk ist, welches zur Finanzierung eines nutzenmaxi-
malen Konsums in der inaktiven Lebensphase angesarebt wird.
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Schaubitd 3: Das Sparen des privaten Sektors: ratsichliche und prognostizierte
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fenbar mehr als wettgemacht.” Wie eine Prognose auBerhalb des Stiitzbereichs
zeigt, kann die Entwicklung der laufenden Ersparmis bis Anfang 1998 durch die
genannten Bestimmungsgriinde gut erklirt werden (Schaubild 3}. Allerdings kann
das geschitzte Fehlerkorrekturmodell den weiteren Riickgang in den Jahren 1998
und 1999 wotz der expliziten Beriicksichtigung des Vermogenseffekts nicht nach-
vollziehen. Mithin muB die derzeit am hiufigsten genannte Erklarung des anie-
rikanischen ,,Sparritsels” als unzureichend angesehen werden. Es scheint in der
jiingeren Vergangenheit zu einem Strukturbruch gekommen zu sein.

Wir halten es fiir wahrscheinlich, daB das Zusammenspiel der langfristigen Be-
simmungsgriinde aufgrund einer uberschwenghchen Beurteilung der wirt-
schaftlichen Lage durch die Verbraucher vorubergehcnd gestort ist; mit dem Ab-
klingen der Hochkonjunkeur wird sich eine verhaltenere Einschitzung der per-
sonlichenVermdgensverhilmisse ergeben. Dies wird mit einer Korrektur des Spar-
volumens — in erster Linie durch eine Verminderung der Konsumquote der pri-
vaten Haushalte — einhergehen. Wir rechnen damit, daf sich die Sparquote des
privaten Sektors im weiteren Jahresverlauf stabilisiert und im kommenden Jahr

? Eine weiters Erklirung kann in den zunehmenden Uberschiissen der éffentlichen Haushalte
gesucht werden, die dazu fiiliren, dafl mit einer niedrigeren Steuerbelastung und damit mit einem
hoheren verfligbaren Einkommen in der Zukunft gerechnet wird; im Sinne einer nutzenmaxima-
len Glitung des Konsumstroms iiber die Lebenszeit erhéhen die Wirtschaftssubjekte ihren Kon-
sum bereits in der Gegenwart, so daB die laufende Ersparnis sinkt (Ricardianisches Aquivalenz-
thearem}. Die Ersparnis des Staates hat in der Schitzgleichung den geforderten negativen Koeffizi-
enten; dieser ist jedoch insignifikant.

" Dies folgt freilich nicht aus der Skonometrischen Schitzung.
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Schaubild 4: Der Saldo der Leistungsbilanz®: tatsichliche und prognostizierte
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leicht erhsht, Da der konjunkturbereinigte gesamtstaatliche Finanzierungssaldo
weiter steigt, diifte die leichte Abwirtsbewegung der gesamtwirtschaftlichen
Sparquote sich im Prognosezeitraum in ihr Gegenteil verkehren.

Die Liicke zwischen den Investitionsausgaben, die nach wie vor mit zweistel-
ligen Roaten expandieren, und dem Sparen des privaten Sektors wird zum Teil im
Intand geschlossen: Zum einen weist der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo seit
Mitte 1992 eine stark steigende Tendenz auf und ist seit 1994 positiv; zum ande-
ren werden die Einnahmeniiberschiisse zur Finanzierung des Investitionsbooms
im Inland verdient, wie der anhaltend hohe Anteil des Kapitalverzehrs an der
Bruttosparquote zeigt. Die verbleibende Liicke — die Differenz zwischen ge-
samtwirtschaftlichem Investieren und Sparen — ward durch das Ausland geschlos-
sen und entspricht dem Saldo in der Leistungsbilanz. Die deutliche Passivierung
der Leistungsbilanz seit 1997 reﬂektlert also nicht zuletzt die Finanzierung der
Investiionen durch Kapitalimporte.? Damit gehért das inlindische Sparen — so-
wohl das der Privaten als auch das des Staates — zu den wesentlichen Bestim-
mungsgriinden des Leistungsbilanzsaldos. Bei einer simultanen Schatzung mit der
privaten Ersparnis weisen beide Komponenten des inlindischen Sparens das zu
erwartende positive Vorzeichen auf (Straufl 1999). Der nachlassende Spareifer der
Amerikaner stellt somit einen der Griinde fiir die starke Passivierung der Lei-
stungsbilanz dar.

“ Der am Matkt sich herausbildende R ealzins und der Dollar-Wechselkurs sorgen fir die Uber-
sinstimmung von gewiinschten Investitionen der Auslander am amerikanischen Kapitalmarkt und
gewiinscheem Niveau des zusitzlichen Konsums der Amerikaner in der Gegenwart.
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Das Ungleichgewiche im Auflenhandel ist dariiber hinaus nicht nur Ausdruck
des hohen Auflenwerts des Dollar, sondern vor allem der Konjunkturditferenz
zwischen den Vereinigten Staaten und dem Ausland: So liegt die Zuwachsrate des
amerikanischen Brutteinlandsprodukts seit 1996 jihrlich um durchschnittlich
zwei Prozentpunkte iiber der in den iibrigen Lindern in der OECD."" Die Pro-
gnose auflerhalb des Stiitzbereichs zeigt, daBl die Entwicklung des Leistungsbi-
lanzsaldos durch die genannten Determinanten sehr gut nachgezeichnet werden
kann (Schaubild 4); ein iiberzogenes Defizit besteht also allenfalls insoweit, als das
geringe Niveau der Ersparnis im Modell nicht vollstindig erklirt werden kann.
Im Prognosezeitraum wirke die niche weiter sinkende laufende Ersparnis stabili-
sierend auf den Saldo der Leistungsbilanz. Dieser diirfte sich insbesondere wegen
der Angleichung der konjunkturellen Dynamik zwischen den Vereinigten Staa-
ten und dem Ausland sowie wegen der langsam abklingenden Effekte der Dollar-
aufwertung allmizhlich erhéhen.

Begrenzte konjunkturelle Besserung in Japan

Die tiefe Rezession in Japan — zwischen Frithjahr 1997 und Jahresende 1998 sank
das reale Bruttoinlandsprodukt um 5,3 vH — hat sich im Verlauf dieses Jahres nicht
fortgesetzt. Nach dem starken Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion zu
Beginn des Jahres fiel das Ergebnis im zweiten Quartal mit einem leichten Anstieg
nochmals besser aus als erwartet. Gleichwohl ging die Beschiftigung weiter zuriick,
und die Arbeitslosenquote erreichte im Sommer einen neuen Héchsestand von
4,9 vH. Die Verbraucherpreise sind in der Tendenz weiter leicht ricklaufig.

Die wesentlichen Impulse fiir die Konjunktur gingen im ersten Halbjahr von
den umfangreichen StimulierungsmalBnahmen der Regierung aus. Zum einen
wurden die Staatsausgaben insbesondere fur Investitionen deutlich gesteigert. Dar-
iiber hinaus wurde der Wohnungsbau durch Férdermafinahmen massiv angekur-
belt. Der private Verbrauch erhielt durch eine Senkung der Einkommensteuer
Anregungen, die dem dimpfenden EinfluB riickliufiger Arbeitseinkommen ent-
gegenwirkren. Die Unternehmensinvestitionen belebten sich voriibergehend, be-
giinstigt durch die Verbesserung der Finanzierungsbedingungen fiir kleine und
mittlere Unternehmen int Folge einer starken Ausweitung von staatlichen Kre-
ditgarantien. Dariiber hinaus wurde die Stimmung in der Wirtschatt durch das
Sanierungsprogramm fir den Finanzsektor positiv beeinfluBt, das im November
1998 beschlossen worden war. Die Importe wurden nach beinahe zwei Jahren
kontinuietlichen Riickgangs mit dem Anziehen der Gesamtnachfrage im Verlauf
dieses Jahres wieder ausgeweitet. Auch die Ausfuhr nahm im Verlauf zu, die Ex-
pansicn war vor dem Hintergrund der Aufwertung des Yen aber verhalten. Die
Lieferungen nach Westeuropa gingen dabei markant zuriick, und auch die Aus-
fuhr in die Vereinigten Staaten nahm ab, wihrend die Exporte in die astatische
Reegion sich infolge der wirtschaftlichen Erholung spiirbar belebten. Der Uber-

% Rinzu kornm, daff 1997 und 1998 die Konjunkurdifferenz zu den krisengeschiittelten Lin-
dern Sitdostasiens, mit denen rund 10 vH des amerikanischen AuBenhandels abgewickelt werden,
besonders ausgepragt war.
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schul} in der Leistungsbilanz gemessen am Bruttoinlandsprodukt, der im dritten
Quartal 1998 mit 3,7 vH seinen Hohepunke erreicht hatre, betrug im ersten Halb-
jahr 1999 nur noch 2,6 vH.

