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Deutliche Abkiihlung der Weltkonjunktur

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

Der Aufschwung der Weltwirtschaft ist zum Ende gekommen. War die erste Halfte
des Jahres 2000 noch von einer ausgesprochen hohen Dynamik gekennzeichnet,
bei der die gesamtwirtschaftliche Produktion in allen Regionen der Weltwirt-
schaft rasch ausgeweitet wurde, so zeigten sich im zweiten Halbjahr zunehmend
Schwichetendenzen. MaBgebend fiir die konjunkturelle Wende waren zum
einen der starke Anstieg der Olpreise und zum anderen die Straffung der Geld-
polick. Mit der Verlangsamung der Expansion von Produktion und Nachfrage
verlor auch der Welthandel erheblich an Schwung; gleichwohl nahm er im Jah-
resdurchschnitt 2000 mit real 13 Prozent ausnehmend stark zu.

Besonders deutlich verlangsamte sich die Konjunktur in den Vereinigten Staa-
ten; das reale Bruttoinlandsproduke stieg hier im Schlussquartal 2000 nur noch
mit einer laufenden Jahresrate von rund 1 Prozent, nachdem im ersten Halbjahr
Raten von etwa 5 Prozent verzeichnet worden waren (Schaubild 1). Auch in
Japan verringerte sich das konjunkturelle Fahrttempo im zweiten Halbjahr er-
heblich. Vergleichsweise wenigschwichten sich die Produktionszuwichse inWest-
europa ab, wo die monetiren Rahmenbedingungen vor allem infolge des nied-
rigen Aullenwerts des Euro weiterhin anregend wirkten. In den Regionen aufler-
halb der Industrielinder hat die wirtschaftliche Expansion gegen Ende des Jah-
res 2000 merklich an Schwung verloren. Vor allem in den asiatischen Entwick-
lungs- und Schwellenlindern, aber auch in einer Reihe von Lindern Mittel- und
Osteuropas hat das Tempo des Produktionsanstiegs zuletzt spiirbar nachgelassen.

Zeit fiir eine ausgeprigt expansive Geldpolitik?

Angesichts der konjunkturellen Verlangsamung stelle sich die Frage nach der ad-
dquaten wirtschaftspolitischen Reaktion. Vielerorts wird ein Schwenk zu einer
dezidiert expansiven Geldpolitik gefordert, um die gesamtwirtschaftliche Nach-~
frage zu stiitzen (z. 8. DIW 2001; Fels 2001). Die angemessene Geldpotlitik hingt
aber nicht nur von der Emschitzung der gegenwiirtigen und der kiinftigen kon-
Juntkturellen Situation ab.Vor allem darf die Entwicklung der Inflation nicht auler
Acht gelassen werden, denn Preisniveaustabilitit zu gewihrleisten ist eine wich-
tige, in vielen Lindern sogar die zentrale Aufgabe der Geldpolitik.

Die Notenbanken mssen ihre Entscheidungen zurzeit vor dem Hintergrund
einer schwierigen Gemengelage treffen. Auf der einen Seite ist die Abschwichung
der Konjunktur unverkennbar. Die Stimmung in der Wirtschaft hat sich ver-
schlechtert, in den Vereinigten Staaten sogar drastisch. Absatz- und Ertragserwar-
tungen sind nach unten korrigiert worden, und vielfach hat sich ein uner-
wiinscheer Lagerautbau vollzogen. Besonders ausgepragt ist der Stimmungsum-
schwung im Hochtechnologiebereich; die Talfahrt der Indizes in den entspre-
chenden Segmenten der weltweiten Aktienmirkte ist dafiir ein Anzeichen, Der
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Schaubild 1: Konjunketurelle Entwicklung in den groBlen Industrielindern
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Boom m diesem Sckior hatte in den vergangenen beiden Jahren wesentlich zu
dem Produktionsanstieg in der Gesamtwirtschaft beigetragen.

Auf der anderen Seite sprechen gewichtige Argumente dagegen, die Zinsen
nun rasch und stark zu senken. So blieben die Inflationseaten in den Vereinigten
Staaten wie auch in Euroland unerwartet hoch. Die Produknionskapazititen sind
in weiten Teilen der Weltwircschaft stark ausgelastet'; eine Verlangsamung der ge-
samtwirtschaftlichen Expansion — in den Vereinigten Staaten sogar aof ein Tempo,
das deutlich hinter der Wachstumsrate des Produktionspotentials von zurzeit etwa
3,5 Prozent zuriickbleibt — ist daher geradezu erwiinsche, weil andernfalls die Ge-
fahren fur die Stabilitit zunehmen wiirden. Bislang gibt es keine verlisslichen
Hinweise darauf, dass die nunmehr eingetretene konjunkturelle Beruhigung ohne
ansgeprigte wirtschaftspolitische Reaktion in eine Rezession miinden wird.Viele
Stimmungsindikatoren haben sich zwar in den vergangenen Monaten deutlich
verschlechtert; sie liegen aber in der Regel noch erheblich hsher als zu Beginn
der Reezession Anfang der neunziger Jahre (Schaubild 2}. Auch haben die Wirt-
schaftsdaten — in den Vereinigten Staaten ebenso wie in Westeuropa — zuletzt
mehrfach nach oben liberraschy, so dass ein weiterer Riickgang des Klimas nicht
unbedingt erwartet werden muss.

In den Vereinigten Staaten sind die Notenbankzinsen bereits um 100 Basis-
punkte gesenkt worden, so dass von der Geldpolittk zurzeit wohl keine restrik-
tiven Wirkungen mehr ausgehen. Bei einer ausgeprigt expansiven Politik, also
einer weiteren Zinssenkung um mehr als 100 Basispunkte, wiirde nach unserer
Einschitzung die Wirtschaft so stark stimuliert werden, dass der Produktionsan-
stieg in Kirze wieder Gber das Potentialwachstum hinausginge. Dies wire in An-
betracht der immer noch hohen Kapazitatsauslastung niche stabilitisgerecht. Da-
her halten wir es derzeit fiir angemessen, die Geldpolitik eher vorsichug zu lockern.
Ahnliches gilt fiir das Vereinigte Konigreich. Auch hier hat die Zentralbank die
Leitzinsen reduziert, wobei allerdings weniger eine konjunkturelle Verlangsamung
als ein drohendes Unterschreiten des Inflationsziels den Ausschiag gab. Dagegen
wurden die Leitzinsen in Euroland seit Ckrober 2000 nicht verindert. Die Geld-
pelitik wirkt allerdings nicht restriktiv (Kamps und Scheide 2001). Beriicksich-
tigt man, dass in Euroland die Normalauslastung erreicht ist, dass sich ein Absin-
ken des Produktionsanstiegs auf Werte deutlich unterhalb desWachstums des Pro-
duktionspotentials gegenwirtig nicht abzeichnet und dass die Inflation sich nur

langsam zuriickbildet, sollte das derzeitige, in etwa konjunkturneutrale Niveau
der Leirzinsent vorerst beibehalten werden.

Droht in den Vereinigten Staaten eine Stagnation wie in Japan?

Angesichts der Tatsache, dass der langanhaltende Aufschwung in den Vereinigten
Staaten nunmehr zu Ende gegangen ist, wird hiufig die Befiirchtung geiuflert,

! Die OFCD schizt, dass die gesamtwittschafiliche Produktion in den Vereinigten Staaten im
vergangenen Jahr um 2,5 Prozent und im Vereinigten Konigreich um 0,8 Prozent iiber ihren mit-

telfristigen Miglichkeiten lag; in Euroland war der Cutput Gap zum Jahresende 2000 wohl ge-
schlossen.
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Schaubild 2: Geschilftskiima undVerbrauchervertrauen in ausgewihlten Industrie-
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Quelle: Verschiedene nationale Quellen.

dass sich dort eine dhnlich ausgeprigte und lang anhaltende Schwicheperiode
anschlieBen kdnnte wie in Japan nach dem Boom Ende der achtziger Jahre. Der
Entwicklung der US-Wirtschaft kommt ailein schon aufgrund ihrer Gréf3e eine
besondere Bedeutung fir die Weltwirtschaft zu. In den Vereinigten Staaten wur-
den 1999 — gemessen in US-Dollar — rund 30 Prozent der Weltproduktion und
knapp 40 Prozent des Bruttoinlandsprodukts der Industrielinder erzeugt. Hinza
kommt,dass die Vereinigten Staaten im Vergleich zu Japan eine relativ offene Volks-
wirtschaft sind. So beliefen sich ihre Importe im Jahr 2000 real auf 16,5 Prozent
des Bructoinlandsprodukts (Japan: 8,6 Prozent). Im vergangenen Jahr gingen
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Schaubild 3: Japan 1985-1994 und Vereinigte Staaten seit 1995: Vergleich wich-
tiger volkswirtschaftlicher GréBen
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20 Prozent der weltweiten Warenimporte in die Vereinigten Staaten, verglichen
mit etwas mehr als 5 Prozent, die auf Japan entfielen {1989: 6,4 Prozent).
Vordergriindig sind tatsichlich auffallende Parallelen zwischen der Entwick-
lung in Japan in der 2weiten Hilfte der achtziger Jahre und jener in den Vereinig-
ten Staatent in der zweiten Hilfte der neunziger Jahre erkennbar {Schaubild 3):
Das Bruttoinlandsprodukt expandierte in beiden Fillen tiber mehrere Jahre mit
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Raten um 4,5 Prozent und damit deutlich schneller als das Produktionspotential.
Dabel nahmen insbesondere die Unternehmensinvestitionen kriftig zu, und die
Investitionsquote erreichte ungewshnlich hohe Werte. Gleichzeitig stiegen die
Aktienkurse Gberaus stark; in Japan verdreifachten sie sich zwischen Anfang 1985
und Ende 1989 ebenso wie in den Vereinigten Staaten von Mitte 1995 bis Mitte
2000. Der Boom ging in beiden Fillen einher mit einer ausgeprigten Verbesse-
rung der Staatsfinanzen: In Japan wurde im Jahr 1991 gemessen am Bruttoinlands-
produkt ein gesamutstaatlicher Finanzierungsiiberschuss von 2,9 Prozent verzeich-
net (nach einem Defizit von 0,9 Prozent funf Jahte zuvor), in den Vereinigten
Staaten im Jahr 2000 einer von 2,3 Prozent (1995:-3,1 Prozent}. Schliefilich ver-
schlechterte sich sowohl in Japan in der zweiten Hilfte der achtziger Jahre als auch
in den Vereinigten Staaten in der zweiten Hilfte der neunziger Jahre die Aufien-
handelsposition erheblich: In Japan ging der Leistungsbilanziiberschuss in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt von 4,3 Prozent im Jahr 1986 auf 1,5 Prozent im
Jahr 1990 zuriick, in den Vereinigten Staaten nahm das Defizit zwischen 1995 und
2000 von 1,5 Prozent auf 4,5 Prozent zu.

Die Parallelitit der makrookonomischen Entwicklungen ldsst allerdings zu-
ndchst nur erkennen, dass es sich in beiden Fillen um einen ausgeprigten Boom
handelt. Inwieweit es in der Aufschwungphase zu zyklischen Uberstelgerungen
gekommen ist, die korrigiert werden miissen, und auf welche Weise eine solche
Korrektur erfolgt, kann daraus nicht abgeleitet werden. Es gibt nimlich auch er-
hebliche Unterschiede sowohl in der wirtschaftlichen Entwicklung als auch in
der Wirtschafispolink.

