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Weltwirtschaft unter Volldampf

Von Klaus-Jiirgen Gern, Jan Gottschalk, Christophe Kamps,
Birgit Sander, Joachim Scheide und Hubert Strau3

Die Weltwirtschaft expandierte im ersten Halbjahr 2000 in hohem Tempo. In den
Industrielindern war die Konjunktur, anders als im vergangenen Jahr, iberall anf-
wirts gerichtet (Schaubild 1). So belebte sich in Japan die gesamtwirtschaftliche
Produktion vor allem infolge kraftig steigender Ausfuhren spiirbar. In Euroland
und in den ubrigen Lindern Westeuropas beschleunigte sich der Aufschwung
weiter, wozu der Boom bei den Exporten — begiinstigt durch den niedrigen Wert
des Euro — wesentlich beitrug. Lediglich im Vereinigten Konigreich und in Di-
nemark lieB die konjunkturelle Dynamik infolge einer restriktiveren Wirt-
schaftspolitik etwas nach. In den Vereinigten Staaten wurde das reale Bruttoin-
landsprodukt zwar langsamer ausgeweitet als Ende 1999, es expandierte aber im-
mer noch ausgesprochen lebhaft; allerdings schwichte sich die Zunahme der in-
lindischen Endnachfrage zuletzt ab. In den Entwicklungs- und Schwellenlindern
schlieBlich setzte sich die Erholung in raschem Tempo fort. Angesichts des in al-
len Regionen der Welt starken Produktionsanstiegs wurde der Welthandel sehr
kriftig ausgeweitet. Zur Jahresmitte iibertraf er sein Niveau im Jahr zuvor um
rund 13 Prozent.

Das Preisklima hat sich im Sommer weiter eingetriibt. In nahezu allen Indus-
trielindern — mit der wichtigen Ausnahme Japans — zogen die Verbraucherpreise
beschleunigt an. In Euroland iiberschritt die Inflationsrate im Sommer die Ober-
grenze des Zentralbankziels von 2 Prozent, und in den Vereinigten Staaten klet-
terte sie auf rund 3.5 Prozent. Die Beschleunigung ist zwar vor allem auf die
héheren Rohdlpreise zuriickzufiihren. Aber auch die ohne die Preise fiir Ener-
gietrager und Nahrungsmittel berechnete Kernrate der Inflation hat zuletze zu-
gelegt; in den Vereinigten Staaten ist sie bereits auf rund 2,5 Prozent gestiegen.
Vor diesem Hintergrund wurden die geldpolitischen Ziigel seit dem Frishjahr auf
breiter Front weiter gestrafft. Angesichts gewisser Anzeichen fiir eine Ab-
schwichung der Konjunktur hat die amerikanische Notenbank im August zwar
auf einen weiteren Zinsschritt verzichtet, die Europiische Zentralbank {(EZB) hat
indes — wohl auch wegen der anhaltenden Schwiche des Eurc — ihren Haupt-
refinanzierungssatz nochmals erhéht. Die Bank von Japan schlieBlich ist von
ihrer Nullzinspolitik abgeriickt und berechnet wieder, wenn auch niedrige, Zin-
sen. Alles in allem haben sich die geldpolitischen Anregungen im Sommer deut-
lich verringert. Die Finanzpolitik war im GroBen und Ganzen neutral. Aufgrund
der konjunkturell bedingt reichlicher flicBenden Steuereinnahmen verbesserte
sich die Budgetsituation in der Regel, und die Haushaltsdefizite fielen zumeist
niedriger aus als erwartet, chne dass nennenswerte Anstrengungen zum Abbau
sterukeureller Defizite unternommen wurden.
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Schaubild 1: Konjunkturelle Entwicklung in den groBen Industrielindern

Prozenta G7-Lﬂndel‘b

Inldndische Verwendung

\

Japan

15 _‘

10

-5

10

-15
Waesteuropa®

10

1996 1997 1998 1999 - . 20007

eranderung gegenuber dem V'orquarlal {Jahresrate). — "vereinigte Staatsn, Japan,
Kanada, Deutschland, Frankreich, Italien und Vereinigies Kdnigreich. -—— “Deutschland,
Frankreich, Italien und Vereinigtes Kénigreich, — 92, Quartal teilweise geschatzt.



Weltwirtschafi unter Volldampt 235

Vereinigte Staaten: Riickgang der Kapazititsauslastung
erst im kommenden Jahr

In den Vereinigten Staaten liuft der Konjunkturmotor immer noch auf hohen
Touren, wenngleich sich das Tempo des Aufsichwungs in diesem Jahr leicht ver-
ringert hat. In den ersten sechs Monaten expandierte das reale Bruttointands-
produkt mit einer lautenden Jahresrate von reichlich 5 Prozent — nach 7 Prozent
im Halbjahr zuvor — und damit abermals schaeller als das Produktionspotental.’
Der positive Output Gap betrigt mittlerweile 4 Prozent des aggregierten Ange-
bots; dies ist der hochste Stand seit Giber 25 Jahren. Im Frihjahr beruhigte sich
die inlindische Endnachirage zwar, und die Liger wurden krifag aufgestockt.
Mitderweile diirfte es beim Lageraufbau zu einer Korrektur gekommen sein, da
die Unternehmen ihre Erzengung im dricten Quartal weniger rasch ausgeweitet
haben. Dennoch erscheint die derzeit hiufig gestellte Diagnose, die US-Wirt-
schaft habe bereits zur Landung angesetze, verfritht.

Als Beleg fiir ein Nachlassen der konjunkturellen Spannungen wird vielfach
darauf verwiesen, dass sich der Stellenauibau seit dem Frithsommer verlangsamt
hat. Hierin spiegelt sich jedoch nicht eine abflauende Nachifrage nach Arbeits-
kriften wider, sondern ein knapper werdendes Angebot; so bildete sich im Som-
merhalbjahr die Zuwachsrate des Arbeitskriftepotentials zuriick. Sowohl die of-
fizielle Arbeitslosenquote als auch die von der Zentralbank mit besonderer Auf-
merksamkeit verfolgte Quote der verfligharen Arbeitskrifte liegen seit fast einem
Jahr nahezu unverandert auf einem Tiefstand von rund 4 bzw. 7 Prozent (Schau-
bild 2).2 Fiir den Befund, dass Angebotsengpisse den Beschiftigungszuwachs be-
grenzen, spricht neben einer Fiille anekdotischer Evidenz (Federal Reserve
Board 2000} der beschleunigte Anstieg der Arbeitskosten, insbesondere bet den
Zusaezleistungen zum Arbeitslohn wie Einstellungsprimien, Belegschaftsbeteili-
gungen oder Fortbildungsangeboten.

Die Zunahme der verfiigbaren Einkommen hat sich trotz der Lohnzuwichse
tm Sommerhalbjahr mit der sinkenden Zahl der Neueinstellungen spirbar abge-
flacht. Die privaten Konsumausgaben expandierten wiederum stirker als die ver-
fugbaren Einkommen; die Sparquote der privaten Haushalte jst zuletzt unter null
gefallen. Der Optimismus der Verbraucher verharrte in der Nihe historischer
Hochstwerte, und das Gesamtvolumen der von den privaten Haushalten aufge-
nommenen Kredite stieg in nahezu unvermindert raschem Tempo. Auch aus dem
Ausland kamen deatliche Impulse: Sahen die Unternehmen noch zu Beginn des
vergangenen Jahres angesichts einer lahmenden Weltkonjunktur ihre Absatz-
chancen vorwiegend auf dem Inlandsmarks, so expandierten die realen Exporte

! Die Unsicherheit iiber die Hohe des Potentialwachstums ist derzeit erheblich {vgl. dazu den
Abschnite iiber die New Economy), Hier werden die Angaben des Congressional Budger Office
{CBQ} zugrunde gelegt, nach denen das Produktonspotential derzeit um 3,4 Prozent pro Jahr
wichst.

2 Zuletzt hitte sich sogar ein nochmaliger Riickgang der verfigharen Arbeitskrifte ergeben,
wenn beim Bund im Sommer nicht rund 600 000 befristete Arbeitsvererige ausgelaufen wiren, die
fiir die Mitarbeir bei der Volkszihlung geschlossen worden waren, und wenn in der Kommunikati-
onsbranche nicht 85 000 Personen gestreike hitten.



236 Klaus-Jiitgen Gern et al.

Schaubild 2: Quote der verfiigbaren Arbeitskrifte in den Vereinigten Staaten®
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von Waren und Dienstleistungen im zweiten Quartal 2000 wieder mit einer lau-
fenden Jahresrate von 13,5 Prozent. Einzig in der Bauwirtschaft kann die Ab-
kithlung der Nachfrage als gesichert gelten, nachdem die Hypothekenzinsen seit
ithrem zyklischen Tiefpunkt Ende 1998 mittlerweile um reichlich 1,5 Prozent-
punkte angezogen haben.

Angesichts der hohen Auslastung der Kapazititen und des drastischen Anstiegs
der Rohstoffnotierungen hat sich das Preisklima verschlechtert. So kletcerte der
Index der Verbraucherpreise im bisherigen Jahresverlauf um 4 Prozent (Jahres-
rate), und selbst die Kernrate der Inflation, die unter Ausschluss der volaalen Kom-
ponenten Energie und Nahrungsmittel berechnet wird, zog im selben Zeitraum
um 2,6 Prozent an, nach 2,1 Prozent im Jahr 1999. Stabilisicrend auf die Preis-
entwicklung wirkten neben dem steigenden AuBenwert des US-Dollar die ho-
hen Zuwichse bei der Arbcitspmduktiviﬁt, die die Lohnstﬁckkosteln im Zaum
hielten.

Vor dem Hintergrund des raschen Produkuviditsfortschrites und der zuletzt
weniger dynamischen Entwicklung der Endnachfrage entschied die Notenbank
im August, die Geldpolitik vorliufig nicht weiter zu straffen und den Zinssatz fiir
Tagesgeld (Federal Funds Rate), der seit Mitte 1999 um 175 Basispunkte ange-
hoben worden war, bei 6,5 Prozent zu belassen. An der Rendite auf den Ter-
minmirkeen lisse sich ablesen, dass — anders als noch im Juli — bis zu den Prisi-
dentschaftswahlen im November kein weiterer Zinsschritt erwartet wird. Dabei
ist das Vertrauen, dass die Zentralbank die Inflation mittelfristig niedrig halten



Weltwirtschaft unter Volldampf 237

kann, ungebrochen; so verharrt die Renditedifferenz zwischen herkémmlichen
und inflationsgeschiitzten Staatsanleihen mit zehnjihriger Launfzeit seit iiber ei-
nem Jahr bei nur zwei Prozentpunkten. Der Aktienmarkt verbuchte — offenbar
Uberrascht vom Ausbleiben einer Zinserh6hung — deudiche Kursgewinne. Soll-
ten diese andauern, wiirde Giber den Vermogenseffekt der Boom des privaten Ver-
brauchs erneut angefacht werden. Dies wiirde dazu fuihren, dass die Konjunktur
einen neuen Schub erhilt und die Stabilititsrisiken sich weiter erhhen.

Die nach wie vor sehr angespannte Kenjunkiurlage und die Risiken fiir die
Preisniveaustabilitit lassen erwarten, dass die Zentralbank bis zum Jahresende die
Zinsen weitetr anheben wird. Daravt deuten auch Berechnungen nach der Tay-
lor-Reegel hin, mit der jener Zins bestimmt wird, der mit den Zielen der Geld-
politik beziiglich- Output und Inflation kompatibel ist (zur Methode vgl. z. B.
Gern et al. 1999: 323 ff)). Unter den Annahmen, dass das Federal Reserve Board
mittelfristig eine Inflationsrate von 2,5 Prozent anstrebt, dass sich der gleichge-
wichtige Realzins auf 2,3 Prozent und der Output Gap auf 4 Prozent belaufen,
liegt der angemessene Zins derzeit bei 6,8 Prozent.” Dem Anstieg des Taylor-Zin-
ses seit Mitte 1999 ist die Zentralbank nut der Anhebung der Federal Funds Rate
bis auf 6,5 Prozent zwar weitgehend gefolgt. Der Output Gap wird sich aber
nochmals erhdhen, und der Preisanstieg diirfte sich weiter beschleunigen. Wir
rechnen mit einer Erhdhung der kurzfristigen Zinsen um 50 Basispunkte. DYamit
behile die Geldpolitik ihre restriktive Ausrichtung bei.