Die Finanzpolink hat mit den im vergangenen Jahr verabschiedeten Kon-
junkturprogrammen einen ausgeprigt expansiven Kurs eingeschlagen. Die Bei-
behaltung des derzeitigen hohen Niveaus der Staatsausgaben im weiteren Verlauf
des Jahres wiirde den Rahmen des Ansatzes fiir die Ausgaben im Haushaltsjahr
1999 (1. April 1999 bis 31. Mirz 2000) sprengen. Fiir den Herbst erwarten wir,
daB ein Nachtragshaushalt mit zusiczlichen Ausgaben in Héhe von etwa 1 vH
des Bruttoinlandsprodukts beschlossen wird. Damit wird verhindert, daf} die kon-
junkturelle Ertholung bereits zum Ende des Jahres 1999 durch eine starke Riick-
fithrung der 6ffentlichen Investitionen gedimpft wird. Bereits im Sommer hat die
Regierung ein MaBnahmenpaket verabschiedet, das die Umstrukturierung im
Unternehmenssektor erleichtern soll. Gleichzeitig wurden als Reaktion auf die
stark gestiegene Arbeitslosigkeit MaBnahmen zur Beschiftigungsfdrderung be-
schlossen. Die Kosten fiir das Programm werden mit 2000 Milliarden Yen ange-
geben; dies entspricht etwa 0,4 vH des Bruttoinlandsprodukts. Da die Steuerein-
nahmen bei sinkender Lohnsumme, riickliufigen Umsitzen und verminderten
Unternehmensgewinnen vorerst weiter zuriickgehen werden, ist diese Politik mut
einem nochmaligen Anstieg des Defizits im gesamtstaatlichen Budget verbunden.
Gemessen am Bruttoinlandsprodukt diirfte es im laufenden Jahr etwa 9 vH be-
tragen, im kommenden sogar noch etwas dariiber liegen.

Seit Februar liegen die Zinsen am Geldmarkt praktisch bei nult. Damit sind
die Méglichkeiteri der Notenbank ausgeschépft, die Nachfrage iiber die Senkung
der Zinsen am kurzen Ende des Laufzeitspektrums anzuregen. Trotz der extrem
niedrigen Zinsen ist die Geldpolitik nicht als wirklich expansiv einzuschitzen. So
hat sich der Anstieg der Geldmenge M2 (einschlieBSlich Depositenzertifikate} bis-
lang kaum beschleunige. Mit der Aufwertung des Yen sind die monetiren Bedin-
gungen zuletzt sogar wieder enger geworden. Vor diesem Hintergrund und an-
gesichts der nach wie vor labilen Konjunktur wird vermehrt gefordert, daB die
Bank von Japan zusitzliche MaBinahmen ergreifen sollte. Das Ubergehen zu
einer expliziten Geldmengenorientierung, die Verfolgung einer Strategie des
“inflation targeting” sowie die Ausweitung des Zinszieles auf Titel mit lingerer
Laufzeit und damit verbunden der Kauf von langfristigen Staatsanleihen zur Kurs-
stiitzung sind Vorschlige, die von verschiedenen Seiten gemacht werden. Sie wer-
den allerdings derzeit von der Zentralbank mit Hinweis auf Probleme bei der
praktischen Umsetzung und Risiken fiir die Bilanz der Notenbank abgelehnt
(Okina 1999}, Angesichts der Besserung der Konjunktur diirfte die abwarcende
Haltung vorerst beibehalten werden. Sollten sich die Rahmenbedingungen indes
spiirbar verschlechtern, bevor die Erholung Tritt gefafit hat, beispielsweise durch
eine weitere Aufwertung des Yen oder einen spiirbaren Ansueg der langfristigen
Zinsen, halten wir es fiir wahrscheinlich, daf} die Bank von Japan im Sinne der
angeregten, auf stirkere quantitative Lockerung ausgerichteten Strategien agie-
ren wird. Fiir die Prognose ist eine solche Entwicklung indes nicht unterseelit.

Drue Konjunktur in Japan wird sich vorerst weiter beleben. Bei dem niedrigen
Niveau der Lagerhaltung flihren Nachfrageanstd8e zligig zur Ausweitung der Pro-
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dukeion. Mit einer kriftigen Erholung, wie sie 1995/96 zustande kam, rechnen
wir nicht. Denn anders als zo Beginn der kurzen konjunkturellen Bliite Mitte der
neunziger Jahre kommt es angesichts der sehr hohen staatlichen Defizite, die be-
reits mit dem derzeitigen Ausgabenniveau verbunden sind, wohl nicht zu nen-
nenswerten zusatzlichen fiskalischen Tmpulsen; auflerdem befand sich der Yen
1996 in einer Phase der Abwertung, wihrend die derzeitige Stirke der japani-
schen Wihrung einer Erholung der Exporte entgegenwirkt. Vor allem aber wird
die Nachfrage im privaten Sektor durch strukturelle Faktoren gedampit. So wird
die Investitionstitigkeit im Unternehmenssektor angesichts hoher Uberkapaziti-
ten auf absehbare Zeit gedriickt bleiben. Die leichte Belebung, die wir fiir den
weiteren Verlauf dieses Jahres erwarten, ist lediglich voriibergehender Natur; sie
ist nicht zuletze auf einen gewissen Investitionsbedarf zuriickzufiihren, der mit der
Bewiltigung des Jahr 2000-Problems verbunden ist. Insgesamt werden die Un-
ternehmiensinvestitionen im Jahr 2000 ihr Niveau im Vorjahr wohl allenfalls knapp
erreichen, nach einem Riickgang um reichlich 5 vH im Jahr 1999,

Die Restrukturierung im Unternehmenssektor ist mit einem weiteren Be-
schiftignngsabbau verbunden, der die Einkommensperspektiven der privaten
Haushalte triibt; wir erwarten, da die Arbeitslosenquote von knapp 5 vH im
Durchschnitt dieses Jahres auf rund 5,5 vH im kommenden Jahr zunimme. Die
Ausweitung des privaten Verbrauchs wird daher mit einem Anstieg um rund 1,5
vH in diesem und etwas weniger im nichsten Jahr verhalten sein, zumal das ver-
fligbare Einkommen im kommenden Jahr anders als in diesem Jahr nicht durch
eine Einkommensteuersenkung gestiitzt wird. Alles in allem wird das reale Brue-
toinlandsprodukt im laufenden Jahr um 1,2 vH hoher sein als 1998; im Jahr 2000
diirfte der Zuwachs nur leicht darunter liegen. Damit bleiben die Produktions-
kapazititen im Prognosezeitraum weiter in erheblichem MaBe unterausgelastet,
und die Tendenz zu einem sinkenden Preisniveau wird sich fortsetzen.