Die Spekulationsblase an den Aktienmirkeen in Japan ging einher mit einem
massivent Anstieg der Grundstiickspreise. Sie war im Wesentlichen ein nionetires
Phinomen, das durch die zwischen 1986 und 1989 betriebene ausgeprigt ex-
pansive Geldpolitik begiinstigt wurde (Siebert 2000). Die Entwicklung an den
Finanzmiirkten hatte die Kapitalkosten fiir die Unternehmen stark reduziert, was
dazu fuhrte, dass in grofem Umfang Investitionen getitigt wurden, die sich im
Nachhinein als unrentabel erwiesen. Nach dem Ende des Booms wurde das Ni-
veau der Unternehmensinvestitionen korrigiert; sie gingen iiber mehrere Jahre
stark zuriick. In der Erwartung weiter steigender Preise flir Vermogenswerte
waren Akten und Immobilien vielfach auf Kredit gekauft worden. Mit dem Ein-
bruch bei den Vermdgenswerten zu Beginn der neunziger Jahre erwiesen sich die
Kredite als unzureichend gesichert, eine Vielzahl von ithnen wurde Not leidend,
und das gesamte Finanzsystem kam schlieBlich in Bedringnis. Im Zuge der ,,Kri-
senbewiltigung® i Japan wurden die Probleme in unzureichendem MaB offen-
gelegt, was eine ziigige Bereinigung verhinderte, so dass die Wirtschaft iiber viele
Jahre durch die Folgen der finanziellen Exzesse belastet wurde (vgl. hierzu
Bayoumi 2001).

In denVereinigten Staaten sind die Investitionen in den Jahren des Aufschwungs
ebenfalls sehr stark ausgeweitet worden. Auch hier bildete die Aktienhausse eine
Quelle fiir billiges Kapital. Hinzu kam eine groBztigige Versorgung mit Risiko-
kapital, die vor allem im Hochtechnologiebereich eine Welle von Unterneh-
mensgriindungen nach sich zog. Wie in Japan werden in den Vereinigten Staaten
nach dem Ende des Booms Erwartungen enttiuscht werden, und viele Investi-
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tionen werden sich als unrentabel erweisen, Wir halten es daher fiir wahrschein-
lich, dass die Investitionen auch avuf mittlere Sicht nicht an die in den vergange-
nen Jahren beobachtete Dynamik ankniipfen werden. Der Umfang der notwen-
digen Korrekturen wird allerdings wohl wesentlich geringer sem als in Japan, denn
die Aktienhausse in den Vereinigten Staaten hatte einen realen Hintergrund. Die
Phase zwischen 1995 und 2000 war durch einen ausgeprigten Anstieg des Pro-
duktivitdtswachstums gekennzeichnet, der zumindest in Teilen als strukturell an-
gesehen werden kann und offenbar mit dem Auftreten der New Economy ver-
bunden ist (Gern et al. 2000: 252 ff.). Er hat von der Angebotsseite her das Wachs-
tum der amerikanischen Wirtschaft beschleunigt, wenngleich die Produktion in-
folge einer expansiven Geldpolitik in der Spitphase des Aufschwungs deutlich
schneller als das Produktionspotential stieg. Es ist sogar méglich, wenn auch nicht
zwangsliufig, die Aktienhausse in den vergangenen Jahren vollstindig mit der Zu-
nahme des Produktivitatstortschritts zu rechtfertigen {Gundlach 2001). Allerdings
ist anzunehmen, dass ein spekulatives Element die Bewertung der Unternehmen
im Hochtechnologiesektor,insbesondere im Bereich der Informations- und Kom-
munikationstechnologie, anf ein stark Giberhdhtes Niveau getrieben hatte, Aufler~
dem wird inzwischen mehr und mehr deutlich, dass nur ein Teil der Unterneh-
men, die im Zuge der Durchsetzung dieser Basistechnologie neu entstanden sind,
itberlebensfihig ist. Alles in allem ist es nicht eindeutig, dass zurzeit die Aktien-
kurse noch erheblich dberbewertet sind und eine weitere Korrektur ins Haus
steht.

Selbst wenn die Aktienkurse demnichst stark zuriickgingen, wiirde sich der
Verlust an Vermdogenswerten insgesamt verglichen mit dem in Japan in sehr be-
scheidenem Rahmen halten, nicht zuletze weil die Immobilienpreise in den ver-
gangenen Jahren — anders als in Japan — nur wenig stirker gestiegen sind als die
Verbraucherpreise. Gleichwohl wiirde ein negativer Vermogenseffekt entstehen,
der die privaten Haushalte wohl dazu veranlassen wiirde, thre Ersparnis aus dem
laufenden Einkommen, die zuletzt sogar negativ war, zu erhdhen. Dies wiirde die
Nachfrage deutlich dimpfen und kénnte eine Reezession zur Folge haben. An-
gesichts der soliden Kapitalausstattung der US-Banken 1st indes eine Bankenkrise
wie in Japan wenig wahrscheinlich, auch wenn im Zuge der Korrekturen der
finanziellen Ubersieigerungen aus dem Boom eine grofie Zahl von Krediten un-
wiederbringlich verloren wiren. In jedem Fall wiirden etwaige Schieflagen zti-
gig bereinigt, wie die Behandlung der Krise bet den Sparbanken Anfang der neun-
ziger Jahre zeigt.

Entscheidend flir den nachhaltigen Verlust an Wachstumsdynamik in Japan war
wohl, dass die wirtschaftlichen Strukturen den gewandelten Erfordernissen nicht
mehr gerecht wurden. Die gesellschaftlichen Regeln imy Geschifisleben, anf der
Ebene der Politik oder am Arbeitsmarke, haben dazu beigetragen, dass die Struk-
turprobleme der japanischen Wictschatt erst spit erkannt und dann nicht ent-
schieden angegangen wurden.? Die mangelnde Offenheit und Flexibilitit ist wohl

? Ein Beispiel sind die Probleme im Finanzsekeor, die lange Zeit verdeckt worden waren; bis
heute ist trotz einiger Fortschritte eine prundlegende Bereinigung nicht erfolgt, und es ist weiter—
hin zweifelhaft, ob die Aktiva in den Bilanzen realistisch bewertet werden.
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mit dafiir verantwortlich, dass der Strukturwandel, der notwendig ist, um das
Wachstum des Produktionspotentials wieder zu erhéhen, so langsam voran-
kommt.” Hier liegen dagegen gerade die Stirken der Wirtschaft in den Vereinig-
ten Staaten. Wihrend eine tiefe Rezession der US-Wirtschaft als R eaktion auf
mogliche Exzesse im Boom nicht ausgeschlossen ist, halten wir das Szenario
einer ,verlorenen Dekade" wie in Japan angesichts der Systemmerkmale der ame-
rikanischen Wirtschaft fir unrealistisch.

Fiir die Entwicklung in der niheren Zukunft sind iiberdies die Unterschiede
in der Geldpolitk von Bedeutung. Die japanische Notenbank ging Anfang der
neunziger Jahre auf einen ausgeprigten Restriktionskurs, um die Inflation bei den
Vermogenswerten, die sich zunehmend auch in einem verstarkten Verbraucher-
preisanstieg niederschlug, zu bekimpfen. Der Diskontsatz wurde von Mai 1989
bis August 1990 um 450 Basispunkte erhéht, und die anschlieBende Lockerung
der Geldpolitik wurde erst spit eingeleitet und auch dann nur zdgetlich vollzo-
gen. Im Vergleich dazu hob die Fed zwischen Juni 1999 und Mai 2000 die Zin-
sen lediglich um 175 Basispunkte; mehr als die Hilfte davon wurde Anfang die-
ses Jahres bereits wieder zuriickgenommen, und weitere Zinssenkungen sind ab-

sehbar.

Baldige Erholung in den Vereinigten Staaten

Der Boom in den Vereinigten Staaten ist voriiber. Wurde das Bruttoinlandspro-
dukt im vierten Quartal 1999 mit einer laufenden Jahresrate von 8,3 Prozent aus-
geweltet, so verringerte sich das Expansionstempo im Verlauf des Jahres 2000 auf
lediglich 1,1 Prozent im Schlussquartal. Wenngleich ein ungewéhnhich scharfer
Wintereinbruch zu diesem Ergebnis beigetragen hat, ist die konjunkturelle
Grundtendenz bis zuletzt weiter abwirts gerichtet gewesen, so dass fur das erste
Vierteljahr mit einem nochmals schwicheren Produktionsanstieg zu rechnen ist.
Da die gesamtwirtschaftliche Nachfrage das Angebot jedoch nach wie vor er-
heblich iibersteige, zeigen sich Anspannungen, die fir Spitphasen eines Kon-
junkturzykius typisch sind und sich in einem hohen Lohn- und Preisauftrieb so-
wie in rickliufigen Produktivititszuwichsen manifestieren.

Damit scheint die vielfach bewunderte Wirkungskette aus Innovationen, Inves-
titionen, héherer Produktivitit, hoheren Gewinnen und Gewinnerwartungen,
steigenden Aktienkursen und neuen, Beschiftignng schaffenden Investitionen
durchbrachen. Der Investitionsboom der neunziger Jahre hat die Produktons-
moglichkeiten der Volkswirtschaft zwar erheblich ausgedehnt, doch in der zwei-
ten Hilfte des Jahrzehnts stieg die aggregierte Nachfrage angesichts optimisti-
scher Gewinn-, Vermdgens- und Beschiftigungsperspektiven noch schneller.
Daraus resultierten Ungleichgewichte, die sich vor allem in einem markanten
Riickgang der privaten Sparquote, in einem klaffenden Leistungsbilanzdefizic
sowie in immer hoheren Kurs-Gewinn-Verhiltnissen bei Aktien duBerten. Eine
Korrektur der Ubersteigerungen war gerade am Aktienmarke letztlich nur eine

% Zu Reformbedarf und Stand der Reformbemiihungen vgl. z B. QECD {1999) und Keidan-
ren (2000},
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Frage der Zeit. Sie setzte im Frithjahr 2000 bei den Hochtechnologie-Titeln ein,
nachdem die Notenbank auf die sich mehrenden Anzeichen eines rascheren
Preisaufiriebs mit deutlichen ZinserhGhungen reagiert hatte. Der restriktive Kurs
der Geldpolitik im vergangenen Jahr erhihte die Finanzierungskosten fiir Unter-
nehmensinvestitionen und dimpfte die Absatzerwartungen. Dariiber hinaus fiihrte
der Olpreisschock sowohl wegen steigender Kosten als auch wegen des Kauf-
kraftentzugs auf der Nachfrageseite zu einer Gewinnkompression. Im Ergebnis
schraubten die Unternehmen ihre Produktionspline zuriick und weiteten den
Kapitalstock kaum noch aus; die Ausriistungsinvestitionen schrumptten im vier-
ten Quartal sogar erstmals seit 1991. Naturgemill wird das verarbeitende Ge-
werbe von dem abwartenden Investitionsverhalten starker getroffen als der Dienst-
leistungssektor. Da nicht nur die inlindische Nachfrage, sondern angesichts eines
gestiegenen Dollar-Auflenwerts zuletzt auch die Auftrige aus dem Ausland
Schwichezeichen erkennen liefen, ist die Produktion in der Industrie derzeit
riickliufig. Damit einher geht eine Welle von Entlassungen.

Die schnelle Absorption von Arbeitslosen durch andere Branchen und der bis
zuletzt beabachtbare, wenngleich verlangsamte Stellenaufbau in der Gesamewirt-
schaft sind Ausdruck einer nach wie vor angespannten Lage auf dem Arbeits-
markt. Dies zeigt, dass das Konjunkturbild keineswegs so triibe ist, wie der allei-
nige Blick auf die Industrie suggeriert; beispielsweise stieg der private Konsum
von Dienstleistungen, mit einem Anteil von knapp 40 Prozent das groBte Teil-
aggregat auf der Verwendungsseite des Bruttoinlandsprodukts, im vierten Quar-
tal mit einer laufenden Jahresrate von 5 Prozemt auflerordentlich krifiig. Das
nachlassende Verbranchervertranen hat sich bislang noch nicht in starkeren Spar-
anstrengungen niedergeschlagen, der private Verbrauch expandierte bis zuletze
rascherals die verfiigbaren Einkommen. Solange die Konsumnachfrage rege bleibr,
wird es nicht zu einem Riickgang des Bruttoinlandsprodukts kommen. Gemes-
sen am Frithindikatormodell von Stock und Watson (2001) ist die Wahrschein-
lichkeit fiir eine Rezession zuletzt zwar leicht 4gcstiegcn, lag aber mit 8 Prozent
auch im Dezember 2000 immer noch niedrig.