Die Finangpolitik wirkte im laufenden Fiskaljahr, das am 30. September zu
Ende geht, leichr restriktiv. Die Ausgaben des Bundes expandierten abermals
langsamer als das nonunale Produktionspotential; ihr Anstieg war mit schit-
zungsweise 5,8 Prozent allerdings stirker als in den Jahren zuvor, vor allem weil
die gesetzlich vorgesehenen Obergrenzen fiir die Ausgaben niche eingehalten
wurden. Im Ergebnis erhéhte sich der strukwurelle Budgetiiberschuss nur noch
geringfiigig. Der tatsichliche Uberschuss diirfte angesichts konjunkturbedingt
reichlich sprudelnder Einnahmequellen von 1,3 Prozent in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt im vergangenen Fiskahahr auf 2,3 Prozent zugenommen ha-
ben. Im kommenden Haushaltsjahr werden sowohl die Einnahmen als auch die
Ausgaben auf Bundesebene etwa mit derselben Rate ausgeweitet wie das nomi-
nale Produktionspotential. Dabei diitften die gesetzlichen Ausgabengrenzen im

* Die Hohe des kurzfristigen Nominalzinses {hier die Federal Funds Rate), den die Zentralbank
nach der Taylor-R.egel setzen soll, wenn sie thr Inflationsziel mitrelfristig erreichen will, entspriche
der Summe aus gleichgewichtigem R ealzins und angestrebter Inflationsrate, erginzr un die beiden
Korrekturterme Quiput Gap und Differenz aus der tasichlichen und der angestrebten Infations—
rate, die mit einem Gewicht von jeweils 0,5 versehen werden (entsprechend einer unterstellten Ziel-
funkeion des Federal Reserve Board). Als Infationsvariable wird in der vorliegenden Berechnung
die Verinderung des Index der Verbraucherpreise ohne Nahrungsmittel und Energie {laufende Jah-
resrate) verwendet, da sich die Fed eher an der Kerninflationsrate orientieren diirfte als am Anstieg
des Gesamtindex, der anfgrond der drastischen Verteuerung von Rohdl voribergehend deutlich
héher ist. Der gleichgewichtige Realzins wird durch den Durchschniee der — mit der Kernrate der
Inflation deflationierten — Federal Funds Rate der Jahre 1986-2000 approximiert. Der Qutput Gap
wird gemessen als Differenz der Logarithmen aus catsichlichem und potentiellem realen Bruntoin-
landsprodukt; Leczteres ergibt sich aus den Schitzungen des CBO.
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Umfang von reichlich 0,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts iiberschritten wer-
den (OECD 2000b: 67). Die Uberschussquote wird sich konjunkearell bedingt
erstmals nicht weiter erhGhen, nachdem der Budgetsaldo seic 1993 gestiegen war;
sie diirfte, ihnlich wie die Quote des strukturellen Uberschusses, in etwa unver-
dndert bleiben. Mithin schwenkt die Finanzpolitik im kommenden Fiskaljahr auf
einen neutralen Kurs ein.

Der Ausgang der Prisidentschaftswahl wird die Finanzpolitik erst ab Herbst
2001 nennenswert beeinflussen. Auf der Grundlage der bislang bekannt gewor-
denen Vorhaben zeichnet sich in jedem Fall eine expansive Ausrichtung ab; die
Wahlprogramme unterscheiden sich in erster Linie im Mix aus Einnahmen- und
Ausgabeninderungen. George W. Bush hat fiir die Zeit von Ende 2001 bis 2011
vor allem massive Steuersenkurigen in Aussicht gestellt. Die von Al Gore geplan-
ten Entlastungen sind nur etwa halb so grof}, allerdings wiirden unter seiner Pri-
sidentschaft die Staatsausgaben stirker aufgestockt, Wir erwarten, dass der Pfad der
fiskalischen Konsolidierung mit Beginn des Haushaltsjahres 2002 verlassen wird.

In den kommenden Monaten wird das Bruttoinlandsproduke nicht mehr ganz
so rasch expandieren wie im ersten Halbjaht. Darauf deuten unter anderem der
Sammelindex der Frithindikatoren und Umfragen bei Einkaufsmanagern in der
Industrie hin. Die intmer noch sehr optimistische Stimmung unter den Verbrau-
chern lasst allerdings eine weiterhin robuste Ausdehnung der privaten Konsum-
ausgaben erwarten. Die Unternehmen stehen angesichts des Arbeitskrifteran-
gels unter grolem Ranonalisierungsdruck und werden wegen der starken Nach-
frage neue Produktionskapazititen aufbanen. Da hohe Borsenkurse und steigende
Gewinne die Eigenkapitalfinanzierung begiinstigen, werden die Investitionen in
Ausriistungen und Software weiterhin kriftig ausgeweitet.

I kommenden Jahr jedoch wird sich infolge der gestrafiten Geldpolitik der
Produktionsanstieg weiter verlangsamen. Die bereits erkennbare Abschwichung
der Nachfrage nach Wohnbauten und nach Automobilen, die besonders zinssen-
sitiv ist, wird sich fortsetzen. Die real verfiigbaren Einkommen werden angesichts
geringerer Zuwichse bei der Beschiftigung und des Slpreisbedingten Kauf-
kraftentzugs langsamer expandieren als in diesem Jahr; in der Folge wird sich der
private Verbrauch auf breiter Front beruhigen. Da infolge des nachlassenden Ex-
pansionstempos in der ibrigen Welr auch die Exporte weniger dynamisch zu-
nehmen werden, diirften die zahlreichen Kapazitatsengpisse mehr und mehr ver-
schwinden und der Druck auf Lhne und Preise sich allm3hlich vermindern. Al-
fes in allem ward das Bruttoinlandsproduke 2001 um 3,1 Prozent steigen, nach
5,2 Prozent 1m Jahr 2000. Die Verbraucherpreise werden in diesem Jahr um
3,4 Prozent und 1m nichsten um 2,8 Prozent anzichen.

Belebung in Japan kommt allmihlich voran

Das reale Bruttoinlandsprodukt in Japan hat nach dem ausgeprigten Riickgang
gegen Ende des vergangenen Jahres im ersten Halbjahr 2000 kriftig zugenom-
men; gleichwohl wurde das Niveau der gesamewittschaftlichen Produktion im
entsprechenden Vorjahreszeitraum lediglich um 0,8 Prozent iibertroffen. Die Be-
lebung blieb weitgehend auf die Industrie beschriankt, deren Produktion um reich-



Weltwirtschaft unter Volldampt 239

Schaubild 3: Geschiftsklima in Japan {Tankan-Survey)
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lich 5 Prozent hiher lag als ein Jahr zuvor; in den meisten iibrigen Branchen ist
von einem Aufschwung wenig zu spiiren. Impulse fiir die Produktion kamen ins-
besondere von der Auslandsnachfrage, so dass sich vor allem die Situation der ex-
portstarken GroBunternehmen verbesserc hae. Dieses Bild vermiteelt anch die
Konjunkturumfrage der Bank von Japan, nach der die Stmmung der grofen In-
dustrieunternehmen wesentlich optimistischer geworden ist, wihrend sie sich bei
den kleineren Unternehmen im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleis-
tungsbereich in deutlich geringerem Mafe aufgehellt hat (Schaubild 3). Die Lage
am Arbeitsmarkt hat sich mit der Produktionsbelebung etwas entspannt. So ist die
Arbeitslosenquote geringfiigig unter ihren im Friihjahr erreichten Héchststand
gefallen; im Juli lag sie bei 4,7 Prozent. Die Zahl der Beschiftigten war zwar zu-
letzt leicht aufwiirts gerichtet und iiberstieg ihr Vorjahresniveau im Frithsommer
um (4 Prozenc. Dabei verringerte sich aber die Zahl der Vollzeitarbeitskrifte,
withrend die der Teilzeitkrifte zulegre,

Getragen wird die konjunkturelle Erholung vom Export und von den Unter-
nehmensinvestitionen, die in der Grundtendenz deutlich aufwirts gerichtet sind.
Auch der private Verbrauch hat sich gegeniiber der zweiten Halfte des vergange-
nen Jahres angesichts wieder zunehmender Arbeitseinkommen spiirbar belebt.
Von der offentlichen Nachfrage gingen erst im Frithsommer Impulse aus; die
staatlichen Investitionen waren zu Jahresbeginn sogar drastisch gesunken, obwohl
im November ein umnfangreiches Konjunkturprogramm verabschiedet worden
war. Dies ist wesentlich darauf zuriickzufithren, dass die lokalen Gebietskorper-
schaften angesichts ihrer hohen Verschuldung die Umsetzung von auf zentraler
Ebene beschlossenen Projekten verzogern, zu deren Finanzierung sie beitragen
miissen. Ein solches Verhalten hatte sich bereits im Jahr 1998 gezeigt.
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Von der Finanzpolitik sind fiir dent Prognosezeitraum keine Anregungen zu er-
warten. Angesichts eines gesamistaatlichen Haushaltsdefizits von 7 Prozent und
einer Staatsverschuldung, die das Bruttointandsproduke weit iibertrifft,* st5B¢ die
Politik, der Konjunktur durch kriftige Ausgabenschiibe Impulse zu geben, an ihre
Grenzen. Gleichwohl erwarten wir, dass im Herbst dieses Jahres nochmals ein
Konjunkturpaket verabschiedet wird. Dieses wird aber lediglich verhindern, dass
das Niveau der Staatsausgaben nach der Jahreswende erheblich zuriickgeht. Fiir
das kontmende Jahr halten wir weitere Programme fur nicht wahrscheinlich, zu-
mal der erste Entwurf fiir den ordentlichen Haushalt des Fiskaljahres 2001 (be-
ginnend am 1. April) ein Ausgabenvolumen vorsieht, bei dem der Risckgang der
Staatsnachfrage gering sein wird.

Die Bank von Japan hat Mitte August thre Nullzinspohtik beendet, mit der sie
kurzfrisnge Liquidititin beliebiger Menge zurVerfiigung stellte. Begriindet wurde
der Zinsschritt darmit, dass es angesichts emner gefesugten konjunkturellen Bele-
bung und eines geschwundenen Deflationsdrucks angebracht sei, zu einer ,,nor-
malen Geldpolitk zuriickzukehren (Bank of Japan 2000). Die Anhebung des
Zinssatzes fiir Tagesgeld auf 0,25 Prozent ist gering; sie bedeuter aber, dass sich
das auf den Geldmirkten aibliche Liquidititsrisiko und die entsprechende Liqui-
dititsprimie wieder einstellen, so dass die kurzfristigen Marktzinsen starker stei-
gen diirften. Im Ubrigen iiberrascht das Urteil der Zentralbank, die deflationiren
Tendenzen seien abgeklungen, denn die Verbraucherpreise waren ungeachtet des
Olpreisanstiegs bis zuletzt riickliufig. Zudem ist der Preisverfall am Immobilien-
markt ungebrochen. Lediglich die Produzentenpreise stiegen im ersten Halbjahr
spiirbar. Die weitgefassten Geldmengen entwickelten sich nach wie vor anamisch,
da die Finanzinstitute weiterhin um eine Konsolidierung ihrer Bilanzen bemuht
sind und das Kreditvolumen reduzieren.

Alles in allem erscheint die Zinsanhebung aus konjunktureller Sicht nicht an-
gemessen, zumal sich die monetiren Rahmenbedingungen im Verlauf der ver-
gangenen zwolf Monate bereits durch den gestiegenen Aullenwert der japani-
schen Wihrung verschlechtert haben. Zur Erklirung des Zinsschrittes diirfte viel-
mehr ein anderes Argument wichtig sein, nimlich dass die Nullzinspolitik den
notwendigen wirtschaftlichen Struktorwandel behindert habe. So wire die Nei-
gung, iiberschuldete Unternehmen ziigig und durchgreifend zu restrukturieren,
angesichts vernachlissigbar niedriger Finanzierungskosten gering. Gleichzeitig
wiirden notwendige MaBnahmen auf anderen Politikfeldern verzogert in der
Hoffnung darauf, die Geldpolitik konne schmerzhafte Anpassungsmafinahmen
ersetzen (Yamaguch: 2000).