Westeuropa: Konjunktur gewinnt an Schwung

In Westeuropa ist die Phase der konjunkuurellen Abschwichung im bisherigen
Vetlauf dieses Jahres Giberwunden worden. Zwar blieb der Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts mit reichlich 1,5 vH (laufende Jahresrate) im Durchschnitt der er-
sten beiden Quartale verhalten, doch ist, nach dem Tiefpunkt der Zuwachsraten
im letzten Quartal des vergangenen Jahres, eine Beschleunigung der Expansion
der gesamitwirtschaftlichen Produktion zu beobachten. Die Industrieprodukeion
war im zweiten Quartal wieder leicht aufwirts gerichtet, und einige Frithindika-
toren wie die Zuversicht in der Industrie und die Auftragseinginge aus dem Aus-
land haben sich deutlich verbessert. Das Expansionstempo ist dabei nach wie vor
sehr unterschiedlich: Wihrend die Produktion beispielsweise in Schweden, in
Spanien, in den Niederlanden und in Finnland sehr rasch ausgeweitet wurde, blieb
ihr Anstieg in Deutschland und in der Schweiz eher noch verhalten; in Italien
gibt es sogar nur erste Anzeichen fiir eine konjunkturelle Erholung.
MaBgeblich tiir die konjunkturelle Belebung ist, da die Ausfuhren nicht lin-
ger gebremst wurden; zuletzt zogen sie sogar wieder leicht an. Daten fiir einige
Linder Westeuropas weisen darauf hin, dal} insbesondere die Exporte nach Asien
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infolge der wirtschaftlichen Erholung dort spiirbar zunahmen; die Ausfuhren in
die Vereinigten Staaten, wo die Nachfrage weiterhin zligig expandierte, stiegen
lebhaft. Die Wettbewerbsfihigkeit der Unternchmen verbesserte sich infolge des
gesunkenen realen eftektiven AuBenwerts des Euro deutlich. Bei den Kompo-
nenten der Inlandsnachfrage hatte sich die mit den Krisen in verschiedenen Re-
gionen der Welt verbundene Verschlechterung des auBenwirtschaftlichen Um-
felds lediglhich auf die Lagerinvestitionen ausgewirkt. Hingegen stieg der private
Verbrauch infolge der Zunahme der real verfiigbaren Einkommen weiterhin zii-
gig. Dhe privaten Anlageinvestitionen entwickelten sich dynamisch; mafigeblich
waren hierbei vor allem die glinstigen Finanzierungsbedingungen.

Der Preisauftrieb in Westeuropa blieb mit rund 1 vH (Vorahresvergleich) ins-
gesamt verhalten, wobei allerdings die Entwicklung in Eurcland und in den west-
europiischen Lindern, die nicht der Wihrungsunion angehéren, etwas unter-
schiedlich war; Wihrend sich der Anstieg der Konsumentenpreise in Euroland in-
folge der anziehenden Importpreise vor allem fir Rohol leicht beschleunigte,
blieb er auBerhalb der Wihrungsunion konstant oder war sogar — wie vor allem
aufwertungsbedingt im Vereinigten Konigreich — leicht riicklaufig. Auf den Ax-
beitsmarkt hat sich die konjunkturelle Verlangsamung des vergangenen Jahres mit
Verzdgerung ausgewirke: Die Beschiftigung wurde im zweiten Quartal kaum
noch ausgeweitet und die Arbeitslosenquote sank gegeniiber dem letzten Quar-
tal 1998 in merklich verringertem Tempo um 0,4 Prozentpunkee auf 9,4 vH (stan-
dardisierte Arbeitslosenquote nach OECD).

In Frankreich sueg die Industrieproduktion im zweiten Quartal 1999 mic ei-
ner laufenden Jahresrate von rund 3 vH kriftig. Gleichzeitig haben sich die Ab-~
satz- und Ertragserwartungen insbesondere in den exportorientierten Sektoren
in den vergangenen Monaten wieder deutlich aufgehellt, und das Konsumen-
tenvertrauen erholte sich infolge der glinstgeren Sitvation auf dem Arbeitsmarkt.
Die franzdsische Regierung behilt in der Finanzpolitik auch im Prognosezeit-
raum ihre im groBen und ganzen neutrale Ausrichtung bei. Fiir das kommende
Jahr sind Steuersenkungen von etwas weniger als einem halben Prozentpunkt in
Relation zum Bruttoinlandsproduke vorgesehen; neben einer verringerten Be-
steuerung des Arbettsemnsatzes in Unternehmen soll vor allem der Mehrwert-
steuersatz fiir InstandsetzungsmaBnahmen im Wohnungsbausektor reduziert wer-
den, auch um die Konjunktur im Bausektor anzuregen und die Schwarzarbeit zu
bekimpfen. Gleichzeitig soll der Ausgabenanstieg begrenzt werden, um so den
MaBgaben des Stabilitits- und Wachstumspakees zu geniigen.

In Iralien ist es noch nicht zu einer durchgreifenden Erholung der Konjunk-
tur gekommen. Zwar nahm das Bruttoinlandsproduke nach dem Riickgang im
vierten QQuartal des vergangenen Jahres wieder zu; die Industrieproduktion ging
aber bis zuletzt zuriick. Fiir den Prognosezeitraum weisen die Indikatoren aller-
dings auf eine Belebung hin: So haben die Auftragseinginge in der Industrie in
jiingster Zeit angezogen, und gleichzeitig hat sich die Zuversicht der Verbraucher
etwas verbessert. In der Finanzpolitik wird der leicht restriktive Kurs des vergan-
genen Jahres auch im gegenwirtigen und im kommenden Jahr foregefiihrt; er-
leichtert wird die Riickfithrung des strukturellen Defizits durch die zuriickge-
henden Zinsausgaben. Die Steuereinnahmen in diesem Jahr {iberschreiten die of-
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fiziellen Zielvorgaben bislang deutlich. Dies Lit darauf schlieBen, daB das Bud-
getdefizit in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in diesen: Jahr unterhalb der
von der Regierung anvisierten Quote von 2,4 vH liegen wird. Damit ricke auch
das zunachst im Stabilicits- und Wachstumsprogramm festgelegte und dann auf-
gegebene Ziel von 2 vH in erreichbare Nihe.

Im Vereinigten Konigreich hat die Konjunktur nach einer sanften Landung im
zurlickliegendenWinterhalbjahr splirbar an Auftrieb gewonnen. MaBgeblich dafiir
ist die merkliche Lockerung der Geldpolitik; seit dem Herbst vergangenen Jah-
res hat die Bank of England den Leitzins schrittweise um insgesamt 2,5 Prozent-
punkte bis auf 5 % im Juni gesenkt. In der Folge waren das Konsumentenver-
trauen und die Absatz- und Ertragserwartungen der Unternehmen wieder deut-
lich aufwirtsgerichtet. Im September hat die Notenbank den Basiszins um einen
viertel Prozentpunkt angehoben; maBgeblich dafir war, dafl das mistelfristige In-
flationsziel der Zentralbank von 2,5 vH aufgrund der nunmehr sichtbaren deut-
lichen Beschleunigung der gesamtwirtschaftlichen Expansion iiberschritten zu
werden drohte. Die rasche Uberwindung der konjunkturellen Abflachung hat
dazu beigetragen, daB die Situation auf dem Arbeitsmarkt weiterhin sehr giinstig
ist: Die standardisierte Arbeitslosenquote ist mit reichlich 6 vH sehr niedrig, und
die Beschiftigung wurde trotz der Abschwichung im Winterhalbjahr fortgesetzt
ausgeweitet.