Ist diese ,,gespaltene’ Konjunktur mit rezessiven Tendenzen in der Industrie
und einem nach wie vor sehr robusten Dienstleistungssektor lediglich ein Uber-
gangsphinomen des Abschwungs, der nacheinander alle Bereiche der Volks-
wirtschaft erfasst, oder hat sich der Dienstleistungssektor von der Industrie eman-
zipiert? Das verarbeitende Gewerbe ist zwar wegen seiner viel ausgeprigteren

* Der Rezessionsindex von Stock und Watsen (experimental recession index) beziffert die Wahe-
scheinlichkeit, dass die Volkswirtschaft sich in einem halben Jahr in einer Rezession befinden wird,
anhand der vier jlingsten Monatswerte eines gleichlaufenden Indikators (bestehend aus Industrie-
produktion, realen privaten Einkommen, den reales Umsitzen in Industrie, Grofi- und Einzelhan-
del sowie dem Beschiftipungsvolumeny und anhand der sieben jiingsten Monatswerte eines Friihin-
dikators {bestehend aus privaten Baugenehmigungen, realen Aufiragsreserven bei den Herstelleen
langlebiger Giiter, dem effektiven AuBenwert des Drollar, der Zahl der Kurzarbeiter, der Rendite
zehnjahriger Staatsanieihen, der Renditedifferenz ewischen kurzfristigen privaten und otfentlichen
Anleihen sowie der Zinsdifferenz aus einjahrigen vnd zehnjahrigen Staatsanleihen). Auf der Grund-
lage dieser Werte wird der Verlauf des gleichlaufenden Indikators in den kommenden sechs Mona-
ten prognostiziert.
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Schaubild 4: Industrie- und Dienstleistungskonjunktur in den Vereinigten Staaten

Prozent®

Produzierendes Gewerbe®

Dienstleistungssekior®

2

'4 T rT I T T T I Lkt 3 i T l_l_rl T T |' T T I T 1 T I T I T I T 1 71 ] LI I T 1.7 ] T T
1980 1950 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 (%98 199% 2000

2 Vertinderung gegenilber dem Vorjahr. - "Ohne Bau, - ‘Ohne GroB- und Einzelhandel,
ohne Transporigewerbe.

Quelte: ULS. Department of Commerce (2001).

Schwankungen (Schaubild 4) die treibende Kraft im Konjunkturzyklus (Filardo
1997); angesichts des hohen Gewichts des Dienstleistungssektors wiirde aber eine
Entkoppelung der Dienstleistungs- von der Industriekonjunktur die Schwan-

kungen des Bruttoinlandsprodukts dampfen.® Eine Analyse der trendbereinig-

ten Produktionsentwicklung in Industrie und Dienstleistungssektor deutet in
der Tac darauf hin, dass der zuvor beobachtbate Gleichlauf nicht mehr besteht
{Kasten 1).

* Die Mbglichkeit kleinerer Amplituden des Konjunkturzyklus wird kontrovers diskuciert.
Romer (1986) kommt zu dem Ergebnis, dass die abnehmenden Konjunkturschwankungen in der
Nachkriegszeit lediglich auf der bestindigen Verbesserung der Erfassungsmethoden beruhen. In
neveren Beitrigen (Romer 1999; 2000} untermauert sie diese These; die noch schnellere Abnahme
der Konjunkturschwankungen in den vergangenen Rinfzehn Jahren fithrt sie auf die MaBnahmen
einer das Preisniveau stabilisierenden Wintschafispolitik zuriick. Dagegen resultient nach Auffassung
von Brown {2000} die hihere Fihigkeit der Wirtschaft, sich an exogene Schocks anzupassen, aus
gesunkenen Kommunikarions- und Transportkosten sowie aus institurionellen Innovationen. War-
nock und Warnock (2000) betonen, dass eine sinkende Velatilitit der Produktion vor allem inner-
halb des verarbeitenden Gewerbes zu beobachten ist. Dieses Phinomen wird auch mit der New
Economy in Zusammenhang gebracht (Davies et al. 2004),
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Kasten 1: Zum Zusammenhang zwischen Industrie- und Dienstleistungskon-
Junktur in den Vereinigten Staaten

Kreuzkorrelationen zwischen den Zuwachsraten bzw. den Ourput Gaps im produzierenden Gewerbe
und denen im Dienstleistungssektor’ bieten Evidenz dafiir, dass in den neunziger Jahren” zwischen
den beiden Wictschaftsbereichen kein konjunkeureller Gleichiauf mehr besteht. Dieser Befund ist in-
variant gegeniiber der Wahl des Trendbereingungsvertahrens. Die Trendabweichungen auf Basis eines
Hodrick/Prescott(HP)-Filters deuten suf einen Nachlauf der Industrie un fiinf Quartale mir nega-
tvem Vorzeichen hin (Tabelle). Zu diesen Ergebnissen mag beigetragen haben, dass die Rezession
1990/91 im hustorischen Vergleich mild ausfel, die voriibergehende konjunkmrelle Verlangsamung
1994 infolge der Asienkrise auf die exportabhingigere [ndustrie beschrinkt blieb und auch die in die
Berechnung des Filters eingehenden zwolf Beobachtungen jenseits des Stistzbereichs zumindest
teilweise durch eine gespaltene Konjunktur geprigt sind. Um die Abhingigkeit von moglicher-
weise falschen Prognosen zu begrenzen, wird die Berechnuag fiir die neunziger Jahre alternativ fiie
den um zwei Jahre zurick versetzten Zeitraum durchgefithrt (Spalte 4 in Tabelle); dann werden
lediglich Prognosen fiir das erste und das zweite Quartal 2001 benétigt, die aufgrund von Frithindi-
katoren relativ zuverlissig sein dirfien, )

Tabelle: Kreuzkorrelationen der vierteljihrlichen Erzeugung im produzierenden Gewerbe® und im
Dienstleistungssektor der Vereinigten Staaten 19592000

Vorlauf der Trendabweichungen® Zuwachsratend
Induserie um T
Qu:lrt:llel’ 1959:1=-1968:4% | 1989:1-2000:2° | 1987:1—1998:2° | 1959:1-198K:4% | 1989:1-2000.2°
{120 Beobacht ) | (46 Beobacht) | (46 Beobacht.) |{120 Beobacht.) | (120 Beobachre.}
10 —£.20 0,11 010 =001 0,50%
9 —0,06 0,15 0.21 0,15 0,53*
hi 009 0,05 0,25 027> 0,52*
7 0,16 0,08 0,1% .31+ 0,41*
6 0,21 =005 0.21 0,32% 0,32%
5 0,27 0,05 029 0,30* 0,29
4 0,33 0,03 0,29 0,28% 0.21
3 0,40%* 0,10 0,539 0,31* 0,24
3 0,4 d* 0,10 0,45(%) 0,35% 0,30*%
1 0,47%* 0,01 0,430 0,35 0,29
G 0,51%* =3,02 0,420 © 0,45* 031*
-1 0,49% % ~12 0,26 0,45% 0.19
=2 0,40%* -=(,34 -{3,02 0,43* -3,07
=3 0,30 —-0,510% =0,24 0,37* =-0,25
-4 0.16 -0,56% =039 0,27% =0.36%
-5 0,02 0,564 —0,520%) 0,20% =0.41%
-6 0,08 0,431+ ~0,55¢%) 0,15 ~0,35%
=7 0,17 -0,22 —0,51%) a,11 -0,27
— ~323 =110 0,460 0,08 0,21
-4 -0,25 08 —0,43% 0,06 -0,15
-10 0,25 -0,02 =0.38 0,07 =0,14

* Ohne Bauwirtschaft. — * Negative Werte zeigen einen Nachlanf an. — © Abweichung der tatsichlichen
Produktion vorn jeweiligen Trend in Prozent, — ¥ Verinderung gegeniiber Vorjahr in Prozent, — ¢ Fett
gedruckte Zahlen geben den betragsmiBig gridlren Wert in einer Spalte an,

*: Korrelatienskoethzient der Zuwachsraten signitikant auf dem 5%-Nivean, Die kritischen Werte (0,19
fiit den ersten, 0,29 flir den zweiten Teilzeittaum) entsprechen der Faustregel 2/ VT und sind Wegen
Autokorrelation in den Niveaus der Zeitreihen tendenzicell zu niedrig.

**: Korrelation der Trendabweichungen signifikant auf dem 5%-Niveau. Der kritische Wert von 0,40
entspriche zwei Standardabweichungen fiir 100 Beobachtungen im Simulationsexperiment von Harvey
und Jacger (1993: 245).

- Korrelation der Frendabweichungen signifikant auf dem 5%-Niveau fiir 100 Beobachtungen, jedoch
nicht fiir 25 Beobachtungen (kritischer Wert: 0.82).

Quelle: VS, Dreparument of Commerce (2001}, eigene Berechnungen und Prognosen.
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Kasten 1: {Fortsetzung)

Wegen des Endpunkeproblems und anderer methodischer Einwinde gegen den HP-Filter (vgl. z. B.
Baxter und King 1999) erscheint eine zusitzliche Uberpritfung anhand der Verinderungsraten gegen-
iiber dem Vorjahr angebracht. Auch sie ergibe fiir die neunziger Jahre ein fokales Minimum des Koz-
relationskoeflizienten bei einem Nachhwf der Industrie von finf Quarsalen; der hachste Were wird
jedech fur einen Vorlauf um neun Quartale miv positivem Vorzeichen ausgewiesen. Der Befund
eines negativen Konjunkmrzusammenhangs zwischen Industrie und Dhensteistungen ist also niche
robust im Hinblick auf das Trendbereinigungsverfahren.

* Der Dienstleistungssektor umfasst hier die Bereiche Banken, Versicherungen und linmaobilienwirt-
schaft, Staat und sonstige Dienstleistungen; er wriigt gut die Hilfte zur realen Bruttowertschdpfung
bei. Unberiicksichrigt bleiben somit der Grof3- und Einzelhandel sowie das Transportgewerbe, —
* Methodisch einwandfreie Ergebnisse lassen sich nur erzielen, wenn der Beobachtungszeitraum
einen vollstindigen Kenjunksurzyklus einschlieBt, wobei man fiir Start- und Endpunkt grundsicz-
lich die Wahl zwischen zwei unterers und zwei oberen Wendepunkten hat. Hier wird der Zeitraum
zwischen den Quartalen 1989:1 und 2000:2 gewihit, in denen der Output Gap auf Basis der Poten-
tialschitzungen des Congressionat Budget Office (Federal Reeserve Bank of St. Louis 2001} jeweils
seinen Hahepunkr erreichee.

Gegen eine ausgeprigte Rezession spricht auch der Kurs der Geldpolitik. So
hat die Notenbank 1m Januar den maligeblichen Leitzins um etnen Prozentpunke
auf 5,5 Prozent gesenke und damit ihren restriktiven Kurs aufgegeben. Eine wei-
tere Riicknahme um S0 Basispunkte steht allemi Anschein nach unmittelbar be-
vor. Anfang Marz lag der Zinssatz fiir Dreimonatsgeld nur noch bei 5,2 Prozent,
und die Renditen auf Federal Funds Futures-Kontrakte deuteten auf eine Riick-
nahmte der Federal Funds Rate bis zum Sommer um insgesamt 75 Basispunkee
auf dann 4,75 Prozent hin. Unserer Prognose liegt zugrunde, dass dieser Zinssatz
ab der Jahresmitte gilt. Real gerechnet wird der kurzfristige Zins im Prognose-
zeitraum sein gleichgewichtiges Niveau, das wir mit etwa 3 Prozent ansetzen,
deutlich unterschreiten. Damit geht die Geldpolitik klar auf Expansionskurs.