Wir erwarten, dass die gesamtwirtschaftliche Produktion im Prognosezeitraum
in moderatem Tempo zunehmen wird. Bei einem wieder spiirbaren Anstieg der
Arbeitseinkommen wird sich der private Verbrauch weiter erholen. Allerdings ist
der Restrukturierungsbedarf in der gewerblichen Wirtschaft nach wie vor be-

* Nach Schitzungen der QECD beliuft sich der Schuldenstand des Gesamtstaates im Jahr 2000
auf 112 Prozent. Allerdings ist die R echnungslegung der éffentlichen Haushalte in Japan extrem in-
transparent; andere Organisationen, beispielsweise der Internationale Wihrungsfonds, ermineln
Werte von mehr als 130 Prozent.
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trichtlich; die Renditen waren zuletzt trotz der stattlichen Gewinnzuwichse, die
im vergangenen Jahr erzielt wurden, im historischen wie im internationalen Ver-
gleich niedrig. Damit bleibt das Risiko cines Arbeitsplatzverlustes grol3, was die
Konsunmmneigung dampfen diirfte. Im Jahresergebnis witd der private Verbrauch
2001 um 2 Prozent zulegen, nach 1,7 Prozent im Jahr 2000, Die Unternehmens-
investitionen werden in den kommenden Monaten weiter kraftig zunehmen; hier-
auf deuten die Frithindikatoren hin, Angesichts der geringen Kapazititsauslastung
und wieder anziehender Finanzierungskosten rechnen wir aber fiir 2001 mit ei-
ner Abflachung. Im laufenden Jahr diirften die Unternehmensinvestitionen um
4,8 Prozent und im kommenden Jahr um 3,4 Prozent expandieren. Von den Ex-
porten werden 2001 deutlich weniger Impulse ausgehen; hier dimpft neben dem
hohen Auflenwert des Yen die"etwas schwiichere Konjunktur im Ausland. Alles
n allem erwarten wir einen Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts um 1,9 Pro-
zent in diesern und im niichsten Jahr. :

Aufschwung in Euroland iiberschreitet Hohepunkt

Die Konjunktur in Euroland hat sich in den vergangenen zwolf Monaten dyna-
misch entwickelt.” Im ersten Halbjahr 2000 expandierte das reale Bruttoinland-
sprodukt mit einer laufenden Jahresrate von gut 3,5 Prozent; dies stellt eine leichte
Beschleunigung gegeniiber dem vorangegangenen Halbjahr dar. Damit geht die
Ausweitung der wirtschaftlichen Aktivitit nun schon seit geraumer Zeit iiber die
Zunahme des Produktionspotentials hinaus. Der Ouiput Gap diirfte sich inzwi-
schen geschlossen haben. MaBgeblich fiir das nochmalige Anziehen des Expan-
sionstempos i ersten Halbjahr war der raschere Anstieg der Binnennachfrage.
Insbesondere die Konsumausgaben der privaten Haushalte wurden angesichts der
glinstigen Arbeitsmarktencwicklung deutlich schneller ausgeweitet als zuvor.
Gleichzeitig hielt der Boom bei den Austuhren an; dabei gingen krifuge Impulse
vom sinkenden AuBlenwert des Euro und von der verbesserten Lage in wichti-
gen Absatzmirkten aus. Die Frithindikatoren deuten darauf hin, dass die wirt-
schaftliche Aktivitit im zweiten Halbjahr aufwirts gerichtet bleibe, wenn auch
weniger dynamisch als zuvor. Das Bruttoinlandsprodukt diirfte im Jahr 2000 sein
Votjahresniveau um 3,4 Prozent {iberschreiten.

Der Arbeitsmarke hat von der konjunkturellen Aufwirtsbewegung deutlich
profitiert. Die Zahl der Beschaftigten ist in allen Lindern des Euroraums spiirbar
gestiegen. Diese Entwicklung wurde durch die in den meisten Filien moderaten
Tarifabschliisse begiinstigt. Die Arbeitslosenquote fiel im Jahresverlauf von 9,6
Prozent aufzuletze 9,1 Prozent, den niedrigsten Stand seit Mai1 1992 Der Preisauf-
trieb auf der Konsumentenstufe hat sich in den vergangenen zwdlf Monaten auf
zuletzt mehr als 2 Prozent verstirkt. Die Teuerung hat sich freilich vor allem des-
halb erhéht, weil die Roohdlnotierungen nochmals angezogen haben. Zudem hat
die kontinuierliche Abwertung des Euro zum deutlichen Anstieg der Import-
preise beigetragen. Die Kerninflanonsrate (Harmonisierter Verbraucherpreisin-

* Eine ausfithrliche Analyse der Konjunktur in Euroland findet sich in Gern et al. {2000a).
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dex ohne Energie, Lebensmittel, Alkohol und Tabak), welche ein Mab fiir die zu-
grunde liegende Preistendenz darstellt, hat sich nur geringfiigig aufwirts bewegt.

Es ist jedoch zu erwarten, dass sich der interne Preisauitrieb verstirken wird.
Daraut deutet die Entwicklung der Geldmenge hin, welche seit Einfuhrung des
Euro erheblich schneller expandiert als von der EZB beabsichtigt. Bei-weiter zu-
nehmender gesamtwirtschaftlicher Kapazititsauslastung werden sich die Preiser-
héhungsspielriume der Unternehmen ausweiten. Die Geldpolitik hat auf die ver-
groferten Inflationsgefahren reagiert und seit November vergangenen Jahres den
Hauptrefinanzierungssatz in sechs Schritten um 200 Basispunkte auf zuletzt 4,5
Prozent angchoben. Wir erwartert, dass die EZB den Leitzins im Herbst nur noch
geringfiigig erhht; bis.zum Ende des kommenden Jahres diirfte er bei 4,75 Pro-
zent liegen. Alles in allem werden von den monetiren Rahmenbedingungen keine
Anregungen mehr auf die Konjunktur ausgehen.

Das Abebben der monetiren Impulse wirkt im kommenden Jahr auf eine Ab-
flachung der Konjunktur hin. Jedoch wird die Finanzpolitik dann deutlich
gelockert. So werden insbesondere in den groflen Landern des Euroraums die di-
rekten Steuern teilweise kriftig gesenkt. Erleichterungen bei den Unterneh-
mensteuern und die im historischen Vergleich hohe Kapazititsauslastcong im ver-
arbeitenden Gewerbe durften zu einer weiterhin regen Investitionstitigkeit
fithren. Dasich auch fiir das kommende Jahr ein insgesamt moderater Lohnanstieg
abzeichnet,ist mit einer Fortsetzung des Beschaftigungsaufbaus in ziigigem Tempo
zu rechnen. Die Arbeitslosenquote wird im Jahresdurchschnitt auf 8,2 Prozent
sinken. Die giinstige Arbeitsmarktentwicklung und die deutlichen steuerlichen
Entlastungen diirften den privaten Konsum stimulieren, so dass die Binnennach-
frage immer noch krifiig expandiert. Hingegen werden die Ausfuhrzawichse im
kommenden Jahr geringer ausfallen als in diesem, da sich der Produkuonsanstieg
im Ausland abschwicht und die von uns erwartete Aufwertung des Euro all-
mihlich dimpfend wirkt. Alles in allem wird die Verlangsamung des Expan-
sionstempos moderat sein. Das Bruttoinlandsprodukt wird 2001 mit 2,9 Prozent
nochmals schneller als das Produktionspotential zunehmen; die Inflationsrate wird
2 Prozent betragen, nach 2,2 Prozent in diesem Jahr.

Wirtschaft im Vereinigten Konigreich schwenkt auf Potentialpfad ein

Nachdem der Aufschwung im zweiten Halbjahr 1999 kriftig an Fahrt gewon-
nen hatte, schien sich die britische Wirtschaft zu Beginn dieses jJahres merklich
zu beruhigen. Die gesamtwirtschaftliche Produktion nahm im ersten Quartal nur
noch mit einer laufenden Jahresrate von 2 Prozent zu und lag damit etwas un-
tethalb der Potentialrate, Dieses Exrgebnis hat aber die konjunktirelle Grundten-
denz unterzeichnet: So waren im Zusammenhang mit den Vorbereitungen auf
den Jahrtausendwechsel Ausgaben in das vergangene Jahr vorgezogen worden. Im
zweiten Quartal stieg das Bruttoinlandsproduke mit einer Zuwachsrate von 3,6
Prozent wieder deutlich schneller. Sowchl das Geschiftsklima als auch das Kon-
sumentenvertraven befinden sich trotz einer leichten Eintribung im Verlauf die-
ses Jahres weiterhin auf hohem Niveau, was darauf hinweist, dass die Krifte des
Aufschwungs zunichst die Oberhand behalten werden.



Welewirtschaft unter Volldampf 243

Seit Sommer vergangenen Jahres hat die Bank von England die geldpolitischen
Zugel deutlich gestrafit, um inflationiren Gefahren entgegenzuwirken, die sich
durch eine tibermiBig starke Inlandsnachfrage ergeben.Vor allem der private Ver-
brauch expandiert bereits seit mehreren Jahren sehr kriftig, wofiir der rasche Stel-
lenaufbau sowie steigende Immobilienpreise und Aktienkurse maBgeblich sind,
die die Vermdgensposition der privaten Haushalte spiithar verbessert haben. In
der zunehmend angespannten Lage am Arbeitsmarke, die zu einem beschleunig-
ten Lohnauftrieb gefiihrt hatte, sowie in dem starken Preisanstieg am Immobili-
enarke sah die Notenbank Gefahren fir ihr Scabilitdtsziel, Im Verlauf des Som-
mers hat sich gezeigt, dass die Zinsanhebungen Wirkung entfalten. So sind die
Lohne in weniger raschem Tempo erhdht worden; sie steigen derzeit mit rund
4,5 Prozent in etwa so schnell wie es die Notenbank als stabilitatspolitisch ak-
zeptabel erachtet. Auch die Inflation bei den Inumobilien har sich zuletze zuriick-
gebildet. Gleichwohl ist eine weitere Straffung der Geldpolitik wahrscheinlich.
Die kriftige Expansion der gesamtwirtschaftlichen Produktion im zweitenn Quar-
tal zeigt, dass die wirtschaftliche Dynamik immer noch hoch ist. Hinzu kommt,
dass die Fiskalpolitik im Prognosezeitraum ihren Kurs-deutlich lockern wird. So
sind kriftige Ausgabensteigerungen in den Bereichen Bildung und Gesundheit
vorgesehen. Auch hat das Pfund Sterling seit April effektiv um 4 Prozent abge-
wertet; die vorangegangene Aufwertung war cin wesentlicher Fakeor fiir die mo-
derate Entwicklung der Verbraucherpreise gewesen. Ohne eine weitere Damp-
fung der Nachfrage von Seiten der Geldpolitik wire damit zu rechnen, dass an-
gesichts des leergefegten Arbeitsmarkes der Lohndruck wieder zunimmt. Wir er-
warten, dass die Notenbankzinsen bis Ende dieses Jahres um 50 Basispunkee an-
gehoben werden. Damit wirke die Geldpolitik im Prognosezeitraum restrikeiv.

Die Frithindikatoren lassen zwar erwarten, dass der Aufschwung im weiteren
Verlauf sein Tempo beibehalten wird. Infolge des bremsenden Einflusses der Geld-
politik wird sich die konjunkturelle Dynamik dann aber mehr und mehr abfla-
chen. Hohere Zinsen verteuern die Immeobiliendarlehen, die im Vereinigren Ké-
nigreich eine besonders gewichtige Rolle spielen, und verschlechtern damit die
Einkommenssituation der privaten Haushalte. Die Zunahme der real verfiigba-
ren Einkommen wird zudem durch die gestiegenen Olpreise verlangsamt. Die
[nvestitionen, die aller Erfahrung nach reche zinsreagibel sind, werden durch den
restriktiveren Kurs der Geldpolitik gedampft. Insgesamet wird die Inlandsnach-
frage an Fahrt verlieren und gegen Ende des Prognosezeitraums mit einer Rate
von 2,4 Prozent in etwa potentialgerecht expandieren.

Die Exportachfrage profitiert in diesem Jahr von der kriftigen Auslandskon-
junktur; diese Impulse werden im Verlauf des kommenden Jahres jedoch nach-
lassen. Diie erwas niedrigere Bewertung des Pfund Sterlings wird zwar positiv auf
die Exporte wirken; wir erwarten aber, dass der daimpfende Effekt der schwiche-
ren Auslandsnachfrage dadurch nicht ausgeglichen werden kann. Die derzeit leb-
hafte Importnachfrage wird angesichts der erwarteten Enrwicklong bei der In-
landskonjunktur ebenfalls an Schwung verlieren. Der AuBenbeitrag wird in bei-
den Jahren leicht negativ sein.

Alles in allem erwarten wir fur das Vereinigte Konigreich eine Zunahme der
Produktion em 3 Prozent im Jahr 2000 und um 2,7 Prezent i Jahr 2001 (Ta-
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Tabelle 1: Eckdaten zur wirtschafdichen Entwicklung im Vereinigten Konigreich

1998- 2001
1998 1999 2000* 20017

Brurtoialandsprodukt ™ 2,6 21 3,0 2,7
Inlandsnachfrage b 4,7 3,7 34 2.9
Verbraucherpreise® 1,6 1.4 1,1 1,7
Arbeils]osenquote" 6,2 5.9 5.6 5.5
Leistungsbilanzsalde® 0,1 -1.4 -1,8 -1,7
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo 3,2 1,1 1,0 a7

* Prognose. ~ © In Preisen von 1995, - * Verinderung gegeniiber dem Vorjahr on Prozent. —
4In Prozent der Erwerbspersonen. — © In Prozent des nominalén Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: QECD (2000a), eigene Berechnungen und Progriosen,

belle 1). Dic Inflation, gemessen am Harmonisterten Verbraucherpreisindex, wird
m Vorjahresvergleich von 1,1 Prozent in diesem Jahr anf 1,7 Prozent im kom-
menden Jahr steigen. Dies ist allerdings im Wesentlichen auf die Beschleunigung
des Preisauftriebs aufgrund der R ohélpreiseffekte im Verlauf dieses Jahres zurtick-
zuftihren; die inflationdren Impulse klingen im Jahr 2001 wieder ab. Die Arbeits-
losenquote wird in diesem Jahr auf 5,6 Prozent zuriickgehen und dann etwa kon-
stane bletben.