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Westeuropa erhilt auch im Pro-
gnosezeitraum splrbare Impulse von der Geldpolitik. Insbesondere 1n Euroland
sind die monetiren Rahmenbedingungen nach der Senkung der Leitzinsen im
April auf 2,5 % sehr glinsug, die kurzfristigen Zinsen sind nonunal wie real ge-
rechnet unter ihrem langjihrigen Durchschnitt. Die Kapitalmarktzinsen sind in
Euroland in den vergangenen Monaten auch infolge des Abklingen des ,safe
haven*-Effekts zwar um reichlich einen Prozentpunkt auf rund 5 % gestiegen,
real gerechnet war der Anstieg aber infolge der leicht angezogenen Inflationser-
wartungen etwas geringer. Auch vom merklich gesunkenen AuBenwert des Euro
um rund 8 vH seit Jahresbeginn wird die gesamewirtschafiliche Produktion an-
geregt. In den (ibrigen Lindern Westeuropas — mit Ausnahme Norwegens — sti-
muliert die Geldpolitik die Konjunktur ebenfalls, wobei ihr Expansionsgrad ins-
besondere im Vereinigten Kénigrexch als deutlich geringer einzuschitzen ist. Fir
den Prognosezeitraum rechnen wir angesichts des Aufschwungs in Westeuropa
und des beschleunigten Preisauftriebs mit einer allmihlichen Erh6hung der Leit-
zinsen dutrch die Notenbanken: Fiir Euroland prognostizieren wir, daBl der Leit-
zins Ende 2000 um einen dreiviertel Prozentpunkt {iber dem gegenwirtigen
Niveau liegt; im Vereimgten Kémgreich diirfte der Anstieg der kurzfristigen Zin-
sen geringer ausfallen. Auch dle langﬁ-lstlgen Zinsen werden nochmals anzie-
hen.,

In der Finanzpolitik behalten die Regierungen ihren alles in allem neutralen
Kurs auch im Prognosezeitraum bei; das strukturelle Defizie fiir Westeuropa ins-
gesamt wird in diesem Jahr nur geringfiigig zuriickgehen. Angesichts der niedri-
geren Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts in diesem Jahr ist damit verbun-
den, daff das Haushaltsdefizit in Westeuropa im Jahresdurchschnitt bei rund
1,5 vH verharrt, wihrend es im kommenden Jahr bei wieder anziehender Kon-
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junktur etwas abnimmt. Die Unterschiede in der Haushaltssituation sind nach
wie vor beachtlich:Wihrend berspielsweise in Irland und in den skandinavischen
Lindern teilweise erhebliche Haushaltsiiberschiisse erzielt werden, bleiben die
Haushaltsdefizite in den groBen Lindern Deutschland, Frankreich und Italien be-
trachtlich.

Angesichts der verbesserten Perspekuiven fiir die Weltkonjunktur und der wirt-
schaftspolitischen Rahmenbedingungen ist zu erwarten, daf3 sich die Konjunk-
tur in Westeuropa spiirbar beschleunigen wird. Getragen wird die Erholung von
den Exporten, die — angetegt von der steigenden Nachfrage aus Asien — merk-
lich rascher expandieren werden; fiir Euroland wirkt zusizlich die Abwertung
des Euro stimulierend. Auch die Inlandsnachfrage wird im Prognosezeitraum et-
was an Fahrt gewinnen; dabei ziechen insbesondere die Investitionen infolge der
spiirbar verbesserten Absatz- und Ertragserwartungen an. Der private Konsum
wird sich angesichts des verbesserten Konsumentenvertrauens und der giinstige-
ren Situation am Arbeitsmarkt lebhaft entwickeln. Fiir Westeuropa insgesamt pro-
gnostizieren wit, da} sich das Bruttoinlandsprodukt 1999 um 1,9 vH erhohen
wird; im Jahr 2000 beschleunigry sich die Zunahme auf 2,7 vH. Der Anstieg der
Konsumentenpreise bleibt in diesem Jahr mit 1,2 vH verhalten; infolge der an-
ziehenden Importpreise und der dynamischeren Konjunktur ethoht er sich im
kommenden Jahr auf 1,7 vH.

Wieder stirkerer Produktionsanstieg in Mittel- und Ostenropa

Zu Beginn des Jahres war verbreitet erwartet worden, dafl die Wirtschaft in RuB3-
land als Folge der Wihrungs- und Finanzkrise vom vergangenen Jahr abermals
in eine lingere Phase der Schrumpfung abgleiten wiirde. Eine kurzfristige Sta-
bilisierung der Produktion erschien allenfalls unter Inkaufnahine einer nachhal-
tigen Inflationsbeschleunigung méglich. Diese Befiirchrungen haben sich so
nicht bestitigt. Nachdem das Bruttoinlandsprodukt unmittelbar im Anschlufl an
die Turbulenzen auf den Finanzmirkten im zweiten Halbjahr des vergangenen
Jahres eingebrochen war —im vierten Quartal wurde das Vorjahresniveau um
8 vH unterschritten —, ist die Produktion seit der Jahreswende wieder deudich
aufwirts gerichtet; zur Jahresmitce hat sie ihr Niveau ein Jahr zuvor bereits wie-
der iibertroffen. Daf sich die Produktion trotz eines Riickgangs der Realein-
kommen der privaten Haushalte um rund 20 vH relativ rasch und kriftig erhole
hat, ist im wesentlichen darauf zuriickzufiihren, daf russische Erzeugnisse nach
der drastischen Abwertung des Rubel wettbewerbsfihiger geworden sind und
Importe in starkem MaB verdringt haben. Zuoletzt wirkten dariiber hinaus die
Belebung der weltweiten Nachfrage nach Rohstoffen und der Anstieg der Preise
insbesondere fiir Rohdl anregend. Dies hat zusammen mit der Importkompres-
sion dazu gefithrt, daB sich ein hoher UberschuB in der Leistungsbilanz ergeben
hat. Gemessen am Brutteinlandsprodukt belief er sich im ersten Halbjahr 1999
auf rund 15 vH.

Gleichzeitig hat sich die Inflation, die nach der massiven Abwertung des Rubel
sprunghaft gestiegen war, wieder zuriickgebildet. Die Notenbank hatte zwar im
Herbst zur Linderung der Finanzkrise die Geldmenge schubartig ausgewertet, seit-
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her aber die monetire Expansion unter Kontrolle gehalten. Die monatliche Stei-
gerung der Konsumentenpreise hat sich zuletze bei 2,5 vH (annualisiert rund 30
vH) eingependel. In der Finanzpolitik gelang ebenfalls eine gewisse Stabilisierung;
so wurde im ersten Halbjahr ein Uberschuf3 im Primirhaushalt der Zenwralregie-
rung erzielt und damit das an Vorgaben des IWF ausgerichtete Ziel nahezu er-
reicht. Allerdings ist die Haushaltskonsohidierung wesentlich durch eine drastische
Verringerung der Sffentlichen Investitionen erreicht worden, eine Politik, die auf
langere Sicht dem Wirtschafiswachstum eher schaden als niitzen diirfre.

Wir erwarten, daf} sich der Produktionsanstieg in Rufland im weiteren Ver-
lauf dieses Jahres und im kommenden Jahr fortsetzen wird, allerdings in stark ab-
geschwichtem Tempo. Einmal diirfte das Potential zur Importsubstitution ange-
sichts des auf rund die Hilfte geschrumpften Einfuhrvolumens nur noch gering
sein, zam anderen hat der Rubel real gerechner bereits wieder leicht aufgewer-
tet. Ein Risiko fiir die Fortsetzung der Produktionsbelebung besteht darin, daf3
sich diese Tendenz im Zuge weiter steigender Leistungsbilanziiberschiisse fort-
setzt und russische Erzeugnisse gegeniiber Importen wieder an Wettbewerbs-
fihigkeit verlieren. Dariiber hinaus bestehen erhebliche Unsicherheiten iiber die
Wirtschaftspolitik. Auch nach dem jiingsten Regierungswechsel ist eine Fort-
setzung der diffusen Politik des Durchlavierens zu erwarten, vermutlich minde-
stens bis zu den Prisidentschafiswahlen im kommenden Jahr. Vor dem Hinter-
grund dieses wichtigen Wahltermins diirfte die Regierung versucht sein, der
Wirtschaft Anregungen zu geben. Dies konnte kurzfristig die Produktion bele-
ben; bei der nach dem partiellen Staatsbankrott im August 1998 stark einge-
schrinkten Moglichkeit der Finanzierung des Haushalts auf dem Kapitalmarkt
besteht indes das Risiko, daB steigende Ausgaben iber Notenbankkredite fi-
nanziert werden und damit die Inflation wieder angeheizt wird.'' In jedem Fall
ist eine Lasung wichtiger struktureller Probleme derzeit nicht absehbar. So bleibt
die Bankenkrise weitgehend ungeldst. Ferner wird die Erfiillung wichtiger Staats-
funktionen nach wie vor dadurch behindert, daf Steuersystem und Steuerver-
waltung mangelhaft sind, und der Staat erfiillt allgemein seine Ordnungsfunk-
tion unzureichend.