Die Fed hat thre Zinsschritte im Januar damit begriindet, dass die Gefahr ei-
ner Rezession grofer sei als die Gefabr fiir die Preisniveaustabilitat. In der Tat hat
sich das AusmaB der Uberauslastung der gesamewirtschaftlichen Kapazititen seit
vergangenem Sommer bereits spiirbar verringert; der Qutput Gap hat sich aber
immer noch nicht geschlossen, und die Lage am Arbeitsmarke ist weiter ange-
spannt, so dass von der Lohnseite angesichts riickliufiger Produktivititszuwichse
nunmehr sogar stirkere Inflacionsimpulse ausgehen als vor einem Jahr. Der Ver-
braucherpreisanstieg, der sich im Zuge der Entspannung auf den Weltrohstoff-
mirkten im zweiten Halbjahr 2000 von rund 4 Prozent auf etwa 3 Prozent ver-
langsamt hatte, hat sich zu Beginn dieses Jahres beschleunigt. Die Kernrate der
Inflation, die ohne die volatilen Preise fiir Energie und Nahrungsmittel errech-
net wird und die wihrend des vergangenen Jahres auf rund 2,5 Prozent geklet-
tert war, lie} trotz der erheblichen konjunkturellen Verlangsamung bis zuletzt
keine riickliufige Tendenz erkennen. Verwendet man die laufende Kerninflations-
rate der vergangenen sechs Monate zur Ermittlung des Zinses nach der Taylor-
Regel, so ergibt sich fiir den Februar bei einem Output Gap von 1,7 Prozent ein
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Wert von 6,3 Prozent.” Offenbar erwartete die Notenbank bei ihren Zinsent-
scheidungen zu Jahresbeginn, dass die Produktion ohne ihr Einschreiten drastisch
einbrechen konnte, und vertraute daranf, dass sich bei nachlassender wirtschaft-
licher Dynamik auch der Inflationsdruck nach und nach verringern wiirde.

Allerdings besteht bei dieser ausgeprigten Konjunkturorientierung der Fed das
Risiko, dass die Wirtschaft die Normalauvslastung gar nicht erst erreicht und die
Inflationspotentiale bestehen bleiben. Die Zinssenkungen kommen nimlich zu
emer Zeit, da die iibrigen monetiren Rahmenbedingungen sich allmihlich
lockern. Die Renditedifferenz zwischen privaten Anlethen der Rating-Katego-
tie Baa {Schuldner zweitklassiger Bonitit) und dreifigjihrigen Staatsanlethen war
zwar bis zuletzt hoch, was das gestiegene Risikobewusstsein der Anleger zum
Ausdruck bringt. Aber fiir sich genommen sind die langfristigen Zinsen auf Un-
ternchmensanleihen seit dem Héhepunkt des Zinszyklus im vergangenen Mai
um rund einen Prozentpunkt zuriickgegangen, die Hypothekenzinsen haben so-~
gar um 1,5 Prozentpunkte nachgegeben. Ferner ist der effektive AuBenwert des
US-Dollar im Winterhalbjahr nicht weiter gestiegen; im Prognosezeitraum rech-
nen wir mit einem leichten R.tickgang, nicht zuletzt weil der Euro gegeniiber der
US-Wihrung spiirbar aufwerten wird, Mit der Tendenzwende beim Dollar-
AuBenwert entfillt ein bedeutendes inflationsdimpfendes Moment. Alles in
allem werden die monetiren Rahmenbedingungen die Konjunktur in diesem
Jahr kriftig anregen, und der Preisaufirieb wird sich — anders als von der Fed der-
zeit erwartet — nicht verlangsamen. Daher diirfte sich die Notenbank in der er-
sten Hilfte des Jahres 2002 gezwungen sehen, die Zinsen zu erhéhen, um die
Geldpolitik auf einen neurralen Kurs zu bringen. Wir rechnen mit einer Anhe-
bung auf 5,5 Prozent.

Die Finanzpolitik schicke sich derzeit an, ihre konjunkturneutrale Ausrichtung
aufzugeben. Dhe bislang vorliegenden Pline der neven Administration sehen un-
ter anderem vor, alle Einkonunensteuersitze deudich zu verringern, die Erb-
schaftsteuer abzuschaften, den Steuerkredit pro Kind zu verdoppeln und die steuer-
liche Schlechterstellung von doppelverdienenden Ehepaaren zu reduzieren. Trotz
aller Meinungsverschiedenheiten im Detail lassen die bei Republikanern und
Demokraten gleichermalen verbreitete Furcht vor einer Rezession ebenso wie
die zu Jahresbeginn erneut angehobenen Prognosen fiir die Haushaltsiiberschiisse
in den kommenden zehn Jahren erwarten, dass ein umfangreiches Steuerpaket
verabschiedet wird. In der Diskussion ist ein Entlastungsvolumen von 1,6 Bill.
US-Deollar bis 2010; bei gleichmiBiger Umsetzung entspricht dies jahrlich einemn
Umfang von rund einem Prozent des Bruttoinlandsprodukis. Die Maflnahmen
werden voraussichtlich riickwirkend zum 1. Januar 2001 eingefiihet und dirften
bis zum Sommer dieses Jahres verabschiedet werden. Da die Staatsausgaben wei-
tethin anndhernd mit der Wachstumsrate des Produktionspotentials ausgeweitet

* Der Output Gap wird mit Hilfe der Potentialschitzung des Congressional Budget Office er-
mittelr, fiir den Reealzins werden 3 Prozent veranschlagt, fiir die laufende Kerninflationseate wird die
lufende Verinderung in den jeweils letzten sechs Monaten im Vergleich zum Sechs-Monats-Zeit-
rauni davor verwendet. Ein Verfehlen des unterstellten Inflationsziels von 2,5 Prozent sowie eine
Uber- eder Unterauslastung der gesamtwireschaftlichen Kapazititen werden als gleich , gravierend*
erachtet und erhaltes jeweils ein Gewicht von 50 Prozent.
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werden, geht von der Finanzpolitik im Prognosezeitraum ein deutlich expansi-
ver Effekt auf die gesamtwirtschaftliche Aktivitit avs.

In den kommenden Monaten wird sich die Konjunktur weiter abschwiichen.
Fiir das zweite (Quartal rechnen wir mit einer Stagnation des Bruttoinlandspro-
dukts. Diese Prognose stiitzt sich auf das stark riickliufige Verbrauchervertraven,
auf die Berichte der Einkaufsmanager in der Industrie sowie auf den Verlanf des
Sammelindexes der Frithindikatoren wihrend des zweiten Halbjahrs 2000. Letz-
terer hat allerdings zu Beginn dieses Jahres eine Tendenzwende vollzogen, die
darauf indeutet, dass das kriftige Gegensteuern der Wirtschafispolitik seine Wir-
kung nicht verfehlt und den Vertravensschwund bei Unternehmen und Verbrau-
chern einzudimmen vermag. Schon im zweiten Halbjahr 2001 wird die Wirt-
schafisleistung wieder steigen. Im ersten Halbjahr 2002 wird die Expansion ein
Tempo erreichen, das in etwa der Zuwachsrate des Produktionspotentials ent-
spricht. Dabei werden jedoch die Unternehmensinvestitionen im gesamten Pro-
gnosezeitraum nicht an die Dynamik der vergangenen Jahre anknipfen, und die
[nvestitionsquote dirfte sich allmihlich wieder in Richtung ihres langjahrigen
Durchschnitts bewegen. Hingegen bleibt der private Verbrauch kriftig aufwirts
gerichtet; dre Sparquote wird Ende 2002 voraussichtlich immer noch in der Nihe
von null liegen. Die Exporte werden mit dem Nachlassen der negativen Effekte
aus der Dollar-Aufwertung wieder ziigig steigen, das Defizit in der Leistungsbi-
lanz diirfte sich auf hochem Niveau stabilisicren. Im spiteren Verlauf des kom-
menden Jahres wird der erneute Kurswechsel in der Geldpolitik die konjunktu-
relie Expansion dimpfen. Gleichwohl wird sich der Qutput Gap wahrscheinlich
erst im Jahr 2003 schlieBen, und das Risiko einer sich beschleunigenden Infla-
tion bleibt bestehen. Alles in allent erwarten wir eine Zunahme des realen Brutto-
inlandsprodukts um 1,5 Prozent in diesem und 3 Prozent im kommenden Jahr.
Dabei diirfte die Arbeitslosenquote 2061 zwischenzeitlich auf knapp 5 Prozent
steigent und sich 2002 bei knapp 4,5 Prozent einpendeln. Der Anstieg der Ver-
braucherpreise wird crotz leiche sinkender Energiepreise mit 3,1 bzw. 3 Prozent
kaum medriger ausfallen als 1m Jahr 2000 (3,4 Prozent}.

Erneute Konjunkturschwiche in Japan

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in Japan lag 2000 insgesamt um 1,5 Pro-
zent héher als ein Jahr zuvor. Damit wurde der Zouwachs von 1999 (1,8 Prozent)
zwar ubertroffen. Die Rate ist aber nur geringfiigig hdher als im Durchschnite
der neunziger Jahre (1,3 Prozent), die als ,verlorenes fahrzehnt” in die Wirt-
schaftsgeschichte des Landes eingegangen sind. Dies ist umso bedenklicher, als die
konjunkturelle Erholung von der tiefen Rezession des Jahres 1998 bereits wie-
der ins Stocken geraten ist: Das reale Bruttoinlandsprodukt nahm in der zweiten
Jahreshilfte 2000 nach dem kriftigen Anstieg im ersten Halbjahr ab. Zuletzt war
auch die Industrieproduktion riickliufig, nachdem sie bis zum Herbst ziigig aus-
geweitet worden war. Der Preisriickgang auf der Verbraucherebene setzte sich
trotz des Anstiegs der Energiekosten unvermindert fort, wozu eine Zunahme der
Wettbewerbsintensitit beigetragen hat. Seit dem Herbst bildet sich auch auf der
Erzeugerstufe das Preisniveau in der Tendenz wieder zuriick. Bei alledem ver-
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schlechterte sich die Situation am Arbeitsmarkt nach der leichten Verbesserung
im Sommerhalbjahr erneut, und die Zahl der Arbettslosen erreichte zu Jahres-
beginn einen neuen Hochststand.

Die konjunkturelle Eintriibung ist zum einen dadurch bedingt, dass die Ex-
porte nach der Jahresmitte infolge der schwicheren Nachfrage aus den Vereinig-
ten Staaten, aber auch aus dem iibrigen asiatischen Raum, erheblich an Schwung
vetloren; zuvor waren von der Auslandsnachfrage kriftige Impulse ausgegangen.
AuBlerdem gingen die staatlichen Investitionen nach dem Auslaufen des Kon-
Junkmurprogramms vom Herbst 1999 stark zuriick. Die Hoffnungen aof eine nach-
haltige Belebung des privaten Verbrauchs wurden enttiuscht. Obwohl die ver-
fiigharen Einkommen deutlich stiegen, weil die Beschiftigung leicht zunahm, die
Léhne — nach einem Riickgang im Jahr 1999 — erh6ht wurden und gleichzeitig
zusitzliche Liquiditic dadurch zur Verﬁi_gung stand, dass ein besonders hohes Vo-
lumen von Termineinlagen fillig wurde’, expandierte der private Verbrauch nach
dem statken Anstieg zu Jahresbeginn im weiteren Verlauf des vergangenen Jahres
nur noch schleppend; zuletzt ging er sogar wieder leicht zuriick. Hingegen setzte
sich die Expansion der Unternehmensinvestitionen auch in der zweiten Jahres-
hilfte in kaum vermindertem Tempo fort; sie reflektiert verbesserte Gewinne und
eine Welle der Modernisierung bei der Ausstattung mit Giitern der Informations-
und Telekommunikationstechnik. Allerdings deuten Umfragen sowie die Auf-
tragseinginge im Maschinenbau darauf hin, dass die Investitionsdynamik nach
dem Jahreswechsel spiirbar nachgelassen hat.

Die Bank von Japan hat angesichts der zunehmenden Anzeichen fiir ein er-
neutes Abflauen der Nachfrageexpansion den Diskontsatz von 0,5 auf 0,25 Pro-
zent verringert und den fiir die Refinanzierung der Banken wichtigen Tages-
geldzins von 0,25 auf 0,15 gesteuert, Die Notenbank hac mit diesen Schritren sig-
nalistert, dass sie die konjunkturellen Risiken ernst nimmt. Damit wurde die Er-
wartung genahre, dass sie die Geldmarkezinsen auf absehbare Zeit niedrig halien
wird, um denVorwurf einer abermals verfrithten geldpolitischen Straffung zu ver-
meiden. Dies hat dazu beigetragen, dass die langfristigen Zinsen gesunken sind;
sie betrugen Anfang Mirz nur noch 1,3 Prozent. Die Bank von Japan hat tiber-
dies zu verstehen gegeben, dass sie die Wirtschaft reichlich mit Liquiditit avsstat-
ten wird; selbst auf eine Riickkehr zur Nullzinspolitik lasse sie sich ein, wenn auf
anderen Feldern der Wirtschaftspolitik Reeformen beschleunigt vorangetrieben
wiitden (Bank of Japan 2001). Wir erwarten, dass die Geldmarktzinsen in naher
Zukunft nochmals gesenkt und im Prognosezeitraum niedrig bleiben werden.
Allerdings werden die Anregungen, die von der Geldpolitik ausgehen, bei wenig
verinderten kurzfristigen Realzinsen begrenzt sein.