Kriftiger Produktionsanstieg in Mittel- und Osteuropa

In Mittel- und Osteuropa hat sich die Erholung der Konjunktur im bisherigen
Verlauf des Jahres ziigig fortgesetzt. Zum ersten Mal seit dem Beginn der Trans-
formation stieg die Produktion in allen hier betrachteten Lindern an, zumeist so-
gar recht deutlich. Selbst in der Slowakischen Republik, wo infolge von Stabili-
sierungsmalBnahmen eine Rezession befiirchtet worden war, blieb die Produk-
tion aufwirts gerichtet. Erhebliche Impulse gingen von der lebhaften Weltkon-
junktur aus, insbesondere von der regen Nachfrageexpansion in Westeuropa. Da
gleichzeitig die Inlandsnachfrage stark zunahm, gingen die haufig sechr hohen Leis-
tungsbilanzdefizite in der Regel nicht zuriick. Auch die Arbeitstosigkeit hat sich
nicht wesentlich verringert. Der Preisauftrieb hat sich in einer Reihe von Lian-
dern infolge des Olpreisanstiegs, teilweise aber auch aufgrund interner Faktoren,
beschleunigt.

Am stirksten stieg die gesamtwirtschaftliche Produktion im ersten Halbjahr
2000 in Russland, wo die Erholung von dem Einbruch im Jahr 1998 weiter an
Schwung gewonnen hat. Das reale Bruttoinlandsprodukt expandierte, nicht zu-
letzt beginstigt durch die abwertungsbedingt hohe Wettbewerbsfihigkeit inlan-
discher Produzenten, mit einer laufenden Jahresrate von nahezu 10 Prozent. Da-
bet ist die wirtschaftliche Belebung zunehmend breit abgestittze. Kriftige Zu-
wichse meldet nicht nur die Industrie, auch die Baudatigkeit ist nunmehr auf-
wiirts gerichtet. Bemerkenswert ist, dass die Investitionen zum ersten Mal seit dem
Ende der Sowjetunion deatlich gestiegen sind {14 Prozent im Vergleich zum Vor-
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jahr). Angesichts des enormen Investitionsbedarfs zur Erneuerung des veralteten
Kapitalstocks ist es unabdingbar, dass die Investitionsquote, die zurzeit nur bei 14,5
Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts liegt, drastisch erhéhe wird. Die
Inflation hat sich ebenfalls giinstiger entwickelt, als vielfach erwarter worden war.
Sie sank iy ersten Halbjahr auf eine laufende Jahresrate von rund 20 Prozent.
Gleichzeitig ist im bisherigen Verlauf des Jahres im Staatshaushalt ein Uberschuss
in Héhe von rund 2 Prozent des Bruttoinlandsprodukts erzielt worden. Hierzu
hat offenbar beigetragen, dass die Stevern effizienter eingetrieben werden. Am
meisten profitierte der Staatshaushalt jedoch von dem Preisansueg fiir Ener-
gierohstoffe, Dadurch nahmen auch die Exporterlése kriftig zu, und der Uber-
schuss in der Handelsbilanz erhéhte sich im ersten Halbjahr auf 28 Mrd. US-
Dollar (29,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts).

Die von der neuen russischen Regierung entworfenen Reformkonzepte, so
zum Beispiel der kiirzlich in das Parlament eingebrachte Gesetzentwurf zur Steu-
erreform, tragen eine markewirtschaftlich orientierte Handschrift. Allerdings bleibt
abzuwarten, inwieweit die Widerstinde seitens der nach wie vor emnflussreichen
altindustriellen Interessen iiberwunden werden kdnnen. Insgesamt ist noch niche
absehbar, ob es gelingt, die flir eine dauerhaft prosperierende Wirtschaft nocwen-
digen staatlichen Institutionen, insbesondere R.echissicherheit, zu schaffen,

Wir erwarten, dass sich die wirtschaftliche Expansion in Russland fortsetzt; al-
lerdings wird sich das Tempo reduzieren, da die Abwertungseftekte nachlassen und
die Rohdlpreise wohl nicht weiter steigen werden. Die Impulse, die von dieser
Seite iiber eine verbesserte fiskalische Situation und Anst6Be fir die Energie-
wirtschaft ausgingen, werden folglich geringer. Aufgrund der starken Produkti-
onsausweitung in der ersten Jahreshilfte diirfte der Zuwachs des Bruttoinlands-
produkts im Jahr 2000 mut rund 7 Prozent sehr kriftig ausfallen und im kom-
menden Jahr etwa 4 Prozent betragen {Tabelle 2). Der Preisaufirieb wird sich
kaum weiter abschwichen. Eine sehr starke Expansion der Geldmenge in den
vergangenen Monaten lisst vielmehr erwarten, dass er sich wieder beschleunigt.

Die mitteleuropiischen Reformlinder befinden sich in einem kriftigen Auf-
schwung. Besonders rasch expandierte die Produktion im ersten Halbjahr 2000
in Ungarn und in Slowenien, wo bereits im vergangenen Jahr die hochsten Zu-
wachsraten erzielt worden waren. Auch in Polen blieben die Zuwichse kriftig;
allerdings schwiichte sich die gesamtwirtschaftliche Expansion infolge einer Straf-
fung der Geldpolitik merklich ab. Sehr deutlich legte das reale Bructoinlandspro-
dukt auch in den baltischen Staaten zu, wo die Wirtschaft im Gefolge der Russ-
landkrise ihren Handel beschleunigt auf Westeuropa ausgerichtet hat. Gestiitzt auf
rasch zunehmende Exporte belebte sich die gesamtwirtschafiliche Erzeugung in
der Tschechischen Republik ebenfalls. Gestiegen ist das Bruttoinlandsprodukt
schlieBlich auch in Bulgarien und Rumanien. Allerdings triiben in der gesamten
Balkanregion politische Unsicherheiten die wirtschaftlichen Perspektiven. Insbe-
sondere fiir Ruminien ist es zweifelhatt, ob die grundlegenden Voraussetzungen
fiir einen nachhaltigen Aufschwung von Seiten der Wirtschaftspolink gegeben
sind. So ist hier die Inflation weiter sehr hoch.

Die Fehlbetrige in der Leistungsbilanz sind in den meisten Lindern nach wie
vor betrichtlich. So stieg das Defizit in Polen im ersten Halbjahr auf einen Be-
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Tabelle 2: R eales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in mittel- und ost-
europiischen Lindern 1998-2001 (Verinderungen ge:genuber dem
Vorjahr in Prozent)

Ge- Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
wicht” . -
1998 | 1999 [2000°| 2001"[ 1998 [ 1999 | 2000"| 2001"

Polen 18,0 4.8 41 55 45 [11,7 7.3 10,0 8,0
Tschechische Republik 7.2 |22 02 25 30 (107 21 35 4.0
Ruminien 68 (<73 32 10 20 [590 458 500 350
Ungarn 60 |49 45 55 50 |144 102 95 75
Slowakische Republik 29 . 4.4 1.9 35 40 67 100 150 10,0
Bulgarien 22 |35 24 35 35 {223 03 75 45
Slowenien . 1.6 30 4% 40 40 40 41 4.0 6,5
Litauen 06 |51 -41 35 40 | 51 08 10 20
Letttand 0.4 3 01 45 50 4.7 2,0 3,5 3.5
Esttand 0.3 430 =11 45 60 8,2 33 30 25
Mittelenropiische

Reformlinder 47.5 1.8 i 40 39 |184 (20 144 108
Russland 525 |49 32 70 40 [277 857 200 250
Mitiel und Osteuropa

Insgesamt . 00,0 1-1,7 26 56 40 1233 507 174 183
* In Prozent; gemiB Bruttoinfandsproduke im Jahr 1999 nach Kautkrafeparititen. —© Prognose;
gerundet.

Quelle: OECD {2000a), IWF {2000}, nationale Statistiken, eigene Schitzungen und Prognosen.

trag, der 8 Prozent des Bruttoinlandsprodukts entspricht, in den baltischen Staa-
ten war es teilweise noch hther. Die Defiziee konnten jedoch zu grolen Teilen
durch den Zustrom von Direktinvestitionen finanziert werden (Schaubild 4).

Um die inlaindische Absorption starker mit den heimischen Produktionsmég-
lichkeiten in Einklang zu bringen, ist die Wirtschafispolitk in einer Rethe von
Landern gestrafft worden. Weitere Schricte in dieser Richtung sind zu erwarten.
Hierfiir spricht insbesondere, dass sich der Preisauftrieb vielfach erheblich be-
schleunigt hat, oft iiber das MaB hinaus, das infolge des Olpreisanstiegs zu erwar-
ten gewesen wire. Dies gilt vor allem fiir Polen, wo das Inflationsziel der Noten-
bank wett vertehlt wurde.

Wir erwarten deshalb, dass die wirtschaftliche Expansion in den mitteleu-
ropiischen Reformlindern im Verlauf des Jahres 2001 allmahlich an Fahre ver-
lier¢. Hierzu wird beitragen, dass sich die Nachfrage aus dem Ausland mit der Ab-
flachung der Weltkonjunktur im Prognosezeitraum in schwicherem Tempo er-
hohe. Wegen des hohen Niveaus zu Jahresbeginn wird die Zuwachsrate des Brut-
toinlandspradukts in der Region insgesamt mit 3,9 Prozent freilich nahezu ebenso
hoch ausfallen wie in diesem Jahr. Die Inflationsrate diirfte — nach einem leich-
ten Anstieg in diesem Jahr —im Jahr 2001 wieder sinken. Die Arbeitslosigkeit ward
m Prognosezeitranm leicht zuriickgehen.
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Schaubild 4: Leistungsbilanzdefizit und auskindische Direktinvestitionen (FDI;
netto) in Polen, der Tschechischen Republik und in Ungarn 1998—
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Anhaltende Erholung in den Entwicklungs- und Schwellenlindern

In den asiatischen Enetwicklungs- und Schwellenlindern expandierte die ge-
samewirtschaftliche Produktion im ersten Halbjahr abermals kriftig, auch wenn
das sehr hohe Tempo des zweiten Halbjahrs 1999 wohl nicht erreicht wurde. Da-
bei waren die Exporte weiter eine wichtige Triebkraft; insbesondere wirkee sich
hier die starke weltweite Nachfrage nach Elektronikerzeugnissen aus. Aber der
Aufschwung wird gleichermalen durch die Idandsnachirage getragen. Damit ist
die Gefahr geringer, dass dié Expansien in den asiatischen Lindern stark nach-
lasst, wenn die Nachfrage nach ihren Hauptexporterzeugnissen abflauen sollre. In
China hat sich die Wirtschaft splirbar belebt, nachdem im vergangenen Jahr die
Geldpolitik gelockert worden und ein Programm zur Modernisierung der Infra-
struktur angelaufen war. |

In den Lindern, die im Jahr 1998 1n den Strudel der Finanzkrise geraten wa-
ren, macht die Erholung weitere Fortschritte; sie ist aber in den einzelnen Lin-
dern unterschiedlich stack ausgeprigt, Wihrend in Korea nach eineinhalb Jahren
stirmischen Produktionsanstiegs die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung
bereits nahezu normal ist und in Malaysia der Zuwachs des Bruttoinlandspro-
dukts zuletzt wieder dhnlich hoch war wie vor der Krise, blieb die Entwicklung
in Thailand verhalten. In Indonesien steht infolge politischer Wirren die wirt-
schaftliche Belebung sogar noch am Anfang. Fiir alle Lander gilt, dass das Ver-
tracen in eine anhaltend kriftige Aufwirtsentwicklung an den Finanzmiirkten of-
fenbar nach wie vor gering ist. Hierauf deuten nachgebende Akuenkurse und
schwichelnde Wihrungen hin. Auch liegt das Volumen an Direktinvestitionen
deutlich unter dem Stand vor der Krise, weil die Ursachen dafiir, dass die inter-
nationalen Finanzmirkte diesen Lindern im Jahr 1997 pléezlich ihr Vertrauen
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Tabelle 3: Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in asiatischen Lin-
dern 1998=2001 (Verainderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent)

Ge- R.eales Bruttoinlands- Verbraucherpreise
wicht’ produkt
1998 | 1999 [ 2000°[ 200t°[ 1998 | 1998 | 2000°| 2001°
Sudkorea 2.0 =58 10,7 90 7.0 7,5 08 30 3.5
Endonesien 84 |-135 02 40 50 576 205 40 50
Taiwan 57 48 54 75 65 1,7 0,2 1,5 2,0
Thailand %3 |-10,2 42 S50 50 81 03 25 2,5
Philippinen 37 |05 33 35 40 9.4 6,7 45 5.0
Malaysia 24 67 56 85 75 5.3 28 20 25
Hongkong 21 -5,1 29 100 75 26 -44 35 1,0
Singapur 1,3 1.4 54 75 65 -0.3 01 05 1,0
Insgesamt B0 |56 51 &5 59 i7.3 55 26 33
China 620 78 70 80 75 29 -14 05 1,5
Ostasien insgesatmt 103,0 27 63 74 69 4.4 1,2 1,3 2.2

A [n Prozent; gemil Brucoinlandsproduke im Jahr 1999 nach Kaufkraftparititen. — * Prognose;
gerundet

Quelle: OECTD (2000a), IWF (2000), eigene Berechnungen und Prognosen,

entzogen, noch nicht beseitigt sind. Dies gilt insbesondere fur die iibermaBige
Verschuldung des Unternehmenssektors sowie fiir das labile Bankensystem.