Der Riickgang der Gesamtnachfrage in RuBland sowie die ausgeprigte Im-
portsubstitation haben die Entwicklung in den tibrigen Lindern Mittel- und Ost-
europas belastet. Besonders betroffen waren die baluschen Staaten, wo die Exporte
nach RuBlland bisher mit rund einem Viertel der Gesamtausfuhr ein besonders
grofies Gewicht hatten. Aber auch in den iibrigen Lindern der Region kam es im
Winterhalbjahr zu einer deutlichen Abkihlung der wirtschaftlichen Aktivitit.
Wicheiger als der Riickgang im Handel mit Ruflland war dabei zumeist die kon-
junkturelle Abschwichung in Westeuropa, und in eimigen Lindern kamén die Ef-
fekte von MaBinahmen zur Dimpfung der Binnenkonjunktur hinzu, die 1998 mit
Blick auf ausufernde Leistungsbilanzdefizite beschlossen worden waren.

In den grofien mutteleuropiischen Reformlindern Polen und Ungarn hat sich
indes die Produktion bereits mit dem Frithjahr wieder deudich belebt, angeregt

"' Fiir dieses Jahr sind bereits im Rahmen eines Nachtragshaushalts die zur Bedienung der Aus-
landsschulden vorgesehenen Naotenbankmittel stark erhdht worden.
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durch die im Verlauf des vergangenen Jahres eingeleitete und bis zuletzt fortge-
setzte Lockerung der Geldpolitik und das Wiederanziehen der Auslandsnachfrage.
Auch in der Tschechischen Republik ist die Industrieproduktion im Sommer-
halbjahr spiirbar gestiegen, die Binnennachfrage ist aber angesichts stark steigen-
der Arbeitslosigkeit und hoher Realzinsen nach wie vor gedriickt. In Siidosteu-
ropa wurde die wirtschaftliche Aktivitat durch die Folgen des Kosovo-Krieges bis
in den Sommer beeintrichtigt. Bei alledem hat sich der Preisanfirieb weiter deut-
lich abgeflacht; in einigen Lindern, insbesondere dort, wo die Wechselkurse fi-
xiert sind, gibt es sogar deflationire Tendenzen, zumal wenn man beriicksichtigt,
dal} in der Regel nach wie vor administrierte Preise {vor allem fiix Wohnraum
und Energie) sukzessive erthéht werden.

Fiir das komumnende Jahr erwarten wir angesichts der fortgesetzten konjunktu-
rellen Belebung in Westeuropa und der gelockerten Geldpolink, daB sich der Pro-
duktionsanstieg in den matteleuropiischen Reformlandern deutlich verstirke (Ta-
belle 1). Lediglich fiir die Slowakische Republik ist angesiches der absehbaren re-
striktiven Politik zur Begrenzung der Defizite im Staatshaushalt und in der Lei-
stungsbilanz ein Riickgang der Produktion wahrscheinlich. Insgesamt ist mit einem

Tabelle 1: Reales Brutoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in mittel- und
ostenropidischen Lindern 1997-2000 —~ Verinderungen gegeniiber
dem Vorjahr (vH) ’

Gewiche Reales Bruttoinlands- - Verbraucherpreise
in vH* produke .
1997 | 1998 | 19995 [ 2000%] 1997 | 1998 | 1999"| 2000°
Bulgarien 22 |-75 35 20 40 10820 223 20 00
Polen 19,4 69 4.8 35 5,0 149 11.6 a5 7,0
Rouminien 7.5 -39 73 =50 4,0 1 1548 591 400 300
Slowakische Republik 33 65 44 05 =20 .61 68 10,0 7,0
Slowenien t.8 32 35 25 4,0 9.1 8,6 6,5 5,0
Tschechische Republik{ 83 | 1,0 -27 -1.5 20 84 107 15 2,0
' Ungarn 56 | 43 52 40 45| 183 144 95 80
Mitteleuropa 480 A1 15 Q.9 3,1 83,1 19,2 111 9.4
RouBiand 49,5 3.4 4.6 2,0 2,0 146 278 900 450
Estland 0,6 106 49 -15 3,0 10,6 10,7 4,0 2,0
Lettland 0,7 65 36 0.0 3,0 85 45 1,5 25
Litauen 1,2 5,7 51 -=2,0 3,0 B9 50 1,0 3,0
lnsgesamt 105,0 19 =14 14 2.8 47,3 239 499 269
Nachrichdich: )
Insgesanit* 30 00 1,3 2,5

* Gemif} Bruttoinlandsprodukt im Jahr 1997 nach Kaufkraftparititen. — " Prognose gerundet. —
Y Gewichtet mit den Anteilen der deutschen Exporte in diese Linder an den deutschen Ge-
samexporten im Jahr 1998,

Quefle: OECD (19994}, IWF (1999), nationale Statistiken, eigene Schatzungen und Prognaosen.
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Anstieg des Bruttoinlandsprodukts in der Region von rund 3 vH zu rechnen. Eine
spiirbare Verringerung der Arbeitslosigkeit ist fiir das kommende Jahr allerdings noch
nicht zu erwarten. Der Verbraucherpreisauftrieb wird sich weiter zuriickbilden.

Asien; Aufschwung iiberraschend kriftig

Nach den starken Produktionsriickgingen, zu denen es im vergangenen Jahr ge-
kommen war, hat sich die wirtschaftliche Aktivitar im Verlauf dieses Jahres {iber-
raschend kraftig erholt. Vor allem die Industrieproduktion expandierte lebhaft, In
Siidkotea und in Singapur, wo die industrielle Erzeugung im ersten Halbjahr mit
einer lanfenden Jahresrate von jeweils tiber 20 vH zugelegt hat, wurde im Som-
mer das Niveau der Produktion vor Beginn der Krise Mitte 1997 wieder iiber-
schritten. In Thailand und in Malaysia liegt die Zunahme immer noch bei iiber
10 vH. Selbst in Indonesien und in Hongkong, wo die rezessiven Tendenzen be-
sonders lange anhielten, gibt es Zeichen eimner Erholung. In China wurde die Pro-
duktion hingegen in leicht verlangsamtem Tempo ausgeweitet.

Zu der positiven Entwicklung trug zum einen die zyklische Erholung der
Nachfrage aus dem Ausland fiir Elektronikprodukte bei, wovon die asiatische Re-
gion als einer der wichtigsten Produzenten besonders profitierte. Zum anderen
kehrten sich eine Reihe von Faktoren um, die 1997 und zum Teil auch noch 1998
zur Verschirfung der Krise beigetragen hatten und die nun den Aufschwung ver-
stirken. So hatte die Geldpolitik zu Beginn der Krise in den oben genannten Lin-
dern einen sehr restriktiven Kurs eingeschlagen, um einer Abwertungsspirale im
Zuge der Wihrungsturbulenzen entgegenzuwirken. Mit der Stabilisierung der Fi-
nanzmirkte im Verlauf des vergangenen Jahres konnte dieser Kurs gelockert wer-
den, und die Geldmarktzinsen liegen mittlerweile sogar fast iiberall unter ihrem
Niveau vor Beginn der Krise. Auch die Fiskalpolitik ist auf einen expansiven Kurs
eingeschwenkt, was maf3geblich zur jetzigen Erholung beitrug. Ein weiterer Fak-
tor ist die Entwicklung an den Finanzmirkten. Die kriftigen Kursverluste im
Zuge der Finanzkrise sind zum wesentlichen Teil wieder aufgeholt worden, was
die Konsumnachfrage tendenziell stiitzt. Nicht zuleezt sind im Verlauf der Krise
die Lager stark reduziert worden; von dem jetzt erfolgenden zyklischen Aufbau
geht ein sehr kriftiger Impuls aus.