Die Finanzpolitik wird der Konjunktur im Prognosezeitraum kaum Impulse
geben. Die Sitwation der offentlichen Haushalte ist inzwischen dramatisch. Trotz
aufergewihnlicher Stenereinnahmen in Hohe von knapp 1 Prozent des Brutto-

7 Zu Beginn der neunziger Jahre waren bei der Postsparkasse die Anlagen kurzzeitig emporge-
schnellt, da sie einen auf zehn Jahre festgeschriebenen auBergewdhnlich hohen Zins {etwa 6 Pro-
zent) boten. Allgemein war erwartet worden, dass die frei werdenden Gelder angesichts der wenig
attraktiven Zinsen bei Wiederanlage zu einem Teil fiir Konsumzwecke verwendet witrden.
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Schaubild 5: Zur fiskalischen Situation in Japan
Prozent des BIP
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*Struktureller gesamistaatlicher Finanzierungssaldo nach OECD zuziiglich Zinszahlungen (i), -
®Struktureller Primérsaldo, der zy einer Stabilisierung des Schuldenstandes gefUhrt hiitte (ii). -
<i){i).

Quelle: Eigene Berechnungen in Anlehnung an OECD (2000c: 61).

inlandsprodukts® belief sich das gesamustaatliche Defizit auf rund 6 Prozent der
Wirtschaftsleistung. Die Schuldenquote lag in der Abgrenzung der OECD bei
112 Prozent.” Sie steigt iiberdies rasch; in der gegenwirtigen Situation wire eine
Verbesserung des serukturellen Budgetsaldos in Relation zum Bruttoinlandspro-

% In dieser HShe wurden zusitzliche Steuern auf Festgeldzinsen aus der Hochzinsphase Anfang
der neunziger Jahre fillig. Im laufender Jahr kormmt es zu Stevermehreinnahmen in ihnlicher Héhe
(OECD 2000a: 25).

“ Der Schuldenstand variiert je nach dem, inwieweit die von staatlichen Stellen selbst gehalte~
nen Schuldritel konsolidiert werden. So ermittelt der IMF (2600) eine Verschuldungsquote von 136
Prozent.
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dukt um 7,5 Prozentpunkte notwendig, um die Schuldenquote auch nur zu stabi-
lisieren (Schaubild 5).

Vor diesem Hintergrund gibt es zunehmend Widerstand bei der Umsetzung
weiterer Ausgabenprogramme. Da die bisherigen Konjunkturprogramme niche
zu einer nachhaltigen Erholung gefihrt haben, scheint sich auch in der Zentral-
regierung mehr und mehr die Erkenntnis durchzusetzen, dass eine weitere fis-
kalische Expanston nicht geeignet ist, die wirtschaftlichen Probleme Japans zu
lésen (Miyazawa 2001). Allerdings ist mit einem Einschwenken auf einen ent-
schiedenen Konsolidierungskurs noch nicht zu rechnen. So wurde im Herbst ein
ernentes Konjunkturpaket aufgelegt, um angesichts der konjunkturellen Schwi-
chetendenzen einen starken Riickgang der 6ffentlichen Nachfrage zum Ende des
Fiskaljahres 2000 zu vermeiden; es wurde durch einen Nachtragshaushalt von
3900 Mrd.Yen (0.7 Prozent des Brurttoinlandsprodukts) finanziert. Fiir das Fis-
kaljahr 2001, das am 1. April beginnt, ist zu erwarten, dass die Nachfrage des Staa-
tes nur moderat zuriickgehen wird, selbst wenn keine zusitzlichen Konjunkeur-
programme aufgelegt werden. Fiir das laufende Jahr erwarten wir ein Budget-
defizit von abermals rund 6 Prozent. Im kommenden Jahr wird es trotz einer wirt-
schaftlichen Belebung 3hnlich hoch ausfallen, da dann die Stevereinnahmen aus
Zinsen auf Postbanktermineinlagen zuriickgehen werden.

Angesichts fehlender Impulse von der Auslandsnachfrage und geringer Anre-
gungen seitens der Wirtschaftspolitik wird die japanische Wirtschaft im laufenden
Jahr nur schwach expandieren. Die Restrukturierung im privaten Sektor wird un-
ter weniger giinstigen Nachfragebedingungen fortgesetzt; sie wird mit einer hohen
Zah! von Konkursen und Entlassungen verbunden sein. Der private Verbrauch wird
in der Folge nur wenig zunehmen. Die Unternehmensinvestitionen diirften bei
verschlechterten Absarz- und Ertragserwartungen deutlich verlangsamt ausgewei-
tet werden. Die Exporte werden zunichst allenfalls schiwach steigen; im spiteren
Jahresverlauf und im kommenden Jahr diirfte sich das Exportgeschift aber mit der
beginnenden konjunkturellen Beschleunigung auf wichtigen Auslandsmirkten und
gefdrdert von der inzwischen niedrigeren Bewertung des Yen beleben. Auch wer-
den sich die efhzienzsteigernden AnpassungsmaBnahmen im privaten Sektor mehr
und mehr in einer hoheren gesamtwirtschaftlichen Dynamik niederschlagen. Wir
erwarten eine Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts um 0,8 Prozent flir das
lufende Jahr und um 1,5 Prozent fiir das kommende Jahr. Die Verbraucherpreise
werden wohl weiter riickliufig sein, wenngleich nur noch leicht. Die Arbeitslosig-
keit wird 2001 etwas zunehmen und 2002 allmiahlich zuriickgehen. Der Uberschuss
in der Leistungsbilanz in Relation zum Bruttoinlandsprodukt diirfte sich angesichts
des insgesamit geringen Exportanstiegs und merklich verschlechterter Terms of Trade
von 2,5 im Jahr 2000 auf rund 1,5 Prozent im kommenden Jahr zuriickbilden.

Euroland: Potentialgerechte Expansion der Produktion'’

Die Konjunktur im Euroraum verlor in der zweiten Hilfte des Jahres 2000 spiir-
bar an Schwung. Das reale Bruttoinlandsprodukt nahm mit einer laufenden Jah-

" Fiir eine ausfithiliche Darstellung der Konjunksur im Euroraum siche Kamps und Scheide (2001).



i8 Klaus-Jiirgen Gern et ak.

resrate von 2,7 Prozent zu und stieg damit ungefihr so schnell wie im mittel-
fristigen Trend. MaBgeblich fiir die konjunkturelle Verlangsamung waren vor
allem ungiinstigere monetire Rahmenbedingungen und der Anstieg der Olpreise.
Bislang hat sich insbesondere die Expansion der Binnennachftage abgeschwicht,
wihrend die Exporte bis zuletzt, angeschoben durch die Abwertung des Euro im
vergangenen Jahr, steil aufwiirts gerichtet blieben. Die Lage am Arbeitsmarke hat
sich unterdessen kontinuierlich verbessert. Angesichts moderater Lohnerhéhun-
gen und einer kraftigen Konjunktur nahm die Beschiftigung deutlich zu, und die
Arbeitslosenquote fiel zu Jahresbeginn auf den niedrigsten Stand seit zehn Jah-
ren. Eingetriibe wird das ansonsten positive Bild von der im Vergleich zum Infla-
tionsziel der Europiischen Zentralbank hohen Teuerungsrate im Euroraum. Seit
nunmehr einem Jahr iiberschreitet die Inflationsrate die Zwei-Prozent-Marke..
War die Beschleunigung des Preisauftriebs zunachst vor allem auf den Anstieg der
Roholnotierungen zuriickzufithren, so war in den vergangenen Monaten ein
spiirbares Anziehen der Kerninflationsrate zu beobachten.

Die Europiische Zentralbank hat im Laufe des vergangenen Jahres auf die
Gefihrdung der Preisniveaustabilitit reagiert und thre Leitzinsen auf nunmehr
4,75 Prozent angehoben. Dies hat dazu beigetragen, dass die Expansion der Geld-
menge M3 sich verlangsamt hat. Damit diirfte der Inflationsdruck abnehmen, Wir
nehmen an, dass die Leitzinsen im Prognosezeitraum niche verindert werden. Die
kurz- und die langfristigen Realzinsen liegen derzeit unter ihrem langjihrigen
Durchschnittsniveau und regen fiir sich genommen die Konjunktur leicht an.
Allerdings hat sich der Euro im Winterhalbjahr aufgewertet und wir erwarten,
dass sich diese Tendenz fortsetzen wird. Alles in allem gehen von den monetiren
Rahmenbedingungen in diesem und im kommenden Jahr wohl weder anregende
noch dimpfende Wirkungen ans. Die Finanzpolitik dagegen gibt der Konjunk-
tor 2001 emen kriftigen Impuls. Zu Jahresbeginn sind im Euroraum teilweise er-
hebliche Steuererleichterungen in Kraft getreten. Im kommenden Jahr wird die
Finanzpelitik auf einen neutralen Kurs einschwenken.

Die Frithindikatoren deuten darauf hin, dass die Expansion der wirtschaftli-
chen Aktivitit sich im ersten Quartal 2001 merklich beschleunigt hat. Dies ist vor
allem auf den kriftigen fiskalischen Impuls aus den Steuersenkungen zuriickzu-
fithren, die von den privaten Haushalten zu einer schnelleren Ausweitung ihrer
Konsumausgaben genutzt worden sind. Allerdings wird der finanzpolitische Sti-
mulus im Jahresverlauf allmdhlich abklingen. Im Sommerhalbjahr wird die ge-
samtwirtschaftliche Produktion an Fahrt verlieren. Die Abkiihlung der Konjunk-
cur in weiten Teilen der Welt, vor allem in den Vereinigten Staaten, wird deutlich
verringerte Zuwichse der europiischen Exporte nach sich ziechen, Auch im kom-~
menden Jahr wird die Expansion der Ausfuhr verhalten sein, weil die Aufwertung
des Euro nach und nach wirksam wird. Alles in allem rechnen wir mit einer
Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts um 2,5 Prozent in diesem und um
2,4 Prozent im kommenden Jahr. Die verhaltenere konjunkturelle Gangart wird
auch dazu fiihren, dass sich der Riickgang der Arbeitslosenquote spiirbar ver-
langsamt. Die Verbraucherpreisinflation wird sich allmihlich abflachen, im Vor-
jahresvergleich aber noch bis zum Herbst die Zwei-Prozent-Marke iiberschrei-
ten. Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex wird 2001 sein Nivean im Vor-
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jahr um 2,3 Prozent tibertreffen, im kommenden Jahr diitfte die Inflationsrate auf
1,8 Prozent sinken.

Leichte Abschwichung der Konjunktur im Vereinigten Konigreich

Nach etner zuvor recht kriftigen Zunahme expandierte die gesamtwirtschaftli-
che Produktion im Vereinigten Konigreich im vierten Quartal 2000 nur noch
mit einer laufenden Jahresrate von 1,2 Prozent; im Gesamuyahr legte das Brutto-
mlandsprodukt gegeniiber dem Vorjahr um 3 Prozent zu. Die Rate im vierten
Quartal diirfte die konjunkturelle Grundrendenz unterzeichnen, da sie vor allem
durch die schwachen Ergebnisse in vergleichsweise volatilen Sektoren wie der
Landwirtschaft, dem Bergbau, der Energieerzeugung und der Bauwirtschaft ge-
prigt war, wihrend die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im Dienst-
leistungssekcor deutich aufwirtsgericheet blieb.