Vor diesem Hintergrund und angesichts einer etwas geringeren weltwirt-
schaftlichen Dynamik erwarten wir, dass sich das Expansionstempo in .den asia-
tischen Entwicklungs- und Schwellenlindern im Verlauf dieses und des nichsten
Jahtes allmihlich abschwicht. Das Bruttoinlandsprodukt in der Reegion insgesamt
diirfte im kommenden Jahr um 6,9 Prozent steigen, nach 7.4 Prozent in diesem
Jahr {Tabelle 3).

Auch Lateinamerika hatte im ersten Halbjahr 2000 Anteil an dem weltweiten
Aufschwung. Lediglich in Argentinien, das wegen der festen Bindung seiner
Wihrung an den US-Dollar unter hohen Realzinsen und einem hohen realen
AuBenwert des Peso leidet, verharrte die Wirtschaft bis zuletzt in der Flaute, Da
infolge der Konjunkturschwiche die éffentlichen Defizite deutlich iiber ihren
Planwerten liegen und zur Bervhigung der Finanzmirkre ein fiskalischer Res-
triktionskurs eingeleitet wurde, besteht hier sogar das Risiko eines erneuten Ab-
schwungs.

In den iibrigen Lindern Lateinamerikas erholte sich die Konjunketur zuneh-
mend von der Rezession des vergangenen Jahres. In Brasilien hat es die bislang
erfolgreiche Konsolidierungspolitik erméglicht, die Zinsen deutlich zu senken,
ohne dass es zu einem Wiederaufflackern der Inflation gekomumen wire. Weitere
Zinssenkungen sind zu erwarten; wegen fallender Ausgaben fiir den Schulden-
dienst verbessern sich damit die Perspektiven fiir den Staashaushalc. DasVertrauen
in der Wirtschaft diirfte sich weiter erhohen, sofern die Finanzpolirik angesichts
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Tabelic 4: Reeales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in latreinamerika-
nischen Lindern 1998~2001 (Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr

n Prozent)
Ge- R.eales Bruttoinlands- Verbraucherpreise
wicht* produkt

1998 | 1999 | 20007 2001"| 1998 | 1999 { 2000"] 2601"
Brasilien 74 0,2 10 40 45 32 49 A5 5.0
Mexiko 26,7 48 3,7 65 50 15,9 16,6 9.0 7.5
Argentinien 13,0 39 37 15 30 09 =12 05 0,5
Kolumbien 4.6 04 -43 35 40 20,7 10% 95 8.5
Chile 6.8 34 -11 60 50 5.1 33 40 35
Venezuela 65 [-07 7.2 30 _40 358 236 160 140
Insgesamt 100,40 21 00 44 44 14,2 849 2,0 59
# In Prozent; gemiB Brutcoinlandsproduke im Jahr 1999 nach Kaufkraftparititen. - ® Prognose;
gerundet

Quelle; OECD (2000a), IWF (2000), nationale Statistiken, eigene Schitzungen und Prognosen.

geringer als geplant ausfallender Haushalisdefizite nicht von ihrem Konsolidie-
rungskurs abweicht. Wir erwarten, dass der Aufschwung in wenig verindertem
Tempo anhilt. Mexiko hat aufgrund seiner engen Handelsverflechtung mit den
Vereinigten Staaten in besonderem MaBe von der Starke der amerikamschen Kon~
junkeur profitiert; infolge der zu erwartenden Abflachung des Nachfrageanstiegs
in den Vereinigten Staaten sowie einer Verschlechterung der monetiren Rah-
menbedingungen diirfte sich hier die Expansion der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion im kommenden Jahr etwas verringern (Tabelle 4).

Ausblick: Weltwirtschaftliche Dynamik wird geringer

Die Weltkonjunktur diirfte im Sommer dieses Jahres ihiren Hohepunkt iiber-
schritten haben. In den Industrielindern wird sich das Expansionstempo bereits
im Verlauf des zweiten Halbjahres 2000 merklich verlangsamen. Allerdings wird
sich die Kapazititsauslastung i Allgemeinen noch weiter ethdhen. Fiir das Jah-
resergebnis ist mit annihernd 4 Prozent der stirkste Zuwachs seit 1988 zu er-
warten. Fur das kommende Jahr rechnen wir damit, dass der Anstieg des realen
Bruttoinlandsprodukts in den Industrielandern insgesamt etwa so hoch ausfallen
wird wie im mittelfristigen Trend. Dimpfend wirkt neben einer gestrafften Geld-
politik der betrichtliche Anstieg der Rohdlnotierungen, der fur die Industrie-
linder als Olimporteure einen realen Einkommensverlust bedeutet.

Besonders ausgeprigt wird die Abkiihlung infolge einer restriktiven Geldpo-
litik in den Vereinigten Staaten ausfallen. Die Produktion wird zwar mit 3 Pro-
zent weiterhin deutlich ausgeweitet werden (Tabelle 5); bei dieser Rate wird die
Kapazititsauslastung aber angesichts des erhdhten Potentialwachstums® bereits

® Siehe hierzu ausfithrlich den folgenden Abschnitt, "~



Tabelle 5: Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitsiosenquote in den Industrielindern 1999-2001

Griechenland}. Lindergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 1998, — © Prognose.

Gewiche® Bruttoinlandsprodukt” Verbraucherpreise ™ Arbeitslosenquote? in Prozent
1999 2000¢ 2001 ¢ 1999 2000° 2001° 1999 2000° 2001¢
Dreutschland 9.2 1,6 3,0 27 0,7 1,8 1,7 - 88 8,4 7.6
Frankreich 6,2 2,9 3,2 3.0 0,6 1,7 1.5 11,3 97 8,7
Iralien 50 1.4 2,3 2,5 1,6 2,7 2,3 11,4 10,6 10,0
Spanien 26 3,8 4,0 34 22 34 2.7 15.9 14,2 12,7
Niederlande 1,7 36 4,0 3.3 2,0 23 2.6 33 29 3.0
Belgien 1.1 25 36 28 1,2 27 21 9,1 8,3 7.7
Osterreich .9 2,0 3,6 2.8 0.5 1,8 1,7 3.8 3,3 3,0
Finnland 0,6 4,0 5,9 5,5 1,3 28 21 10,2 9.5 8,5
Portugal 0,5 3,0 30 3,0 2,2 27 3,0 4,5 4.3 4.3
Irland 0.4 9,8 g5 7,0 2,5 52 4.0 5,7 4,6 4,0
Luxemburg o1 |} 7.6 6,0 5,0 11 3.3 2,0 2.4 2.2 22
Euroland 28,2 24 3.4 2.9 1,1 22 2,0 10,0 9.0 8.2
Vereinigees Konigreich 6,2 21 3,0 2.7 1.4 1,1 1,7 6,1 5,6 5.5
Schweden 1.0 3.8 4,1 37 0,4 1,3 1,4 7.2 6,2 55
Dinemark 0,8 1,6 2,0 2.0 2,5 28 24, 5.2 5,0 5,0
Griechenland 0,5 32 3.6 4.6 25 . 2,6 2.8 10,8 10,3 9.5
Furopiische Union 36,7 24 3,3 29 1,1 1,9 19 9.1 8,3 7.6
Schweiz 1,1 1,7 34 3.1 0.8 1,6 1.4 2,7 2,0 1.7
Norwegen : 07 09 32 30 24 2,7 2,7 3,2 3,7 3,5
Westeuropa 38,5 23 33 .29 1.1 19 1,9 8,9 8.1 7.4
Vereinigte Staaten 398 4,2 5,2 . 3.1 2,2 3.4 28 4,2 4,1 4.5
Japan 15,0 0,3 1,9 1,% —0,3 0.4 0,3 4,7 4,7 4,5
Kanada 2,7 4,5 4,5 31 1,7 2.6 25 7.6 6,8 7.0
Linder insgesarmt 100,0 28 3.8 28 1,3 21 2,0 6,4 6,0 59

? In Prozent, auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 1999, - ® Verinderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent).
— “Westeuropa (auller Schweiz): Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI), - ¢ Standardisierte Arbeitslosenquote nach dem ILO-Konzept (aufler

Quelle: EZB (2000}, OECDr (20004}, eigene Berechnungen und Schitzungen,
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Kasten 1: Zur Entwicklung der Olpreise

- Der Konjunkrurprognose liegt ein Referenzpreis fiir das Fass Nordseeol
zugrunde, der von 30 US-Dollar im Durchschnitt des dritten Quartals 2000
im Prognosezeitraum allmihlich bis auf etwa 26 Dollar zuriickgeht. Ange-
sichts von aktuellen Notierungen um 35 Dollar (Stand: Mitte September
2000} mag diese Annahme als optimistisch erscheinen. Unter Beriicksich-
tigung der voraussichtlichen Entwicklung von Angebot und Nachfrage
am Olmarkt erscheint sie uns gleichwohl angemessen,

Fiir einen spiirbaren Riickgang des Olpreises in absehbarer Zeit spricht,
dass die OPEC einen Preis zwischen 22 und 28 Dollar anstrebt. Offenbar
ist sie ernsthaft bemiiht, dieses Preisniveau zu realisieren, da es den Produ-
zentenlindern einerseits etlaubt, hohe Erldse zu erzielen, und andererseits
das Auftreten von Auflenseiterkonkurrenz sowie die Skonomischen An-
reize zur Entwicklung von Substituten in Grenzen hilt. So hat sie im Mirz
dieses Jahres, als die Olnotierungen auf iiber 30 Dollar gestiegen waren, ihr
Férderziel um 1,5 Mill. Barrel caglich angehoben; hinzu kam eine Aus-
weitung der Forderung auBlerhalb der OPEC um 0,5 Mill. Barrel pro Tag.
Nachdem diese Mafinahme nur voriibergehend zu einem Ruiickgang der
Notierungen fihrte und sie im Verlauf des Sommers bis auf 35 Dollar an-
zogen, wurde Mitte Septernber eine weitere Ausdehnung der Produktion
unt 0,8 Mill. Barrel pro Tag beschlossen. Fiir den Fall, dass trotz dieser An-
gebotserhohung das Preisniveau nicht nennenswert sinke, halten wir eine
weitere Anhebung der Férdermengen fiir wahrscheinlich. Im Ubrigen
wirkt die konjunkturell bedingt allmihlich schwicher steigende Nachfrage
darauf hin, dass sich die Lage am Olmarkt entspannt.

— Bin Olpreis in der von uns erwarteten Gréfienordnung liege deutlich iiber
dem Preis in den Vorjahren. Von daher wird die die Konjunktur zwar ge-
dimpft; die Auswirkungen sind aber nicht gravierend {Gern et al. 2000b).
Sollte sich der Olpreis entgegen unserer Erwartung iiber lingere Zeit auf
dem derzeitigen hohen Niveau halten oder gar steigen, wiirden sich zu-
sitzliche bremsende Effekte ergeben. Der Verbraucherpreisaufirieb wiirde
sich spiitbar verstirken.” Auch in vielen Entwicklungs- und Schwellen-
Iindern, vor allem in Asien, wiirde die gesamewirtschaftliche Produktion
gedimpft. Dem stiinde zwar ein hoheres Bruttoinlandsprodukt in den &l-
exportierenden Lindern gegeniiber. Per saldo wiirde die weltwirtschaftli-
che Produktion allerdings geschwicht. '

* Nach Berechnungen der OECD {1999: 9) verringert sich das Bruttoinlandsprodukt in den
groBen Industrielindern vin etwa einen viertel Prozentpunkt, wenn der Olpreis um 10 Dollar
steigt. Die Inflation wiirde um rund einen halben Prozentpunks hoher ausfallen als hier prog-
nostiziert.

spurbar sinken. In Euroland wirken nachlassende Impulse von der monetiren Seite
auf eine Abschwichung des Produktionsanstiegs hin. Ein Ende des Aufschwungs
ist gleichwohl nicht zu erwarten, da von der Finanzpolitik betrichtliche Anre-
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Tabelle 6: Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt
1998-2001 (Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent)

Brutroinlandsproduke Verbraucherpreise

1998 | 1999 | 20007 | 2001* | 1998 | 1999 | 2000 | 2001*

Weltwirsschaft 26 34 49 4,1 4.8 53 3,9 3,3
darunter: ’
[ndustrielinder 2.6 28 38 28 1,3 1,4 2.1 2,0
Cstasien” -56 51 6,5 5.9 17,3 5,5 2,6 3.3
China 78 7 8,0 7.5 =29 -14 0.5 1,5
Lateinamerika 21 0,0 4.4 4.4 10,2 b3 7.0 5,9
Roussland -49 372 7.0 4,0 233 857 20,0 250

Mittel- und Osteuropa® 1.8 1.9 40 T 39 18,4 120 144 108
* Prognase. — " Ohne China und Japan. - © Ohne GUS-Linder.