Angesichts der Stirke der Erholung wird mancherorts die Befiirchtung
geaulert, dal} damit der Druck von den Regierungen genommen wird, wichtige
Strukeurreformen voranzubringen. Hier sind vor allem die Reform des Banken-
sektors sowie Gliubigerschutzgesetze und andere institutienelle Voraussetzungen
fir eine ordentliche Abwicklung der zahlreichen noteidenden Kredite zu nen-
nen. Vor allem in Thailand, in Malaysia und in Indonesien befindet sich der An-
teil dieser Kredite an den gesamten Ausleihungen noch nahe der jeweiligen
Héchstséande. Wihrend auf der einen Seite die Gefahr einer Stockung des Re-
formprozesses durchaus besteht, gilt auf der anderen Seite, dal3 die wirtschafili-
che Erholung zu dem Prozef der finanziellen Gesundung bei Banken und Un-
ternchmen beitragen kann, dean durch sie nehmen sowohl bei Schuldnern als
auch bei Gliubigern die Anreize zu, zu einer Einigung zu gelangen: Zum einen
sind wohl gerade Unternechmen mit einer hohen Schuidentast auf den Zugang
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zu neuen Kreditlinien angewiesen, um ihre Produktion wieder hochfahren zu
kénnen, was eine Regelung ihrer Altschulden notwendig macht. Zum anderen
steigen angesichts der verbesserten Geschiftsaussichten auch die Chancen, da8
diese Unternehmen ihre Schulden tatsichlich bedienen konnen, so daf3 es auch
fir die Gliubiger vorteilhaft sein kann, anf ein Konkursverfahren zu verzichten.
Ein Risiko fiir die Nachhaltigkeit des Aufschwungs liegt in der oftmals kritischen
Finanzsituation im privaten Sektor. Die geringe Eigenkapitalausstattung vieler
Banken und Unternehmen sowie der nur unvollkommen entwickelte Rahmen
zur Durchsetzung von Gliubigeranspriichen bedeuten, daf3 sowohl der Finanz-
als auch der Unternehmenssektor noch iiber Jahre hinaus recht anfillig fir ad-
verse Entwicklungen bleiben werden.

Wir erwarten, daf3 sich die Erholung im Prognosezeitraum fortsetzen wird. Die
in diesem Jahr zum Teil sehr kriftigen laufenden Zuwichse werden sich aber wohl
deutlich abflachen, da sie wesentlich im Lageraufbau begriindet sind, der deut-
lich an Tempo verlieren wird. Auch wird der fiskalpolitische Impuls im niichsten
Jahr geringer ausfallen. Der private Verbrauch wird sich weiter erholen, allerdings
stehen ciner kriftigen Erholung die hohe Arbeitslosigkeit sowie die Aussicht auf
einen weiteren Beschiftigungsabbau im Zuge der noch bevorstehenden Unter-
nehmensumstrukturierung entgegen. Auch der Aufschwung bei den Anlagein-

Tabelle 2: Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in asiatischen
Lindern 1997-2000 — Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

Gewiche Reeales Bruttoinlands- Verbraucherpreise
in vH* produkt
1997 | 1998 | 1999 | 2000%) 1997 | 1998 { 1999*| 20008
Indonesien 105 | 49 -13,7 1,0 40 | Y0 57,6 150 50
Thailand 61 [-04 94 30 40 | 56 81 25 315
Philippinen 3,9 52 05 30 45 50 94 75 65
Malaysia 2.7 78 67 30 50 2.7 5,3 35 45
Insgesamt 232 39 95 21 4.2 6,7 305 9.1 4.8
Studkorea 9.4 5.5 =58 80 8.5 4.4 7.5 20 4,0
Taiwan 5,9 6,8 48 55 6,0 0,9 1,7 0.8 1,5
Hengkong 24 53 -51 05 40 5,7 26 20 1,0
Singaput 1.3 78 16 55 65 20 =03 05 1,5
[nsgesame 19,0 60 —-1,9 6.1 6,0 33 4,5 Lo 27
China 578 | 88 78 70 65 | 28 -26 -1.0 10
Ostasien Insgesamit 100,0 71 19 57 5.9 3in 6,4 1,7 22
Nachrichtlich:
[nsgesamt* 65 -04 47 5.6

* Gemil Bruttoinlandsprodukt im Jahr 1997 nach Kautkeaftparititen. - " Prognose gerundet. -
* Gewichter mit den Anteilen der deutschen Exporte in diese Linder an den deutschen Ge-
samiexporten im Jahr 1998,

Quelle: OECD (1999a), eigene Schitzungen und Prognosen.
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vestitonen wird nur langsam in Fahrt kommen, denn angesichis der in vielen Be-
reichen vorhandenen Uberkapazititen und einer weiterhin restriktiven Kredit-
vergabe ist eine deutliche Ausweitung der Ausgaben fiir neue Maschinen und An-
lagen in nichster Zeit nicht zu erwarten. Mit den Fortschritten bei der Rekapi-
talisierung des Bankensektors und steigender Kapazititsauslastung diirfte die In-
vestitionstatigkeit aber im Verlauf des kemimenden Jahres zunehmend an Schwung
gewinnen. Anregungen gehen zudem von der expansiv ausgerichteten Geldpo-
litik aus; ein Kurswechsel ist angesichts sehr niedriger Inflationsraten ~ in einigen
Lindern gehen die Verbraucherpreise sogar zuriick — vorerst nicht zu erwarten,
Im Zuge der gesamewirtschaftlichen Erholung nehmen auch die Importe wie-
der deutlich zu. Trotz der Ausweitung der Exporte wird der AuBenbeitrag in der
Grundtendenz wohl zuriickgehen.

Die Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen Produktion in China wird sich im
Prognosezeitraum vor allem aufgrund nachlassender fiskalpolitischer Impulse
leicht abschwichen, auch wenn die Zuwachsraten mit 7 und 6,5 vH immer noch
recht hoch ausfallen. Alles in allem rechnen wir mit einer Zunahme der Pro-
duktion in der ostasiatischen Region in diesem vund nichsten Jahr um jeweils
knapp 6 vH (Tabelle 2). Die Inflationsrate wird sich 1999 auf 1,7 vH verlangsa-
men und nachstes Jahr leiche auf 2,2 vH ansteigen.

Lateinamerika: Talsohle durchschritten

Die meisten lateinamerikanischen Volkswirtschaften haben die Talsohle der Re-
zession erreicht bzw. in einigen Fillen bereits durchschritten. Darauf deutet eine
Reihe von Indikatoren hin. So haben insbesondere anziehende Notierungen an
den internationalen Rohstoftmirkten und die nach der Beruhigung der Lage an
den Finanzmirkten moglich gewordenen substantiellen Zinssenkungen zu der
Stabilisierung der wirtschaftlichen Lage beigetragen, Allerdings sind zwischen den
Lindern deutliche Unterschiede beziiglich AusmaBl und Dauer der Rezession
festzustellen.

In Brasilien ist die Erholung der gesamtwirtschaftlichen Produktion angesichts
det Wihrungskrise zu Jahresbeginn unerwartet schnell emgetreten. Das Brut-
toinlandsprodukt lag im ersten Halbjahr 1999 saisonbereinigt um 0,4 vH héher
als im vorangegangenen Halbjahr. Getragen wurde diese Entwicklung vor allem
von der kriftigen Expansion der Agrarwirtschaft. Zudem fiel der Riickgang der
Industrieproduktion geringer als erwartet aus. Wihrend die Inlandsnachfrage sta-
gnierte, war eine leichte Verbesserung des AuBenbeitrages zu verzeichnen. Dabet
sanken sowohl die Importe als auch die Exporte deutlich, wobei bei letzteren je-
doch auf den Einbruch im ersten Quartal die nach der Real-Abwertung zu er-
wartende Belebung folgte. Gleichzeitig haben sich die Befiirchtungen, daf3 die
kriftige Abwertung des brasilianischen Reeal zu Jahresbeginn zu einer starken Be-
schleunigung der Inflation fithren werde, nicht bestitigt. So konnte die Zentral-
bank, nachdem sie zuvor den Leitzins auf in der Spitze 45 % angehoben hatte,
die Zinsen auf jenes Niveau zuriickfiithren (rund 20 %), welches vor Ausbruch
der Asienkrise vorgeherrsche hatte. Vor diesem Hintergrund ist es der brasiliani-
schen Regierung bisher gelungen, das mit dem Internationalen Wihrungsfonds
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vereintbarte Ziel eines Primiriiberschusses in Hohe von 3,1 vH des Bruttoin-
landsprodukts einzuhalten. Gleichwohl stellt die Finanzpolitik weiterhin das
groBe Rusiko flir die wirtschaftliche Entwicklung dar; angesichts eines fiir 1999
erwarteten gesamtstaatlichen Haushalisdefizits von 9 vH des Bruttoinlandspro-
dukes sind emnschneidende KonsolidierungsmaBinahmen unabdingbar. Von der
Glaubwiirdigkeit der Finanzpolitik bei der Umsetzung der geplanten strukturel-
len Reformen wird insbesondere abhingen, ob die im ersten Halbjahr 1999 zu
verzeichnenden Nettokapitalzufliisse — vor allem in Form von Direktinvestitio-
nen — dauethaft aufrechterhalten werden konnen.