Gleichwohl zeigt sich, dass die Konjunktur seit Mitte vergangenen Jahres an
Fahrt verloren hat. Wihrend der private Verbrauch weiterhin kriftig expandierte,
nahmen die Investitionen nach der Jahresmitte nur noch wenig zu. Insbesondere
im verarbeitenden Gewerbe waren Investitionen wenig attraktiv, da hier die inter-
nationale Wettbewerbsfihigkeit durch die Starke des Pfund Sterling belastet wurde.
Dariiber hinaus wurde offenbar cin Teil der umfangreichen Hard- und Soft-
wareinvestitionen zur Bewiltigung des Jahrtausendwechsels erst Anfang 2000 ab-
gewickelt, so dass der darauf folgende Nachfrageansfall erst im weiteren Jahres-
verlauf spiirbar wurde. Bei den Bauvinvestitionen wirkte dimpfend, dass sich der
Preisanstieg auf den Immobilienmirkten spiitbar verlangsamt hat, was die Ren-
diteaussichten fiir Neubauprojekte eintriibt.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt blieb trotz der zuletzt weniger dynamischen
konjunkeurellen Entwicklung angespannt; die standardisierce Arbeitslosenquote
ging weiter zurlick und lag im November bei 5,3 Prozent. Der Lohnauftrieb hielt
sich dennoch in Grenzen, was zusamimen mit den wieder sinkenden Olpreisen
und der sich abflachenden Konjunkeur dazu beitrug, dass die Inflation insgesamt
niedrig blieb. Im Vergleich zum Vorjahr lag der Anstieg der Einzelhandelspreise
fohne Hypothekenzinsen) mit einer Rate von 1,8 Prozent sogar deutlich unter
dem von der Bank of England angestrebten Ziel von 2,5 Prozent. Sollte die In-
flationsrate um einen ganzen Prozentpunkt oder mehr unter das Inflationsziel fal-
len, so ist die Zentralbank gehalten, sich zu rechtfertigen. Die Nihe der aktuel-
len Inflattonsrate zu dieser unteren Marke hat wohl zu der Entscheidung der Bank
of England im Februar beigetragen, ihre Zinsen um einen Viertel Prozentpunkt
zu senken, nachdem diese zuvor ein Jahr lang bei 6 Prozent gelegen hatten. Hinzu
kam, dass negative Riickwirkungen der konjunkturellen Abkiihlung in den Ver-
einigten Staaten erwarter wurden.

Trotz des schwicheren weltwirtschaftlichen Umfelds wird sich die Konjunk-
tur im Vereinigten Kénigreich allerdings wohl nur geringftigig verlangsamen (Ta-
belle 1). Zum einen sind zusitzlich zu den bereits erfolgten 25 Basispunkten wei-
tere Zinssenkungen wahrscheinlich, die die Binnennachfrage stimulieren werden.
Wir rechnen damit, dass die Bank of England die Leitzinsen im Sommerhalbjahr
um weitere 50 Basispunkte senken wird. Ferner gehen von der Finanzpolitik ex-
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Tabelle 1: Eckdaten zor wirtschaftlichen Entwicklung im Vereinigten Kénigreich

1999--2002

1999 2000 20017 2002
Bruttoinlandsproduke™* 2.3 3,0 2,6 25
Inlandsnachfrage™* 37 3,7 37 27
Verbraucherpreise™ d 1.4 0.8 1,6 1,6
Atbeitslosenquote® 6,0 5,5 5,3 52
Leistungsbilanzsaldo ¢ -1,1 -15 -1.8 -1,5
Gesamtstaatlicher Fin:mzierm’lgssaldor 1.3 2,5 1,5 1,0
* Prognose. — P 1 Preisen von 1995, — © Verinderung gegeniiber dem Vogjahr in Prozent. —
¢ Harmonisierter Vetbraucherpreisindex. - * In Prozent der Erwerbspersonen. - {In Prozenmt
des nominalen Brutroinlandsprodukss. -

Quelle: OECD (2001}, eigene Berechnungen und Prognosen.

pansive Witkungen aus, da die Auvsgaben fiir Infrastruktur und 6ffentliche Dienst-
leistungen kriftig zunehmen. Da die Weltkonjunktur sich ab Jahresmicte allmih-
lich beleben wird, werden verstirkt Impulse von der AuBlenwirtschaft auf die bri-
tsche Wirtschaft ausgehen.

Der private Verbrauch, der zum Konjunkturaufschwung bislang mafigeblich
beigetragen hat, wird auch in diesem Jahr kriftig expandieren. Das Konsaumen-
tenvertrauen befindet sich auf hohem Niveau, wozu die giinstigen Beschifti-
gungsaussichten wesentlich beitragen. Zudem steht den Haushalten ein hSherer
Teil ihres Einkommens fiir Konsumzwecke zur Verfiigung, da sich wegen sinken-
der Zinsen insbesondere die Finanzierung von Wohneigentum verbilligt. Im kom-
menden Jahr wird die private Konsumnachirage etwas an Fahrt verlieren; dabei
wirkt sich der verlangsamte Wertzuwachs bei Immobilien und Aktien dimpfend
aus. Er fiihrt dazu, dass sich die Sparquote, die in den vergangenen Jahren deut-
lich gesunken war, alimyihlich wieder erhoht. Die Investitionstitigkeit wird im
Prognosezeitraum angesichts sinkender Zinsen moderat zunehmen. Alles in
allem wird das Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr um 2,6 Prozent und im Jahr
2002 um 2,5 Prozent zunehmen, Die Arbeitslosenquote wird sich in beiden Jah-
ren nur wenig dndern. Die Inflationsrate, gemessen am Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex, wird in den Jahren 2001 und 2002 jeweils 1,6 Prozent betragen
und damit moderat bleiben. Der fiir das Inflationsziel der Bank of England rele-
vante Einzelhandelspreisindex (ohne Hypothekenzinsen) wird um jeweils rund
2 Prozent steigen und damit innerhalb des anvisierten Zielkorridors bleiben.

Verlangsamter Produktionsanstieg in Mittel- und Osteuropa

Die Linder in Mittel- und Osteuropa erzielten im Jahr 2000 den héchsten Pro-
duktionszuwachs seit Beginn der Transformation. Erstmals nahm die wirtschaft-
liche Aktivitit iiberall zu, zumeist sogar recht kriftig. Im spateren Verlanf des Jah-
res hat die Aufwiirtsentwicklung in der Region allerdings merklich an Schwung
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verloren. [nsgesani¢ {ibereraf das Bruttoinlandsprodukt sein Vorjahresniveau um
5,6 Prozent. Dabei stieg die gesamtwirtschaftliche Leistung in Russland mit schit-
zungsweise 7,5 Prozent erheblich stirker als in der Gruppe der Linder, die einen
Beitritt zur Evropdischen Union anstreben (3,7 Prozent).

In den mitteleuropiischen Reformlindern waren die dampfenden Wirkungen
des Olpreisanstiegs besonders ausgeprige, zumal die Energicintensitit der Pro-
duktion im internationalen Vergleich hoch ist. Dariiber hinaus verloren die Ex-
porte an Dynamik, wozu nicht nur die schwichere Konjunktur in Westeuropa,
sondern auch die zum Teil kriftige Aufwertung der Wihrungen Mitteleuropas
beitrugen. In einzelnen Lindern, insbesondere in Polen, kam eine ausgeprigt re-
striktive Geldpolitik hinzu, die darauf ausgerichtet ist, die Dynamik der Inlands-
nachfrage zu verringern, um die angeschwollenen Leistungsbilanzdefizite einzu-
dimmen und die Inflation auf den Zielpfad zuriickzufiithren, Der Preisauftrieb
auf der Verbraucherebene hat im vergangenen Jahr seinen lange Zeit abwirts ge-
richteten Trend durchbrochen und ist im Jahresergebnis nahezu Gberall hdher
ausgefallen als 1999. GroBtenteils war diese Entwicklung auf die héheren Energie-
preise und einen starken Ansteg der Nahrungsmittelpreise als Folge der unge-
wohnlichen Trockenheit in der Region zurlickzufiihren.

Fiir das lanfende Jahr erwarten wir, dass der Produktionsanstieg nur wenig
schwiicher ausfallt als 2000. Die dimpfenden Effekte der weltwirtschaftlichen Ab-
schwichung bleiben begrenzt. Zum einen entwickelt sich die Konjunktur in
Westeuropa relativ robust. Zum anderen diirfte die Auvsfuhr der mittel- und ose-
europiischen Linder nach Russland infolge einer fortgesetzten realen Abwertung
gegeniiber dem Rubel sogar beschleunigt steigen. Die Inlandsnachfrage wird in
den meisten Lindern lebhaft expandieren; im gesamten Prognosezeitraum diirfte
anregend wirken, dass sich die Aussichten auf einen Beitritt zur Europiischen
Union in absehbarer Zeit, fiir eine erste Gruppe mdaglicherweise bereits 2004,
konkretisiert haben. Obwohl die Leistungsbilanzdefizite bei dieser Entwicklung
hoch bleiben diirften, ist thre Finanzierung angesichits der betrichtlichen Zufliisse
an Direktinvestitionen voraussichtlich wenig problematisch. Der Verbraucher-
preisanstieg geht in diesem und im ndchsten Jahr allm3hlich zuriick und liegt in
den meistent Lindern in beiden Jahren im einstelligen Bereich.

In Russland setzte sich die wirtschaftliche Erholung im vergangenen Jahr in
hohem Tempo fort. Die giinstige Entwicklung der Exporterlse trug mafigeblich
dazu bei, dass das Bruttointandsprodukt 2000 gegeniiber dem Vorjahr auBeror-
dentlich stark zunahm; das Land profitierte erheblich vom Anstieg der Erdél- und
Erdgaspreise. Besonders rasch — mit einer Rate von rund 20 Prozent — wurden
die Investitionen ausgeweitet, nachdem sich die Unternehmensgewinne durch
den Rickgang der Reallshne im Verlaof der Krise 1998/99 erhiht und die Ab-
satzmoglichkeiten sich mit der abwertungsinduzierten Importsubstitution ver-
bessert hatren. Im Verlauf des Jahres 2000 lieBen diese stimulierenden Wirkungen
sukzessive nach. Der Rubel wertete bei relativ stabilem nominalen Wechselkurs
gegeniiber dem US-Dollar sowie einer Inflationstate von rund 20 Prozent real
berrachtlich auf. Gegen Ende des vergangenen Jahres verlangsamte sich die wirt-
schaftliche Expansion merklich; die Industrieprodukeion war sogar riickliufig. Tm
Staatshaushalt wurde, vor allem infolge von Mehreinnahmen bei den Ausfuhr-
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Tabelle 2: R eales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in mittel- und ost-
europiischen Lindern 1999-2002 (Verinderungen gegeniiber dem
Vorjahr in Prozent)

Ge- Bruttoinlandspreduke Verbraucherpreise
wicht”
1994 | 2000%| 2001¢[ 2002 | 1999 §2000" | 2001°| 2002¢

Polen 19,3 41 43 35 4,5 73 101 7.5 6.5
Tschechische Republik 83 |08 28 30 35 21 39 35 3,5
Rouminien 7.5 |32 20 30 3,0 | 458 460 400 250
Ungarn 5,6 45 50 50 55 103 98 90 8,5
Stowakische Republik 33 1y 22 30 40 |106 12,2 B0 6,0
Bulgarien 22 24 50 35 3,5 26 10,0 80 5.0
Slowenien 18 50 45 35 4.5 66 97 85 7.5
Litauen 1,2 |43 2Yvy 20 35 0.8 1.4 10 20
Lettland 0,7 01 55 5,0 6,5 24 27 25 25
Estland o6 |-1,1 65 55 6,5 33 41 35 3,5
Mitteleuropiische

Reformlinder 50,6 1,8 37 35 43 1122 141 11,6 8.7
Roussland 49,5 32 75 40 20 | 85,7 208 180 150
Mirtel- und Osteuropa

insgesamt 1000 | 25 56 37 31 l486 174 148 11,8
1 In Prozent; gemiB Bruttoinhindsprodukt im Jahr 1999 nach Kautkraftparititen. — ¥ Teilweise
geschitze. —* Prognose; gerundet.