Quedle: OECD (20003, b), IWF (2000}, eigene Berechnungen und Prognosen.

gungen ausgehen. Im Jahresergebnis diirfte das reale Bruttoinlandsprodukt, nach
3,4 Prozent im Jahr 2000, auch im kommenden Jahr mit knapp 3 Prozent schnel-
ler steigen als das Produktionspotential. In Japan wird sich die konjunkturelle Be-
lebung in moderatem Tempo fortsetzen, Anhaltender R estrukturierungsbedarf in
der gewerblichen Wirtschaft sowie abnehmende Impulse aus dem Ausland diirf-
ten eine ihnlich starke Expansion wie im ersten Halbjahr 2000 verhindern.

Bei einer Produktionsausweitung, die sich allmihlich verringert und die sich
dabei dem Wachstum des Produktionspotentials annihert, erwarten wir, dass sich
die Inflation in den Industriclindern insgesamit niche nachhalag verstirke. Im
kommenden Jahr diirfte der Verbraucherpreisauftrieb etwas niedriger ausfallen als
in diesem, da die Effekte der Rohélverteuerung abklingen werden (Kasten 1).

In den Regionen auBerhalb der Industrielinder wird der zuvor hohe Anstieg
des Bruttomlandsprodukes ebenfalls geringer. Die Phase der Erholung von den
zum Teil tiefen Einbriichen im Krisenjahr 1998 geht zu Ende, fur ein weiteres
Wachstum in dem zuletzt beobachteten hohen Tempo sind zumeist die institu-
tionellen Rahmenbedingungen noch nicht gegeben. Die Weltwirtschaft insge-
samt wird im Jahr 2000 mit nahezu 5 Prozent eine sehr hohe Expansionsrate ver-
zeichnen (Tabelle 6). Auch im kommenden Jahr wird der Zuwachs mit 4,1 Pro-
zent nochmals iiber ihrem mittelfristigen Trend liegen. Der Welthandel wird
dabei mit Ratenn von nahezu 12 Prozent in diesem und rund 9 Prozent im
nichsten Jahr rasch zanehmen.

New Economy bislang nur in den Vereinigten Staaten sichtbar

In der aktuellen wirtschaftspolitischen Debatte kommt dem Phiinemen der ,,New
Economy* eine wachsende Bedeutung zu. Dabei st der Begriff nicht eindeutig.
So werden an den Finanzmirkten die Unternehmen, die in den rasch expandie-
renden Feldern der Herstellung von Computer-Hardware und -Software sowie
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von Informations- und Telekommunikationsdienstleistungen titig sind (so ge-
nannte ICT—Branchen),? oft als New Economy bezeichnet; im Gegensatz dazu
stchen die Sektoren der ,,Qld Economy®, die mit der Erzeugung traditioneller
Produkte bzw. deren Verteilung auf traditionellen Vertriebswegen befasst sind. Mit
dem Begriff New Economy werden gleichzeitig auch die Veranderungen be-
schrieben, die sich mit der Durchsetzung dieser neuen Informations- und Kom-
munikationstechnologien in der Wirtschaft ergeben, vor allem auch mit der Nut-
zung des Internets. Dabei geht es zum einen darum, wie sich die mikrodkono-
mischen Funktionsbedingungen unter dem Einfluss der neuen Technologien in-
dern. In diesem Zusammenhang wird darauf verwiesen, dass die Giiter zur In-
formationsverarbeitung Netzwerkexternalititen aufweisen und bei einem Wech-
sel zur Konkurrenz in vielen Fillen ungewshnlich hohe Kosten anfallen wiirden,
Aullerdem sind Informationsgiter durch hohe Fixkosten in Relation zu den
Grenzkosten gekennzeichnet, die im Extremfall verschwindend gering sind, so
dass die herkémmliche Beziehung zwischen Grenzkosten und Preisen in Frage
gestellt ist.” Zum anderen wird die makro&konomische Ebene diskutiert, d.h. die
Frage, inwieweit es Anzeichen dafiir gibt, dass sich gesamewirtschaftliche Zu-
samimenhinge unter dem Einfluss der nenen Technologien verindert haben. Da-
ravf soll in diesem Abschnitt eingegangen werden. Daber wird die Entwicklung
in den Vereinigten Stasten mit der in anderen groBen Industrielindern vergli-
chen.

Die Aunatomie einer New Economy: Das Beispiel der Vereinigten Staaten

Bereits Miste der neunziger Jahre wurde in den Vereinigten Staaten das Konzept
der New Economy int die Diskussion gebracht, angestoflen vor allem durch anek-
dotische Bvidenz auf mikroSkonomischer Ebene. Zentrale Bausteine waren die
Vermutung, dass sich der Produktivititsanstieg technologisch bedingt beschleu-
nigt habe, und die These, dass zudem die Unternehmen 1m Zuge der Globalisie-
rung der Wirtschaft strukturell geringere Méglichkeiten haben, die Preise zu er-
hshen {Shepard 1997). In der Folge wire eii weitaus hoheres Wachstum mog-
lich als bislang. Als weitere Wirkung der Implementation neuer Technologien ist
nach der Auffassung der Verfechter der These einer New Economy zu erwarten,
dass die konjunkturellen Schwankungen geringer ausfallen, unter anderem weil
durch die Nutzung der neuen Informationsméglichkeiten die Notwendigkeit ab-
nimmt, Liger vorzuhalten, deren Anpassung den Zyklus tendenziell verstirke
{DeLong 2000). Dariiber hinaus sei es angesichts geringerer inflationirer Gefah-
ren bei flexibleren Preisen weniger wahrscheinlich, dass die Geldpolitik stark re-
striktiv ausgerichtet wird; eine solche Politik war in dchergangenhext regelmibig
Rezessionen vorausgegangen.

Allerdings lieflen die gesamtwirtschaftlichen Indikatoren Mitte der neunziger
Jahre nicht auf grundlegend verinderte makrodkonomische Zusanimenhinge

7 ICT steht fiir Information, Computer und Telekommunikation.

¥ Zu den mikro6konomischen Eigentiimlichkeiten der New Econonty sieche im Einzelnen z. B.
DeLong (1999), Quah {1999) und Siebert {2000}
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schlieBen. Die Produktivititsentwicklung erschien damals nicht auBergewdhn-
lich kriftig. Die Arbeitslosigkeit war zwar riickliufig; sie blieb aber bis 1997 so
hoch, dass eine dimpfende Wirkung auf die Inflation erwartet wurde (Krugman
1997). Vor diesem Hintergrund erscheint es verstandlich, dass die Mehrzahl der
Makrodkonomen zuriickhaltend war, eine nennenswerte Aufwirtsrevision der
Schitzung fir die Wachstumsrate des Produkuonspotentials vorzunehmen (z. B.
Krugman 1997; Blinder 1997; Nielsen 1999).

Vergleicht man die Verinderungsraten des Bruttoinlandsprodukts in den Ver-
einigten Staaten in historischer Perspektive, zeigt sich, dass der Zuwachs in den
neunziger Jahren tatsichlich nicht ausnehmend kriftig war. So fiel der jahres-
durchschnittliche Anstieg der gesamtwartschaftlichen Produkdon mit 3,4 Prozent
nur wenig hdher aus als in den siebziger und in den achtziger Jahren (3,2 Pro-
zent); er war sogar deutlich geringer als in den sechziger Jahren. Ein Vergleich mut
den langanhaltenden Aufschwungphasen 1961-1969 und 1983-1990 ergibt, dass
der seit dem: Frithjahr 1991 andauernde Aufschwung — betrachtet bis zum Ende
des Jahres 1999 — nach vielen realwirtschaftlichen Kriterien sogar hinter seinen
Votldufern zariickbleibt. So stieg das Bruttoinlandsprodukt weniger stark, und die
Zahl der Beschiftigten nahm langsamer zu (Zarnowitz 2000).”

Die Entwicklung in den necunziger Jahren unterscheidet sich indes in wichua-
gen Aspekten von der in den Aufschwiingen zavor:

—~ Dhe Arbersprodukavitit, hier gemessen am Brutteinlandsprodukr je Erwetbs-
gitigen, hat sich deutlich erhsht. Sie ist im Durchschnitt der neunziger Jahre
mi¢ reichlich 2 Prozent wieder in einem Tempo gestiegen, das an die Jahre der
Prosperitit nach dem Zweiten Weltkrieg ankniipft. Auftallend ist vor allem die
Entwicklung im Verlaof des Zyklus: Typischerweise erhoht sich die Produkti-
vitit in der Frihphase eines Aufschwungs besonders stark, wenn freie Kapa-
zititen vermehrt ausgelastet werden. Dagegen mmmt sie gegen Ende des Booms
tendenziell langsamer zu. Wihrend sich die Produktivitit in den sechziger und
in den achtziger Jahren weitgehend gemiB diesem Muster verhielt'”, stellte sich
in den neunziger Jahren mit zunehmender Dauer des Aufschwungs ein immer
rascherer Produktivititsanstieg ein (Schaubild 5).

Kontrovers wird in der Literatur die Diskussion darum gefiihrt, wie das raschere
Wachstum der Produkrivitit zu interpretieren ist. Dabei gibt es Unterschiede so-
wohlin der Argumentation als auch in der Methodik. So bereinigt Gordon (1999;
2000} den Produktivititszuwachs um eine zyklische Komponente und betrach-
tet lediglich den surukturellen Teil der Beschleunigung, wihrend Oliner und Si-
chel (2000) auf cine solche Bereinigung angesichts der Unsicherheit iiber das
Ausmal} der gesamewirtschaftlichen Kapazititsauslastung verzichten. Unumstrit-
ten 1st, dass die Zunahme des jahrlichen Anstiegs der Arbeitsproduktivitic in der
Gesamtwirtschaft seit 1995 um 0,8 Prozentpunkte (Gordon 2000) bzw. reich-
lich 1 Prozentpunkt (Oliner und Sichel 2000) zu einem erheblichen Teil aus den
extrem raschen Produkuvititsfortschritten im Computer produzierenden Sek-

“ Es sei daran erinnert, dass zu Beginn des Aufschwungs von , jobless growth* gesprochen wurde.
" I den siebziger Jahren gab es keinen Aufichwung ven vergleichbarer Linge.
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Schaubild 5: Produkeivigitsanstieg’ in den Vereinigten Staaten in verschiedenen
Aufschwungperioden

Prozent

T
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sechziger Jahre achtziger Jahre neunziger Jahre
Jahretund2 OJahre3und4 OJahreSund6é 3 Jahre 7 und 8

3 Bpales Brutiointandsprodukt je Erwerbstitigen; jahresdurchschnittiche Verénderungsrate
gegenliber dem Vorjahr,

tor selbst kommt, auch wenn dessen gesamtwirtschaftliches Gewicht nach wie
vor klein ist. Der Beitrag dieses Wirtschaftszweigs zom zusitzlichen Produku-
vititsanstieg wird mit etwa 0,3 Prozentpunkten beziffert. Umstritten ist vor al-
lem, inwieweit Invesationen in [CT-Giiter Produktvititsgewinne in der nicht
Computer produzierennden Wirtschaft generieren. Ein solcher Effekt wird zwar
getunden; allerdings ist dafiir vor allem verantwortlich, dass die [CT-Giiter rasch
billiger werden und es daher zu einem starken Zuwachs bei den Investitionen
i entsprechende Ausriistungen und zu einem erhShten Kapitaleinsatz (capital
deepening) gekomimen ist. Ein schnellerer Anstieg der totalen Faktorproduku-
vitat auBBerhalb des Computer produzierenden Sektors, etwa durch die Ande-
rung von Produktions- oder Organisatdonsabliufen oder durch die ErschlieBung
von ,.econommies of scope”, ist hingegen nicht zu verzeichnen.