Argentinien hatte im ersten Halbjahr 1999 den tiefsten Einbruch der Indu-
strieproduktion seit der Einfithrung der grundlegenden Strukturreformen zu Be-
ginn der neunziger Jahre zu verzeichnen. Der scharfe Riickgang der Inlands-
nachfrage konnte angesichts der realen Aufwertung des an den US-Dollar ge-
bundenen Peso nicht durch einen entsprechenden Anstieg des AuBenbeitrags
kompensiert werden, so daB} in der argentinischen Volkswirtschaft bis zuletzt de-
flationire Tendenzen vorherrschten. Bis zu den Prisidentschaftswahlen im Okto-
ber 1999 diirften zudem Unsicherheiten iber den wirtschattspolitischen Kurs zu-
satzlich belasten. In Chile und Venezuela diirfte die Talsohle der Rezession mitt-
lerweile durchschritten sein. Niedrige Zinsen und anziehende Notierungen ins-
besondere am internationalen Kupfer- bzw. Olmarkt stimulieren die wirtschaft-
liche Aktivitit. In Kolumbien scheint der Tiefpunkt der Rezession noch nicht er-
reicht. Der drastische Produktionseinbruch im ersten Halbjabr hat das Banken-

Tabelle 3: Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in lateinameri-
kanischen Lindern 1997-2000 —Verinderungen gegeniiber dem Vor-

jahr {vH)
Gewicht R.eales Bruttoinlands- Verbraucherpreise
in vi* produke
1997 | 1998 [ 1999%| 2000°} 1997 | 1998 | 1999%| 2000°
Argentinien 12.8 g1 v 357 30 0,5 49 02 0,5
Brasilien 36,8 37 01 =05 25 &Y 3,2 7.1 6,0
Chile 6,5 7.6 34 25 30 6.1 5.1 3% 40
Kolumbien 9.5 32 04 -60 05 [185 207 125 110
Mexiko 274 7,0 48 3,0 40 12046 159 17,0 130
Venezuela 70 (5% 07 -=5Y 25 500 358 254 200
Ensgesamt 00,0 55 21 04 28 {139 105 105 RS
Nachrichtli¢h:
Insgesanit" 5.5 21 07 29

* GemiB Bruttoinlandsprodukt im Jahr 1997 nach Kaufkraftparititen. — ® Prognose gerundet. —
¢ Gewichtet mit den Anteilen der deutschen Exporte in diese Linder an den deutschen Ge-
sumtexporten im Jahe 1998,

Queclle: TWF (1999), nationale Statistiken, eigene Schirzungen und Prognosen.
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system in eine schwere Krise gestiirze. In Mexiko hat sich das Expansionstempo
nach der Abschwichung im Winterhalbjahr zuletzt wieder erhéht. Insbesondere
durch die stark zunehmenden Ausfuhren in die Vereinigten Staaten (rund 80 vH
der Gesamtexporte} konnte ein Abgleiten in die Rezession vermieden werden.
Die kontinuierliche Aufwertung des mexikanischen Peso und der leichte Riick-
gang der Inflacionsrate seit Januar sowie die anzichenden Rohélnotierungen'? er-
méglichen zudem im weiteren Jahresverlauf die Lockerung der bisher eher re-
striktiven Wirtschaftspolitik.

Insgesamt stelle sich die Verfassung der lateinamerikanischen Volkswirtschaften
giinstiger dar als noch im Frithjahr erwartet. Aufgrund der Erholung in Brasilien
und in Mexiko rechnen wir fiir Lateinamerika als Ganzes mit einem nur noch
leichten Ruiickgang der gesamtwirtschaftlichen Produktion im Durchschnitt die-
ses Jahres (Tabelle 3). Entscheidend fiir das Tempo des Aufschwungs in der Region
bleibt der Erfolg der Konsolidierungsbemiihungen in Brasilien. Fiir die Prognose
ist unterstellt, daB3 die brasihianische Regierung die geplanten strukeurellen MaB3-
nahmen konsequent durchfiihrt. Mit dem daraws resultierenden Vertravensgewinn
ist die Aussicht auf weitere Kapitalzuflisse und weiterhin niedrige Zinsen in
Lateinamerika verbunden. Bei gleichzeitiger Verbesserung der Terms of trade diirfie
die Wirtschaftsleistung der Reegion im Jahr 2000 um knapp 3 vH steigen.

Ausblick: Aufschwung der Weltwirtschaft gewinnt an Breite

Die Weltkonjunktur bleibt im Verlauf dieses und des nichsten Jahres weiter auf-
wirts gerichtet. Die Produktion in den Industrielindern wird in etwa unverin-
dertem Tempo ausgewettet; dabei verringern sich die konjunkturellen Unter-
schiede zwischen den Regionen spiirbar {Tabelle 4). Wihrend sich die Expan-
sion in Westeuropa im Zuge der sich belebenden Auslandsnachfrage verstirke,
wird der Aufschwung in den Vereimgten Staaten infolge einer leichten monetiren
Straffung im kommenden Jahr an Schwung verlieren. Fiir Japan erwarten wir, daf
die wirtschaftliche Aktivitic dank der staatlichen StiitzungsmaBnahmen verhal-
ten zunimnat; eine kraftige Erholung ist vor dem Hintergrund der weiterhin durch
Restrukturierungsprozesse gedimptten Nachfrage im privaten Sektor nicht wahr-
scheinlich. Der Preisauftrieb wird sich allgemein leicht beschleunigen. In den In-
dustrielindern insgesamt wird sich der Anstieg der Verbraucherpreise im kom-
menden Jahr auf 1,8 vH belaufen, nach 1,2 vH im Jahr 1999.

Der Anstieg der Produktion auBerhalb der Industrielinder wird 1m Jahr 2000
deutlich héher sein als in diesem Jahr (Tabelle 5). Zu einer Beschleunigung im
Verlauf kommt es freihch lediglich in Lateinamerika, wo die Rezession zuneh-
mend iiberwunden wird, sowie in den mitteleuropiischen Reformlindern. In den
asiatischen Krisenlindern hingegen werden sich die teilweise sehr hohen Zu-
wichse, die im Verlauf dieses Jahres erzielt wurden, allmihlich abflachen, zumal
der starke Effekt der Wiederaufstockung der Liger allmahlich ausliuft. Auch in
RuBland wird das Tempo des Produktionsanstiegs eher nachlassen; hier verrin-

I Die Einnshmen aus Rohélexporten finanzieren ein Drittel des mexikanischen Staatshaus—
halees.
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‘Tabelle 4: R eales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in den Industrie-
landern 1997-2000 — Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

Gewicht|  Bruttoinlandsproduke Verbraucherpreise
in vH?*
1997 | 1998 | 1999%} 2000"| 1997 [ 1998 | 19949%| 2000"