Quelle: OECD (2001), IMF (2001), nationale Statistiken, eigene Berechnungen und Progniosen.

und den Verbrauchsteuern, ein Uberschuss von etwa 3 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt erzielt, und infolge der hohen Preise fiir energetische Roh-
stofte stieg der Uberschuss in der Leistungsbilanz auf ein Niveau, das 20 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts entspriche.

Imy Prognosezeitraum wird die gesamtwirtschaftliche Produktion in abge-
schwiichtem Tempo expandieren (Tabelle 2}. Die Wettbewerbsfihigkeit russischer
Produzenten diirfte sich weiter verringern, da die inlindische Nachfrage nun zu-
nehmend durch Importe gedeckt wird. Ein nachhaltiges kriftiges Wachstum der
russischenWirtschaft ist angesichts der gegenwirtigen wirtschaftspolitischen Rah-
menbedingungen nicht zu erwarten. Trotz der giinstigen Wirtschaftslage kamen
die Strukeurreformen kaum voran. Sie sind insbesondere in den Bereichen féde-
rale Finanzbeziehungen, Corporate Governance und Wettbewerb dringlich. In-
vestitionen werden weiterhin durch biirokratische Hemmnisse und ungleiche
Wettbewerbsbedingungen behindert. Die Reformen im Finanzsektor treten auf
der Stelle; hier wurden nach Einschitzung der Europiischen Bank fiir Wieder-
aufbau und Entwicklung dhnlich wie bet der Preisliberalisierung sogar Riick-
schritte gemacht. Lediglich die einkommensbezogenen Steuern und Abgaben
wurden umfassend neu geregelt. Von dem neuen einheitlichen Stenersatz von
13 Prozent auf alle Einkommen erhofft sich die Regierung grofiere Steuerchr-
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lichkeit und ein hoheres Steuerautkommen als unter dem bisherigen Regime.
Vielfach wird allerdings erwartet, dass die Steuereinnahmen hinter den Ansitzen
zurlickbleiben werden und erneut ein System der progressiven Besteuerung ein-
gefithrt wird.

Geringere Dynamik in den Entwicklungs- und Schwellenlindern

Die gesamowirtschafiliche Produktion in den astatischen Entwicklungs- und
Schwellenlindern expandierte im vergangenen Jahr kriftig. Obwohl sich auch
die Inlandsnachfrage mit fortschreitender wirtschaftlicher Erholung merklich be-
lebt hat, blicben die Exporte die weibende Kraft hinter dem Aufschwung in der
Region.Vor allem die Nachfrage nach Elektronikprodukten stieg stark. So wurde
die Produktion insbesondere in den Lindern in- hohem Tempo ausgeweitet,
deren Wirtschaft auf die Herstellung von Giitern dieses Bereichs besonders spe-
zialisiert ist. Hierzu gehéren Korea, Malaysia und Singapur. Auch in Hongkong
stieg das reale Brutroinlandsprodukt mit einer zweistelligen Rate (Tabelle 3), nach-
dem sich die Wirtschaft noch 1999 in einer Rezession befunden hatte. Dagegen
fiel die Expanston in Thailand und auf den Philippinen vergleichswetse miBig
aus, wobei neben der relatv geringen Bedeutung der Elektronikindustrie haus-
gemachte wirtschaftspolitische Probleme eine Rolle spiclten.

Das Ende der Hochkonjunktur im High-Tech-Bereich hat die wirtschaftli-
chen Aussichten fiir die Region verdiistert. Bereits im Herbst des vergangenen

Tabelle 3: Reales Brutroinlandsprodukt und Verbraucherpreise in asiatischen Lin-
dern 1999-2002 (Verinderungen gegeniiber dem Vorahr in Prozent)

Ge- R.eales Bruticinlands- Verbraucherpreise
wicht" produke

1999 | 2000" | 2001¢ | 2002° | 1999 | 2000" | 2001¢ | 2002¢

Sudkorea 90 119,7 2.4 5,5 6,5 3.8 23 3,5 25
Indonesien 8.4 02 4.4 25 4.5 |205 32 25 20
Taiwan 5,7 5.4 6,0 4.0 5,0 02 1,5 20 1,5
Thailand 5.3 4.2 4,3 35 4.5 .3 1,7 2,0 2,0
Philippinen 37 3,3 4,2 2,5 3,5 67 43 6,5 5,0
dalaysia 2.4 5.6 8.3 50 6,5 28 1.6 2,0 20
Hongong 2.1 29 105 5,5 70 |40 =35 0,0 1,5
Singapur 1.3 54 10,1 5,0 7.0 a1 1,4 21 20
Insgesamt 30 5.1 6,0 4,0 5.3 5.5 2,2 2.5 2,3
China 620 7.1 5,0 7.5 75 |~-1.4 0.4 1,2 1,8
Ostasien insgesamt 100, 6,3 7.5 fh,2 .7 1,2 1.1 1.8 2,0

*In Prozent; gemif Bruttoinlandsproduke im Jahr 1999 nach Kaufkraftparititen. — © Teilweise
geschirzt. — ¥ Prognose; gerundet.

Quefle: OECD (2001}, [MF (2001), eigene Berechnungen und Prognosen.
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Jahres begana sich die Konjunktur ausgehend von einem Einbruch bei den Ex-
porten deutlich abzukiihlen. Hinzu kam der Anstieg der Rohélpreise, der die
Wirtschaft zumTeil betrichdich belastet. Mit dem Verlustan Exportdynamik dirf-
ten die strukturellen Probleme, die nach wie vor virulent sind, wieder stirker in
den Vordergrund treten. Der Finanzsektor ist in vielen Lindern immer noch
schwach; zu den Lindern, in denen besondere Probleme im Bankensystem die
wirtschaftliche Entwicklung belasten, bislang vor allem Thailand und Indonesien,
gesellte sich im vergangenen fahr Taiwan. Im konjunkturellen Abschwung diirfte
auch in Siidkorea die Notwendigkeic weiterer Reestrukturierung im Unterneh-
menssektor deutlich werden.

Angesichts allgemein geringer Inflationsraten wird die Geldpolitik in der Re-
gion gelockert werden, um die Inlandsnachfrage zu stiitzen. Fiir eine expansive
Fiskalpolitik besteht hingegen zumeist kein Sprelraum. Lediglich in einzelnen
Lindern, beispielsweise in Siidkorea, hat sich die Lage des Staatshaushalts im Zuge
des Aufschwungs so weit gebessert, dass wohl auch fiskalische Stimulierungs-
maBnahmen getroffen werden. In emner Rethe von Landern ist dagegen wegen
einer stark gestiegenen Staatsverschuldung und betrichilicher Haushaltsdefizite
ein Kurs der Haushaltiskonsolidierung notwendig, um der Gefahr einer Schul-
denspirale zu begegnen und das Risiko neuer Wahrungskrisen zu begrenzen. Wir
etwarten, dass bei diesen Rahmenbedingungen der Produktionsanstieg in den
Lindern der Region auBerhalb Chinas deutlich von 6,6 Prozent im Jahr 2000
auf 4 Prozent im laufenden Jahr zuriickgeht. In China verlangsamt sich die wirt-
schaftliche Expansion hingegen nur leicht. Zwar werden auch hier die Exporte
an Schwung verlieren, die Inlandsnachfrage bleibt aber robust, gestiiczt nicht nur
durch eine expansive Wirtschaftspolitik, sondern auch dadurch, dass bei den Re-
formen der staatlichen Unternehmen spiitbare Fortschritte gemacht werden."’
Im kommenden Jahr diicfte sich der Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts in
der Region allmihlich wieder beschleunigen.

Die Wirtschaft in Lateinamerika hat sich im vergangenen Jahr deutlich belebt,
wenngleich die Unterschiede von Land zu Land ausgepragt waren (Tabelle 4).
Besonders stark expandierte 1m Sog des Booms in den Vereinigten Staaten die
gesamtwirtschaftliche Produktion in Mexiko und in Chile. Ein kriftiger Pro-
duktionsanstieg wurde auch in Brasilien verzeichnet. Hingegen verharrte die Wirt-
schaft Argentiniens in der Rezession. Die Produzenten handelbarer Giiter leiden
nach wie vor unter einer mangelnden Wettbewerbsfihigkeit. Zudem dimpfen
hohe Reealzinsen, die erforderlich sind, um die Paritit des Peso zum US-Dollar
im Rahmen eines Currency Boards zu gewihrleisten, die wirtschaftliche Akti-
vitiit.

Fiir den Verlauf dieses Jahres erwarten wir, dass sich die gesamtwirtschaftliche
Expansion in Lateinamerika verlangsame, da die Exporte in die Vereinigten Staa-
ten deuthich schwicher zunehmen werden als im Votjahr. Insbesondere Mexiko,
das rund ein Viertel seines Bruttoinlandsprodukes zum nérdlichen Nachbarn aus-
fithrt, wird betroften sein. Dagegen diirfte die Komyunktur in Brasihen nur wemg
an Fahrt verlieren. Hier diitfte sich die Inlandsnachfrage dank einer weiteren

" Fiir eine Darstellung nund Bewertung der Reformen siche OECD {2000d).
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‘Tabelle 4: R eales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in lateinamertka-
nischen Lindern 19992002 (Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr
in Prozent)

Ge- R.eales Bructeinlands- Verbraucherpreise
wiche? produke

1999 | 2000" | 2001¢ | 2002¢ | 1999 | 2000° | 200t* | 2002°

Brasiien 374 | 10 42 40 35 | 49 6y 50 45
Mexiko 26,7 37 7,2 A5 50 |[16,6 9.5 7.5 6,5
Argentinien 130 | -31 0.2 2,0 30 1-12 =09 -10 a5
Kolumbien a6 | -43 30 25 3.5 {109 9.6 8.5 7.0
Chile 68 [-1,1 s4 35 50 ]33 36 40 35
Veneznela hs | -7,2 20 3.0 3,0 1236 162 140 12,0
[nsgesamt 100,00 0,0 4.3 14 a4 54 7.2 5,7 52

4 In Prozent; gemifs Brutcoinlandsproduke im Jahir 1999 nach Kaufkrafiparititen. — * Teilweise
geschitze. - * Prognose; gerundet.

Quelle: Wie Tabelle 3.

Lockerung der Geldpolitik und einer expansiven Fiskalpolitik robust entwickeln.
In der Folge wird sich das Defizit in der Leistungsbilanz, das im Verlauf des ver-
gangenen Jahres bereits spiirbar gestiegen ist, weiter erhéhen. Ein Risiko fiir die
Prognose bildet unter diesen Umstinden, dass der Zufluss an Direktinvestitionen
sich stark verringert. [n der Folge kdnnte die Wihrung unter Druck geraten und
die Wirtschaftspolitik gestrafft werden, um denWechselkurs zu stiitzen, Die argen-
tinische Wirtschaft diirfte sich im Prognosezeitraum sogar beleben, wozu niedri-
gere Zinsen in den Vereinigten Staaten und eine leichte Abwertung des US-Dollar
einen wesentlichen Beitrag leisten. Alles in allem halten wir es fiir wahrschein-
lich, dass die lateinamerikanische Wirtschaft von der weltwirtschafilichen Ab-
schwichung nur verhiltnismiBig wenig betroffen sein wird.

Ausblick: Abschwung bleibt moderat

Die Weltkonjunktur befindet sich zurzeit in einer Phase der Dezeleration. Die
Abschwungkrafte werden sich jedoch nicht bis zu einer Rezession verstirken.
Vielmehr diirfte die wirtschaftliche Aktivitit sich im spateren Verlauf dieses Jah-
res allmihlich beleben. MaBgeblich hierfiir ist die Lockerung der Wirtschafts-
politik in weiten Teilen der Welt. Zudem diirften die dimpfenden Effekte des
QOlpreisschocks abklingen, wenn sich der Preis je Barrel, wie wir unterstellen, bei
25 US-Dollar (Brent-Ol) einpendelt, Der Anstieg der Weltproduktion wird im
Jahr 2001 insgesamit 3,2 Prozent betragen {Tabelle 5). Damit expandiert die Welt-
wirtschaft erwas langsamer als im mittelfristigen Trend (reichlich 3,5 Prozent). Im
kommenden Jahr wird die globale wirtschaftliche Akgvitit wieder spiirbar schnel-
ler zunehmen.
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Tabelle 5: Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt
19992002 (Verinderungen gegeniiber dem Vorjaht in Prozent)

Bruwoinlandspraduke Verbraucherpreise
1999 |2000° [ 2001 {2002" | 1999 |2000* |2001" |2002"
Welrwirtschaft 35 48 32 3.7 6,1 4,6 37 3.4
darunter:

Industrielinder 29 36 18 25 | 13 21 20 19

Ostasien” 5,1 6,6 4,0 5.3 5.5 22 28 2.3

China 71 &0 75 75 |-14 04 12 18

Lateinamerika 0,0 4,3 3.4 3y 8,9 7.2 5,7 52

R.uBland 32 7.5 4,0 20 85,7 208 is,0 15,0
Mitteleuropiische .