— Der starke Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktivitit kam tiberraschend
und féhrte nicht in vollem MaBle zu hheren Lohnabschliissen. Zwar hat sich
der Lohnauftrieb in der zweiten Hilfte der neunziger Jahre spiirbar beschleu-
nigt, er blicb gleichwohl gemessen am Produksvititsanstieg bis zuletzt mode-
rat, so dass die Lohnstiickkosten nicht stiegen. [n der Folge blieb die Inflation
gering, In Situationen vergleichbar hoher Auslastung gegen Ende der sechzi-
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ger und der achtziger Jahre hatte sich der Anstieg der Verbraucherpreise jeweils
deutlich auf Raten von jeweils etwa 6 Prozent verstirkt. Zurzeit betrigt er da-
gegen nur rund 3,5 Prozent; die Kernrate der Inflation, die den zugrunde lie-
genden Preisauftrieb besser erfasse, ist mit rund 2,5 Prozent sogar noch nied-
riger. Begiinstigt wurde die verhaltene Preisentwicklung in den Jahren 1997
bis 1999 allerdings auch dadurch, dass die Arbeitskosten durch riicklaufige Kran-
kenversicherungsabgaben gedimpft wurden und dass die Terms of Trade sich
erheblich verbesserten,

— Die Wirtschaft ist zuletzt in gleichmiBigerem Tempo gewachsen; die Stan-
dardabweichung des BIP-Zuwachses hat sich im Verlanf der neunziger Jahre
deutlich vermindert. Lag sie fiir die Jahre 1985-1989 noch bei 2 Prozent-
punkten, so betrug sie im Zeitraum von 1995 bis 1999 nur noch 0,9 Prozent-
punkte (Davies et al. 2000: 5)."! Dies steht im Einklang mit der oben genann-
ten Erwartung, nach der die Notwendigkeit zur Bevotratung abnimmt, so dass
die Lagerhaltongszyklen gesamtwirtschaftlich weniger bedeutend werden.
AuBerdem lasst die groBere Verfugbarkeit von Informationen eine hohere
Preisflexabilicit erwarten. In der Folge geht das Ausmall der durch nominale
Rigidititen bedingten Mengenanpassungen zuriick. Allerdings wird auch
argumentiert, dass die Stabilitit des Aufschwungs in der zweiten Hilfte der
neunziget Jahre primir aus einer gliicklichen Folge externer Schocks und ei-
ner verinderten Makropolink resultierten {Zarnowitz 1999; I—lellemann et al.
2000y.

Alles 1n allem spricht zurzeit vieles dafiir, dass sich derWachstumspfad in den Ver-

einigten Staaten deutlich erh&ht hat. Dies wird auch von den wirtschaftspoliti-

schen Entscheidungstriigern so gesehen, die unter dem Eindruck der zuletzt be-
sonders kriftigen Produkeivititszuwichse ihre Schitzungen fiir das Potential-

wachstum teillweise bis {iber 4 Prozent schraubten {Greenspan 2000).

Evidenz im internationalen Vergleich

Will man die Entwicklung in den Vereinigten Staaten mit der in anderen groBen
Industrielindern vergleichen, so ist zuniachst zu beachten, dass das Produktions-
wachstum lediglich in den Vereimigten Staaten in nennenswertem Umfang durch
eine Zunahme der Bevdlkerung gespeist wird. Daher ist es sinnvoll, auf die Ent-
wicklung des Bruttoinlandsprodukts pro Kopf abzustellen. So betrachtet ver-
zeichnen die Vereimigten Staaten fur die neunziger Jahre den stirksten Anstieg
(Tabelle 7). Wihrend hier eine Verlangsamung des Wachstumstrends iiber die Jahr-
zehnte nicht zu erkennen 1st, sind die Anstiegsraten in den tibrigen Lindern zu-
meist stetig gefallen; eine Ausnahme ist das Vereinigte Kénigreich, wo das Brut-
toinlandsprodukt pro Kopf in den vergangenen zwei Jahrzehnten beschleunigt
zugenommen hat; allerdings waren die Wachstumsraten zuvor im Vergleich zu den
iibrigen grofen Industrielindern sehr niedrig gewesen.

Y Zwar umfassen die verglichenen Zeitriume keinen gesameen Zyklus. Ein Vergleich ist aber
dennoch aussagekrifiig, da es sich um dbnliche konjunkturele Phasen handele; in beiden Fallen kann
wan von einem ,reifen” Auichwung sprechen.
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Tabelle 7: Reales Bruttoinlandsprodukt pro Kopf in groBen Industrielindern
1960-2000 (Jahresdurchschnittliche Verinderungen gegeniiber dem
Vorjahr in Prozent)

1960-1970 | 19701980 | 19801990 [1990-2000" | 1990-1995 |1995-2000"

Vereinigte

Staaten 2,5 1,4 23 2.4 1,5 34
Japan 8,2 35 31 1,2 1,3 1.2
Deutschland® 3,8 2,1 1,5 1,3¢ 1,24 1,4
Frankreich 3,5¢ 2,5 1,4 1,4 0,7 21
ftalien 5.1 3,0 1,7 1,2 1,3 1,2
Vereinigtes .

Konigreich 1,3 L6 23 20 1,4 2,7
* 2000; Prognose. ~ " Bis 1990 Westdeutschland. — € 1991-2000. - 4 1991-1995, - 1963-197¢,

Quelle: OECD (2000 b}, eigene Berechnungen und Prognosen.

Bemerkenswertist, dass dasTempo des Produktionsanstiegs in der zweiten Hiilfte
der neunziger Jahre in Japan, Deutschland und Italien nicht héher war als in der
ersten Hilfte, wihrend i Frankreich und im Vereinigten Kémgreich — wie in den
Vereitigten Staaten — ein kriftigeres Wachstum verzeichnet wurde. Dies kann al-
lerdings nur dann als Anzeichen fiir den Beginn einer New Economy auch in
diesen beiden Lindern gewertet werden, wenn hinter der stirkeren Produkti-
onszunahme auch eine beschleunigte Zunahme der Produktivitit steht.

In Schaubild 6 ist die Zunahme des Bruttoinlandsprodukts je Erwerbstitigen
und je Erwerbstitigenstunde filir die betrachteten Linder dargestellt. Der Trend
der Erwerbstitigenproduktivicit wird durch eine quadratische Funktion an-
genihert, so dass eine Anderung des Trendverlaufs erfasst werden kann. Wihrend
eine Trendwende 1m Fall der Vereinigten Staaten deutlich ist, war der Produkti-
vitatsanstieg in anderen groBen Industrielindern in der Grundtendenz zuletzt al-
lenfalls schwach aufwirts gerichtec. Dies gilt auch fiir Frankreich und fiir das Ver-
einigte Konigreich; die kriftige Expansion des Bruttoinlandsprodukts in jiingster
Zeit ist dort nicht auf einen beschleunigten Produktivititsanstieg, sondern viel-
mehr auf eine stirkere Zunahme der Beschiftigung zuriickzufiihren.

Dies spricht allerdings fiir sich genommen nicht gegen die These einer New
Economy, denn die Zunahme der Produkavitit i1st durch die hthere Beschifti-
gungsintensitit gemindert worden. In den siebziger und achtziger Jahren stieg die
Produktion je Erwerbstitigen in Westeuropa und in Japan im Trend deutlich
schneller als in den Vereinigten Staaten. Insbesondere in Kontinentaleuropa ist der
Produktivititsfortschrite auch deshalb so rasch gewesen, weil Rigidiciten am Ar-
beitsmarkt dazu beigetragen haben, dass die Beschifigungsschwelle hoch war;
deér gesamtwirtschaftliche Produktivitatsanstieg war nicht zuletzt deshalb so krif-
tig, weil Arberskrifte mut niedriger Produkuvitit entlassen worden waren (Sie-
bert 1997). In den Jahren 19972000 hat sich die Situation offenbar verindert:
Die Beschiftigung in den westeuropiischen Lindern hat nahezu ausnahmslos stir-
ker zugenommen, als es bei dem jeweiligen Produktionszuwachs nach den Er-
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Schaubild 6: Produktivititsanstieg® in den grofien Industrielindern (Verinderung

gegeniiber dem Vogahr)
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fahrungen zu erwarten gewesen wire; die Arbeitslosenquote ist starker gesunken.
In Schaubild 7 liegen die mit Dreiecken markierten Punkte fiir diese Jahre in der
groflen Mehrzahl unterhalb der jeweiligen Regressionslinie. Dieser Befund steht
fir sich genommen im Gegensatz zu dem, was als Ergebnis der New Economy
zu erwarten gewesen wire. Diese wirkt nimlich durch die Beschleunigung der
Produktvititszunahme darauf hin, dass ein bestimmter Produkronszuwachs mit
einer hoheren Arbeitslosenquote einhergehe; die Punkte miissten also — wie im
Fall der Vereinigten Staaten —~ oberhalb der Regressionslinie liegen. Jedoch haben
Arbeitsmarktflexibilisierung, Deregulierung und eine beschiftigungsfreundliche
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Schaubild 7: Anstieg des Bruttoinlandsprodukts je Kopf und Verinderung der Ar-
beitslosengquote 1975-2000
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Lohnpolitik dazu beigetragen, dass zanehmend strukturell Arbeitslose in den Pro-
duktionsprozess eingegliedert wurden. In der Folge sank die Arbeitsproduktivitit
tendenziell, was eventuellen New-Economy-Effekten entgegenwirkte und es er-

schwert, diese zu identifizieren.

Wihrend es in Bezug auf die Arbeitsproduktivitit auflerhalb der Verclmgr.en
Staaten kaum Evidenz fiir den Einzug der New Economy gibt, lassen sich andere



260 Klaus-Jiirgen Gern et al.

Aspekte des neuen Paradigmas wieder finden. Dies spricht dafiir, dass moglicher-
weise andere Erklirungen flir diese Phinomene wichtiger sind als das Vordrin-
gen der neuen Technologien. So herrscht auch in Westeuropa eine im histori-
schen Vergleich niedrige Inflationsrate, und sie ist trotz des kriftigen Produkui-
onsanstiegs in der Grundtendenz bislang kaum gestiegen. Insbesondere im Verei-
nigten Konigreich, wo die Wirtschaft hoch ausgelastet ist, weicht die Preisent-
wicklung von der in fritheren Aufschwungphasen ab. Hier hat es — wie Mitte der
neunziger Jahre in den Vereinigten Staaten — eine rechezeitige Straffung der Geld-
politk gegeben, die das Aufkeimen von Inflationserwartungen frithzeitig gebremst
hat. Auch in Europa war die Geldpolitik stabilititsortentiert, und der Preisauf-
erieb hat sich bislang ebenfalls nur wenig verstarkt. Da in Kontinentaleuropa die
Normalauslastung gerade erst erreicht wird, ist die moderate Inflation auch von
dieser Seite her nicht iiberraschend, so dass man aus der Preisentwicklung niche
auf das Vordringen der New Economy schlieflen kann.

Fine verringerte Variabilitit der Qutputschwankungen im Verlauf der neunzi-
ger Jahre — wie in den Vereinigten Staaten —, die als Indiz fiir eine New Eco-
nomy gewertet werden kdnnte, lisst sich fur die iibrigen groBen Industrielinder
zwar nicht feststellen {Davies et al. 2000: 5), Aber diese Variabilitit war bereits in
den achtziger Jahren in den westeuropiischen Landern dhnlich niedrig, wie sie
es jetze in den Vereinigten Staaten ist. Dies deuter darauf hin, dass méglicherweise
weniger der Einfluss der New Economy als andere Faktoren zu dem Riickgang
der Fluktuationen in den Vereinigten Staaten beigetragen haben. Beispielsweise
verlief die Geldpolitik, aber auch die Finanzpolitik, stetiger als in den vorange-
gangenen Dekaden. Dagegen hat sich in Japan, wo die Finanzpolitik im vergan-
genen Jahrzehnt durch ausgeprigr expansive und restrikiive Phasen gekenn-
zeichnet war, die Variabilitit der Produktion sogar drastisch erhoht.

Bleibt Europa zurtick?

Angesichts der unterschiedlichen Befunde fiir die Industrielinder stellt sich die
Frage, warum in Europa, aber auch in Japan, ein vergleichbarer Produktivitits-
sprung wie in den Vereinigten Staaten nicht zu beobachten ist. Ferner soll disku-
tiert werden, ob die tibrigen groBen Industrielinder gegeniiber den Vereinigten
Staaten i absehbarer Zeit autholen werden.