Deutschland 10,0 1,5 22 15 25 1,8 1,0 0,7 1,6
Frankreich 6,7 2.3 32 24 28 1,2 0.8 0,5 1,2
[talien 55 1,5 1,3 1,2 25 1.8 1,7 1,6 1,9
Spanien 2.6 35 38 35 3.5 2,0 1,8 2,2 2.3
Niederlande 1.8 36 38 v 26 | 22 2.0 2.1 22
Belgien 12,30 2% 20 25 |16 09 10 15
Osterreich 1,0 125 33 20 25 |13 09 10 15
Finnland 06 |55 47 35 40 |12 1,4 05 20
Portugal 0,5 37 3% 30 30 |23 2,7 2,5 25
Ieland 04 |98 104 80 65 |14 24 20 30
Luxemburg 0,1 4,7 5.7 A0 3.5 1.4 09 1,0 1,5
Euroland 30,3 2.4 28 21 2.7 1,7 1,3 1,1 1,7
Vereinigtes Kanigreich 6,4 3.5 21 1.3 27 3.2 34 1.4 2,0
Schweden 1.1 1.8 26 30 30 10,5 =01 0.5 1,0
Dianemark 0.8 3.1 29 15 20121 1,9 2.0 2,0
Griechenland .6 3,2 35 30 a5 5.5 44 2.5 25
Europaische Union 91 2,6 2720 27 2.0 1,6 1,2 1,7
Schweiz 1,2 1.7 21 15 20 105 08 Q.5 1,0
Norwegen 0.7 4.3 21 05 20 | 20 2,2 25 25
Westeuropa 41,0 2.6 26 19 27 1,9 1.6 1.2 1,7
Vereinigte Staaten 38,6 3,9 39 39 27 23 1.6 2,0 28
Japan 177 | 1,4 =28 12 09 |18 06 03 -02
Kanada 27 38 30 35 2.7 1.6 09 1.6 2.4
Linder insgesamt wes 12y 22 24 24 120 1,4 1,2 1.8
* Auf der Grundlage des Brunoinlandsprodukts des Jahres 1998 zu Wechselkursen von 1998, ~
I Prognose.

Quedle: Wie Tabelle 2.

gertsich der Impuls, der von der Substitution von Importen durch heimische Er-
zeugnisse ausgeht.

Alles in allem wird sich die Zunahme der Weltproduktion im Jahr 1999 auf
2,9 vH belaufen. Im kommenden Jahr wird der Produktionsanstieg ersomals seit
1997 wieder hiher sein als das Trendwachstum der vergangenen Jahre, wenn auch
mit 3,4 vH nur leicht. Der Welthandel wird im Prognosezeitraum weiter etwa in
dem im Sommerhalbjahr erreichten Tempo expandieren. Im Durchschnitt des
Jahres 1999 wird das Vorjahresergebnis wegen des geringen Niveaus zu Jahresbe-
ginn allerdings wohl lediglich um reichlich 3 vH iibertroften; im kommenden
Jahr diirfte die Zuwachsrate bei 6 vH liegen.
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Tabelle 5: Reeales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt
19972000 — Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

Brurcoinkandsprodukre Verbraucherpreise

1997 | 1998 | 1999 | 20007 | 1997 | 1998 [ 1999 | 20007

[nduscrielinder 2y 2.2 2.6 2.4 20 1.4 1,2 1.8
Ostasien® 49  -6,1 39 50 52 188 55 38
China 88 78 70 65 | 28 =26 -1,0 1,0
Lateinamerika 55 21 -0% 28 | 139 105 105 85
RuBland 0.4 -4.6 2,0 20 146 278 90,0 45,0
Miteel- und Osteuropa® 2,7 i 1,5 0y 31 831 19,2 11,1 9,4

Weltwirtschaft insgesamt 41 22 24 34 57 4.3 4.0 35
* Prognose, — " Ohne Chira und japan. - © Ohne GUS-Linder.

Quell:: OECD {199%a; 199%b), IWF {1999), eigene Schitzungen und Prognosen.

Recovery of the World Economy Gains Momentum

During 1999 the world economy strengthened mainly due to a progressive im-
provement outside the industrial countries. The recovery was particularly pro-
nouniced in the Astan countries, but production also picked up in Central and
Eastern Europe, and the Latin American economy seems to have touched bot-
tom. At the same time, strong growth in the US continued while the recession in
Japan had come to an end and production in Western Europe accelerated some-
what. Against this background, growth in world trade volumes picked up sigmf-
icantly, and raw material prices started to rise markedly. As a result, consumer
prices in the industrial countries generally increased at a slightly faster pace.

Uniited States: Capacity Utilization on High Levels

Output growth in the US slowed down only marginally during this year, and with
increasing evidence of supply bottlenecks wage increases accelerated and the core
rate of inflation tended upwards, if only slightly. The Fed has reversed two of the
three interest rate cuts of autumn last year that had put the monetary policy on
a significantly expansionary course. Further small hikes are likely so that mone-
tary policy will be back on a neutral course by mid 2000. As a consequence of
monetary tightening, real GDP growth is expected to slow down to 2.7 percent
in 2000 iollowing 3.9 percent this year. Unemployment will increase somewhat,
and consumer price inflation will accelerate from 2 percent in 1999 10 2.8 per-
cent next year,

Are the American Savings Too Low?

Current savings of private households in the US have strongly declined over re-
cent years and are currently negative. Although at the same time in the corporate
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sector the volume of undistributed profits rose strongly, the net savings ratio in
the private sector declined to a low of 3.5 percent of GDP. Econometric analy-
sis reveals that current savings of the private sector can be explained reasonably
well by fundamentals until early 1998. The subsequent decline in the years 1998
and 1999, however, cannot be accounted for despite the explicit considerations
of the wealth effect of capital gains in the stock market. One possible explanation
is that the relationship between saving and its determinants is currently disturbed
due to an overly optimistic sentiment with respect to the future. According to this
line of thinking, a slowdown in the economy can be expected to result in some
upward correction of the volume of savings mainly throngh a reduction of the
propensity to consume.

The gap between investment and private savings is partly closed dormestically
by increased government savings. In addition, the US current account has deteri-
orated considerably since 1997 . The development of the current account balance,
however, is almost completely in line with its determinants, among them most
prominently domestic savings, the external value of the dollar and the growth dif-
ferential with the rest of the OECD. Consequently, the current account deficit can
be judged as being excessive only to the extent that che low level of savings 1s not
accounted for in the model. Given the expected shrinking of the growth differen-
tial with the other industrial countries and some increase 1 private savings, the
current account deficit is likely to gradually decrease over the forecasting horizon.

Limited Revival in Japan

Real GDP in Japan in the first half of 1999 surprised strongly on the upside as a
variety of government stimulus measures kicked in and propped up privare do-
mestic demand. The economy will remain headed upwards, a rapid recovery, how-
ever, like the one experienced in 1995/96, seems unlikely at this stage due to var-
1ous reasons. For one thing, a significant additional fiscal stimulus cannot be ex-
pected given the already huge government deficit. Furthermore, the current
strength of the yen is hampering export growth. Most importantly, continued re-
structuring in the corporate sector dampens corporate invesamnent and private
consumption for the time being. All in all, real GDP is expected to rise by 1.2
and 0.9 percent in 1999 and 2000, respectively.

Western Europe: Upturn Gains Momentum

In Western Europe, the economy stopped deteriorating in the course of this year
due to an improved export performance. Qutput growth accelerated compared
to the last quarter of 1998, and leading indicators have improved significanty.
Over the forecasting horizon, domestic demand will continue to be stimulated
by monetary policy despite a gradual increase in key interest rates. Against the
background of an improved world economic environment, real GDP growth
will accelerate considerably into the year 2000. Growth rates will amount to
1.8 and 2.6 percent this year and next, respectively. Due to increasing import
prices and the cyclical improvement in the domestic economy consumer price
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inflation will pick up slighely to 1.7 percent in 2000, following a moderate 1.2
percent this year.

Qutlook: Recovery in the World Economy Broadens

I the remainder of this year and in 2000, the world economic recovery will con-
tinue. In the industrial countries, the growth rate of GDP will remain broadly un-
changed while the differences between the main regions with respect to cutput
growth will decline markedly; consumer price inflation will generally pick up
slightly. Outside the industrial countries, output groweh will be significantly higher
in 2000 than in this year. An acceleration in the current development will, how-
ever, only be experiénced in LatinfAmerica, where the recession will increasingly
be overcome, and in the Central European transition countries. In Asia, in con-
trast, the recovery which in some countries had been very strong during much
of this year will lose some of its momentum as the process of restocking runs out
of steam. Output growth in Russia will also flatten somewhat owing to the fact
that the impulse from substituting imports is gradually waning. All in ail, world
GDP will rise by 2.9 percent i 1999 and 3 percent in 2000. World trade will ex-
pand at a 6 percent rate throughout the forecasting horizon.
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