Reformlinder 1,8 37 3,5 43 121 14,1 11,7 8.7

* Teilweise geschitze. — " Prognose. — ¢ Qhne China und Japan.

Quelle: OECD (20004, 2001), IMF (2001}, eigene Berechnungen und Prognosen.

Zentral fur die Progniose einer nur voriibergehenden Konjunkturschwiche ist
die Erwartung, dass eine Rezession in den Vereinigten Staaten vermieden wer-
den kann. Vielmehr wird die Wirtschaft dort im zweiten Halbjahr 2001 wieder
deutlich expandieren, angerege durch niedrigere Zinsen, eine expansive Fiskal-
politik sowie begiinstigt durch den allmihlichen Riickgang der Olpreise. Eine
Riickkehr zu den sehr hohen Zuwachsraten der vergangenen Jahre halten wir
allerdings fiir nicht wahrscheinlich, da sich die Investitionsneigung vermutlich
nachhaltig verringert und die Sparquote der privaten Haushalte allmihlich an-
steigt. Das reale Bruttoinlandsprodukt disrfte 2002 um 3 Prozent zunehmen, nach
1,5 Prozent im Jahr 2001 (Tabelle 6). In Japan wird die derzeitige konjunkturelle
Schwiche ebenfalls relativ rasch 8berwunden werden. Neben einem Anziehen
der Auslandsnachfrage diirften sich die positivenn Wirkungen der fortschreitenden
Restrukrorierung im Unternehmenssektor und emmzelner Strukturreformen mehr
und mehr bemerkbar machen. Allerdings ist der R eformbedarf nach wie vor grol3,
und das Wachstum des Produktionspotentials beliuft sich derzeit allenfalls auf
1,5 Prozent, so dass angesichts weitgehend fehlender Impulse fitr die Nachfrage
weiter nur mit einem moderaten Produktionsanstieg gerechnet werden kann. [n
Westeuropa wird sich die kenjunkturelle Dynamik wohl ebenfalls verringern; die
Wachstumsrate des Produktionspotentials, die wir auf erwa 2,5 Prozent veran-
schlagen, diitfte indes kaum unterschritten werden. Die monetiren Rahmenbe-
dingungen werden sich zwar vor allem wegen der erwarteten Aufwertung des
Euro etwas verschlechtern, aber nicht restriktiv wirken. Auch gab es kriftige Im-
pulse durch die Finanzpolitik, und die Wirtschaft wird durch niedrigere Olpreise
entlastet. Die Lage am Arbeitsmarkt wird sich unter diesen Bedingungen weiter
verbessern, wenn auch in abgeschwichtem Temypo.



Tabelle 6: Reeales Bruttoinlandspreduke, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Industrielindern 2000--2002

. In Prozent, auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 1999~
 Westeusopa {aufler Schweiz): Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPT). — ¢ Standardisierte Arbeitslosenquote nach dem ILO-Konzept (aufler
Grlechen]and) Lindergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 1999, - {Teilweise geschiezt - " Prognose.

Gewicht® Brutroinlandsproduke® Verbraucherpreise® © Arbeitslosenquote!
2000° 2001" 2002° 2000° 2001¢ 20027 2000¢ 2001F 2002°
Deutschland 9,2 3,0 2.1 22 2.0 2.2 1,5 8,3 7.7 73
Frankreich 6,2 3,2 25 2.4 19 1.6 1.4 9,5 8.6 82
[talien 5,0 23 23 22 2,7 2.4 2,0 10,5 9.7 $,3
Spamien 2,6 4,1 2.9 31 3,5 i 2,4 14,2 131 12,4
Niederlande 1,7 3,9 209 31 23 3,6 22 28 29 3,0
Belgien 1,1 4,1 25 2.4 27 24 21 8.5 7.9 7.5
Osterreich 0,9 3,0 2.2 2,3 20 2.0 1.5 35 33 3,3
Finnland 0,6 5,7 4.5 50 3,0 2,4 2,1 98 8,8 3,3
Griechenland 0.5 4,1 4.6 4,0 2.8 36 4.6 11,2 10,5 10,3
Portugal 0.5 3,0 25 24 28 39 3.0 4,2 4,4 45
Irland 0,4 11,5 9,0 7.0 52 3,9 5.8 4,4 36 31
Luxemburg 0,1 8,0 6,0 5.0 3.8 33 2.8 22 2.1 2.1
Euroland 28,7 3.4 2,5 2.4 23 2,3 1.8 9,0 8.3 8,0
Vereinigtes Konigreich 6,2 3.0 2.6 2,5 0.8 1.6 1.6 5,5 53 52
Schweden 1.0 39 28 30 1,0 1.0 1,5 59 5,2 4.8
Dinemark 0,8 2.6 18 2.3 2.9 2.1 2.0 4.9 5,0 4,8
Europiische Union 36,7 3.2 2,5 2,5 2.0 2.1 1.7 ¢ 8,2 7.6 7,3
Schweiz 1,1 35 25 23 1,6 11 1,3 27 2.5 2,3
Norwegen 0,7 3.2 2.5 25 3,2 26 25 32 2.5 2,5
Westeuropa 38,4 3.2 25 25 2,0 2.1 1,7 8,0 7.4 7.1
Vereinigte Staaten 39,9 5.0 1,5 3,0 34 31 3,0 4,0 4.7 4,4
Japant 19,0 1.5 0.8 1.5 07 04 0,1 47 49 48
Kanads 27 47 2.6 27 2,7 2,4 2,2 6,8 7.4 7.3
Linder insgesamt 100,0 3,6 18 2,5 21 2,0 1,9 5,9 6,0 5.8

® Verinderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent).

Quefle: EZB {2001}, OECD {2001), eigene Berechnungen und Schitzungen.
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Bei der hier vorgelegten Prognose diirfte sich der Preisauftrieb in den Ver-
emigten Staaten und in Westeuropa in geringerem Malle abschwichen als allge-
mein erwartet, Dies hat auch Auswirkungen auf den von uns erwarteten Zins-
pfad der Geldpolitik. In den Vereinigten Staaten werden die Verbrancherpreise so-
wohl in diesem wie auch im kommenden Jahr um 3 Prozent steigen. Die Kern-
inflationsrate nimmt dabei deutlich zu, zumal sich die Lohnstiickkosten kriftig
erhéhen und mit dem Auslaufen der Eftekte der Dollaraufwertung ein preis-
dampfender Effcke encfille. Dies sowie die rasche Erholung der Konjunketur diirf-
ten die amerikanische Notenbank veranlassen, ihre Zinsen bereits im kommen-
den Winterhalbjabr wieder heraufzusetzen, Fiir den Euroraum prognostizieren
wir, dass sich die Inflationsrate nur langsam zuriickbildet. Angesichts einer in etwa
potentialgerechten Expansion der wirtschafthchen Aktivicit halten wir es fiir
wahrschemnlich, dass die Leitzinsen im Prognosezeitraum nicht verindert werden.

In den Encwicklungs- und Schwellenlindern verringert sich der Produktions-
anstieg im Zuge des Abschwungs in den Industrielindern ebenfalls spiirbar. Be-
sonders deutlich geht der Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Produktion im
laufenden Jahr im asiatischen Raum zuriick, der aufgrund seiner Produktions-
strukeur vomn Ende des High~Tech-Booms besonders betroffen ist. Hingegen er-
scheint der Aufschwung in Lateinamerika relativ robust. Das Bruttoinlandspro-
duke in der Region diirfte trotz der Abschwichung in den Vereinigten Staaten,
die sich vor allem in Mexiko bemerkbar macht, vergleichsweise stetig zunehmen.
Fiir Mittel- und Osteuropa ist zu erwarten, dass die Produktion zwar verlangsamt
ausgeweitet wird, aber weiterhin dewtlich aufwirts gerichtet bleibt. Bei der ins-
gesamt miligen Expansion der Welrwirtschaft wird sich der Anstieg des Welt-
handels auf Raten von rund 7 Prozent verringern.

Summary

Marked Slowdown of the World Economy

In the second half of 2000, the upswing in the world economy has come to an
end. Output growth decelerated significantly as a consequence of monetary tight-
ening and the steep rise in o1l prices, While the slowdown was pronounced in the
US and Japan, economic growth in Western Europe held up relatively well ow-
ing to favorable monetary conditions which were mainly due to the weak euro.
in the emerging market economies, growth rates also declined noticeably during
the second half of 2000, especially in Asia but also in some countries in Central
and Eastern Europe.

Monetary Policy Should Adjust Cautiously

[t is often argued that central banks should now ease monetary policy aggressively
to counter the cyclical slowdown. However, the case for a pronounced cut in
interest rates at the current stage is not clear. While the loss of cyclical momen-
tam is evident, inflation has remained stubbornly high. Given that capacities are
highly utihized in large parts of the world economy, some slowing of growth is
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welcome in order to reduce inflationary pressures chat would have kept building
if the economies had continued to run at the high pace of growth registered in
the first half of last year. Against this background, and given that indications that
the economy is at the brink of recession are currently not conclusive, a relatively
cauticus further easing of monetary policy in the US is recommended now that
the Fed has returned to a neutral stance. The ECB’s policy is also not restrictive
and, with the output gap closed, production growing more or less in line with
potential and inflation still above target, key interest rates should remain unchanged
for the time being.

US Economy vwill not fall into Stagnation as Japan did

At first glance there are disturbing similarities in the developments of the US
economy in the period 1995-2000 and the Japanese economy in the second half
of the eighties which may lead to the conclusion that the US is about to enter a
similar period of long-term stagnation as Japan experienced in the nineties. Closer
inspection, however, reveals that there are important differences. Most impor-
tantly, while the Japanese boom was largely a result of expansionary monetary
policies, the acceleration of US growth in recent years has its foundations in the
real economy, namely a pronounced increase in productivity growth which is at
least partially structural in nature and is associated to the New Economy. In ad-
dition, in contrast to the Japanese economy, one strength of the US economy is
flexibility which allows to adapt swiftly to a changing environment. This in itself
renders unrealistic the scenario of a “lost decade™ as in Japan.

While the boon in the US is over, the situation in the economy is not as bleak
as indicators from industry might suggest. Crosscorrelation analysis reveals chat
outpuc developments in industry and service sector seem to have desynchronized
in recent years, which may work as a stabilizer in the current downturn. Another
reason to expect that the US economy will not fall into recession is that mone-
tary and fiscal policies will be supportive. As a result, real GDP is expected to grow
by 1.5 percent and 3 percent this year and next, respectively. Consumer price in-
flacion is forecast to remain stuck at 3 percent despite lower oil prices.

Qutlook: Slowdown will Remain Moderate

The world economy which is decelerating will not fall into recession. Output
growth will start to recover in the second half of this year supported by stimula-
tive economic policies and lower oil prices. In 2002, world output will expand at
3.7 percent, following below trend growth of 3.2 percent in 2001.

Central to the forecast is the projection that the US economy will turn around
without falling into recession. Similarly, the Japanese economy will resume its path
of recovery in the course of this year, although growth is likely to remain mod-
erate. In Western Europe, output will continue to rise at a pace more or less con-
siscent with che growth of the production potential. In this scenario inflation in
the US and inWestern Europe will remain higher than generally expected. Growth
in the emerging market economies will weaken significantly in 2001 reflectung
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the slowdown in the industrial countries, with Asia particularly affected by the
end of the high tech-boom.
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