Die derzeingen Unterschiede erkliren sich teilweise daraus, dass bei der Tren-
nung des Produktionswertes der I[CT-Branchen ih eine Preis- und eine Men-
genkomponente unterschiedlich vorgegangen wird. So verzichten einige Lander
ganiz auf eine Berlicksichngung von Qualititsinderungen der Produkte, wihrend
andere fallweise Anpassungen vornehmen. Wieder andere Linder, darunter die
Vereinigten Staaten, aber auch Frankreich, verwenden so genannte hedonische
Preisindizes. Bei diesem Verfahren wird die Preisentwicklung der wichtigsten Leis-
tungsmerkmale des Produkts separat geschitzt. Im Ergebnis fillt der ausgewie-
sene Preisriickgang fiir ICT-Giiter — und damit der reale Zuwachs der ICT-In-
vestitionen — in den einzelnen Landern sehr unterschiedlich aus; besonders hoch
ist er in den Vereinigten Staaten (OECD 2000b: 182). Beispielsweise ergibt eine
Deflationierung der deutschen Investitionen in EDV-Austiistungen mit dem ent-
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Tabelle 8: Kennzahlen zur Bedeutung der Informations- und Kommunikations-
technologie (ICT) in grofien Industriclindern

Anteile der ICT- | Internetnuizung Internetzuginge |,.Sichere Server”
Branchen am in Prozenc der je 1000 je 1 Million
BIPF* Bevilkerung” Einwohner* Finwohner!
Vereinigte Staaten 4.4 37 160 170
Japan . ! ' 1% 15
Deutschland 38 10 20 34
Frankreich 3,5 _ 7 13 18
Italien 2.5 : . G 11
Vereinigtes _
Kanigreich . 18 35 55
" Mitte der neunziger Jahre;in Prozent.— ® Umftageergebnisse zwischen Mitte 1995 und Mitte
1999 — ¢ September 1999, - 4 Mirz 2000

Quielle: Davies et al. (2000), OECD (2000b).

sprechenden Deflator fiir die Vereinigten Staaten, dass sie im Verlauf der neunzi-
ger Jahre statt um jahresdurchschnittlich 6 Prozent, wie amtlich ausgewiesen, um
27 Prozent gestiegen sind {Deutsche Bundesbank 2000: 8). Insofern wird die Pro-
duktion — und damit auch die Produktivitit — unterschirze. ' Freilich ist der Zu-
wachs auch dann deutlich geringer, wenn einheitliche Deflatoren verwendet wer-
den. In den Vereimgten Staaten sind die Investitionen in EDV-Ausriistungen im
gleichen Zeitraum durchschnittlich um 43 Prozent pro Jahr gestiegen.'

Zu den statistischen Messproblemen kommen Unterschiede in der Wirt-
schaftsseruktur als Erklarungsfaktoren, die vermutlich gewichtiger sind. So ist der
Anteil der ICT-Branchen an der gesamrwirtschaftlichen Produktion in Europa
deutlich niedriger als in den Vereinigten Staaten (Tabeile 8). Der besonders ra-
sche Produktivititsfortschrite in diesen Wirtschaftszweigen schligt sich daher in
geringerem Mafle in dem gesamtwirtschaftlichen Zuwachs nieder.

Nicht zuletzt ist wesentlich, dass die Vereinigten Staaten etne Vorreiterrolle bei
der Implementation neuerTechnologien innehaben. So benutzten Ende der neun-
ziger Jahre nahezu 40 Prozent der US-Bevilkerung das Internet, wihrend die
Verbreitung in Deutschland und Frankreich, bei allerdings hohen Zuwachsraten,
unter 10 Prozent lag. Die Zahl der Internetzuginge je 1000 Einwohner iiberstieg

12 Da die wsichtiche Produktion und das Produktienspotential gleichermaBen zu niedrig ge-
messen werden, hat dies freilich auf die Kapazititsauslastung, die fiir geldpolitische Entscheidungen
von besanderem Interesse ist, keinen Einfluss.

'* Die Methoden der statistischen Erfassung haben einen bedeutenden Einfluss auf das ausge-
wiesene Produkvititsniveau. Das wird auch daran deudich, dass der Produktivititsanstieg in den
Vereinigten Staaten von 1995 bis 1999 pach der grolen Datenrevision vom vergangenen Herbst
um jihelich 0,4 Prozentpunkte hiher ist als zuvor. Dies ist betrichtlich, gemessen an der in diesemn
Zentraum gegentiber dem langjihrigen Durchschnite insgesame erfolgten Beschleunigung von reich-
tich 1 Prozentpunkt.
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die in den anderen grofen Industrielandern um ein Vielfaches, ebenso wie die
Zahl der ,sicheren Server”, ein Indikator fir die Verbreitung des Handels iiber
das Internet (Tabelle 8). Ein Faktor, der die Ausdehnung des ICT-Sektors in Eu-
ropa oftenbar stirker hemmt als in den Vereinigten Staaten, ist der Mangel an ge-
eignetem Personal. Hier wirke sich wiederum aus, dass sich die neuen Technolo-
gien in der Bevolkerung noch nichr im selben MaBe durchgesetzt haben.

Die geringere Verwendung von neuen Technologien kann nicht nur dazu
fuhren, dass die Produktivititsgewinne entsprechend niedriger ausfalien. Es ist
auch méglich, dass die Produktivititseffekte ganz entfallen oder sogar negativ sind,
solange nicht eine ,.kritische Masse” der Anwendung erreicht ist, die es bei~
spielsweise erlaubt, Netzwerkvorteile auszunutzen. Dieser Schluss Fsst sich aus
der Analyse von Technologieschiiben in der Vergangenheit ziehen, als es jeweils
im Vorfeld einer Produktivititsbeschleunigung zu einer Phase niedrigeren Pro-
dukeivititswachstums gekommen ist (Greenwood 1995} Ist dieser Faktor be-
deutsan, so ist zu erwarten, dass die Produktivititsgewinne der New Economy
in dem MaBe auch in anderen Lindern sichtbar werden, in dem die kritische In-
novationsmasse iiberschritten und der Riickstand zu den derzeitigen Verhilinissen
in den Vereinigten Staaten aufgeholt wird. Gemessen an den Indikatoren diirfien
die Friichte der New Economy unter den hier betrachteten Lindern zunichst im
Vereinigten Kénigreich geerntet werden, wihrend Italien das Schlusslicht bildet.

Die Zunahme des gesamiwirtschaftlichen Produktivitatswachstums wird aller-
dings Uberall kleiner austallen als in den Vereinigten Staaten, weil der ICT-Sek-
tor in der europiischen Wirtschaft von geringerem Gewicht ist, woran sich auf
absehbare Zeit wohl nichts grundlegend indern wird. Hinzu kommye, dass die
Durchsetzung der neuen Technologien in der Wirtschaft mit einem ausgeprag-
ten Strukeurwandel verbunden ist. Um die méglichen Produktivitatsgewinne
rasch und umfassend avszuschopfen, ist Flexibiliat an den Produke- and Ar-
beitsmiirkten erforderlich, die in Europa, aber auch in Japan, wohl in geringerem
Mafle vorhanden ist als in den Vereinigten Staaten.

Ende von Inflation und Konjunkturzyklus?

Hiufig wird die Erwartung gedullert, mit der New Economy gehore der klassi-
sche Zyklus der Vergangenheit an, weil die Inflacion durch das Vordringen der
neuen Technologien keine Gefahr mehr darstelle. Eine solche Schlussfolgerung
halten: wir fiir falsch. Vielmehr 15t fiir die Preisentwicklung letztlich nach wie vor
die Geldpolitik entscheidend, die auch in einer New Economy Inflation erzeu-
gen wird, wenn sie iiber einen langeren Zeitraum zu expansiv ist. Es ist zwar rich-
tig, dass ein erhéhter Produknvitatsanstieg flir sich genommen eine groBziigigere
Geldmengenansweitung erlaubt und sogar erfordert, wenn Preisniveavstabilitic
oder eine bestimmte [nfladonsrate erreicht werden sollen. Aber auch wenn das
Produktionspotential beschleunigt zunimme, bleibt das Risiko einer Uberaus-
lastung der Ressourcen mit der Folge anziehénder Inflation.

So droht in den Vereinigten Staaten trotz des betrdchtlich beschleunigten Po-
tentialwachstums angesichts eines tatsichlichen Anstiegs der gesamewireschafili-
chen Produkeion von mehr als 5 Prozent in diesem Jahr bei bereits hoch ausge-
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lasteten Kapazititen die Gefahr einer konjunkturellen Uberhitzung. Anzeichen
fiir eme ausgeprigte Anspannung des Produktionspotentials ist neben dem ho-
hen und weiter steigenden Leistungsbilanzdefizit vor allem die niedrige Arbeits-
losigkeit. Die Lohnerh6hungen sind inzwischen merklich kriftiger geworden.
Bislang wurde eine Zunahme der Lohnstiickkasten durch giinstige externe Fak-
corent und die Beschleunigung des Produktivicatsanstiegs verhindert. Bleiben wei-
tere positive Uberraschungen von dieser Seite aus, werden die preisdimpfenden
Wirkungen in absehbarer Zeit abklingen. Dann ist zu erwarten, dass die Uber-
auslastung des Produktionspotentials sich entsprechend den fritheren Erfahrun-
gen n einem spiirbaren Anzichen der Inflation bemerkbar macht {Meyer 2000).
Die Wahrung von Preisstabilitit bleibt also — anders als von einigen Apologeten
der New Economy verkiindet — eitie Herausforderung fiir die Wirtschaftspolitik.

Summary

World Economy in High Gear

In the first half of 2000, the growth momentum n the world economy was very
high. In the industrial countries, the upswing broadened with output reviving in
Japan, the upswing screngthening in Western Europe, and growth remaining on a
high, if somewhat moderated, level in the US. Meanwhile, the emerging market
economies continued to recover briskly, and world trade increased rapidly, Dur-
ing the summer, consumer prices in the industrial countries picked up mainly re-
flecting higher energy prices, but the core rate also started to creep upwards.
Against this background, monetary policy was tightened across the board.

Outlook: Slower Growtl Ahead

World economic growth seems to have peaked during summer 2000. Real GDP
in the industrial countries is expected to decelerate noticeably in the second half
of this year as a result of tighter monetary conditions and a deterioration of the
termas of trade stemming from the increase in oil prices. Growth, however, will
remain above trend for the time being and amount to close to 3 percent in 2001,
following nearly 4 percencin 2000. Inflation is projected to start moderating again
during next year mainly due to the fading of the effects of higher energy costs.
Quuiside the industrial countries, output growth will gradually lose momentum
as the phase of recovery from the recessions of 1998 is coming to an end and the
institutional environment for sustained growth with the current high pace is still
not in place in many cases. On the whole, the world economy is expected to reg-
1ster an increase of production by nearly 5 percent in 2000 and around 4 percent
in 2001, which still is somewhat above trend.

New Econonty: Clear Signs of Arvival in the US. ..

In the economic policy debate regarding the “new economy™, on a macroeco-
nomic level the question is raised whether the rapidly rising importance of the
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new information technologies {IT) implies a significant change in traditional mac-
roeconomic relationships. It is maintained that IT leads to higher productivity
growth, a less inflation-prone economy, and a tempered business cycle. Recent
developments in the US are broadly consistent with such a new economy: Labor
productivity has increased significantly in the second half of the nineties despite
the cycle already approaching its mature phase, inflation remained moderate not-
withstanding low and declining unemployment, and GDP growth rates turned
out to be less volatile than in the comparable cyclical phase in che late eighties.

... Little Evidenice in Other Large Industrial Countries

In contrast to the US, there is no visible trend break in the productivity growth
m other large industrial countries. Recent strong gains in output in France and
the UK have not been associated with higher productivity growth but rather
stronger increases in employment. This said, the identification of IT-related pro-
ductivity gains in Europe is rendered difficult by the general tendency towards
deregulagion in labor and product markets and moderate wage increases that has
contributed to a rise in labor intensity, which in itself lowers advances in pro-
ductiviey.

In contrast to productivity developments, the behavior of mflation, which is
on a historically low level across the board, is consistent with a new economy in
all large industrial countries. The moderate inflation can, however, be explained
by adequate monetary policies and cyclical influences. Similarly, the analysis of
cyclical variability during the nineties leads to the conclusion that changes in ec-
onomic policies are 2 more important factor in explaining the reduced fluctua-
tions in US GDP than the advent of I'T.

Will Europe Stay Behind?

Part of the explanation of the differences in productivity trends between the US
and Europe, but also Japan, lies in different methodologies to divide nominal
changes in IT production into volume and price developments. Probably more
important is that the share of IT industries, which record particalarly rapid ad-
vances in productivity, in total economy value added is significantly lower in Eu-
rope compared to the US. In addition, the US have a substantial lead in imple-
mentation of I'T in the rest of the economy which may result in the complete ab-
sence of productivity gains, or even negative ones, until a “critical mass” of IT ap-
plication is reached. Given the evidence on the current position of large indus-
trial countries with respect to IT diffusion, advances in productivity can be ex-
pected to materialize first in the UK and last in Traly.
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