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|. Uberblick: Weiter labile Weltkonjunktur

Nach den erneuten Turbulenzen an den internationalen Finanzmérkten im zweiten Halb-
jahr 1998 hat sich die Expansion der Weltwirtschaft wie auch des Welthandels weiter
verlangsamt. In den USA und in Westeuropa verschlechterte sich das Konjunkturklima
erheblich. Die wachsende Sorge, dal3 das Abrutschen immer weiterer Teile der Welt in
eine Rezession die Konjunktur zunehmend belasten wirde und die Furcht, dal3 auch in
den Industrieléndern die Turbulenzen auf den Finanzmérkten auf die Realwirtschaft
Ubergreifen konnten, flhrten hier zu einem rasch wachsenden Pessimismus bei den Un-
ternehmen beziiglich der wirtschaftlichen Aussichten. Rufdland, wo sich die gesamtwirt-
schaftliche Produktion gerade zu stabilisieren schien, stand nach dem Ausbruch der Ru-
belkrise vor einem erneuten wirtschaftlichen Einbruch. Fir Lateinamerika zeichnete sich
vor alem infolge der teillweise kréftigen Zinsanhebungen, mit denen starke Abwertungen
verhindert werden sollten, eine deutliche Abflachung des Produktionsanstiegs ab. Zudem
hielt der Produktionsriickgang in mehreren slidostasiatischen Schwellenlandern an. Dal3
die Wirtschaftskrise in dieser Region tiefer ausfiel und langer anhielt als zunéchst erwar-
tet, ist auch auf die scharfe und langwierige Rezession in Japan zurtickzufiihren; das rede
Bruttoinlandsprodukt geht dort trotz massiver Ankurbelungsversuche bereits seit mehr
als einem Jahr stark zurlick. Insgesamt entfallen auf die von einer Rezession betroffenen
Lander etwa zwei Funftel der Weltwirtschaft.

Schon durch den Einbruch der Exporte nach den asiatischen Krisenléandern hatten sich
fur die Konjunktur in den westlichen Industriel@ndern deutlich démpfende Effekte erge-
ben (vgl. Schaubild 1). Die Inlandsnachfrage erwies sich jedoch in den USA und in
Westeuropa zumindest bis zum dritten Quartal als relativ robust. Frihindikatoren wie die
Entwicklung des wirtschaftlichen Klimas deuten indes daraufhin, daf3 sich die konjunktu-
relle Expansion seither auch hier merklich verlangsamt.

Die Preisentwicklung war bei der Abkihlung der Weltkonjunktur fir die einzelnen Gi-
terarten wie auch regiona recht unterschiedlich. So sind die Preise fur Rohstoffe im
Laufe des vergangenen Jahres weiter deutlich gesunken. Am stérksten war der Riickgang
mit reichlich 40 % bel Rohdl. Sein Preis fiel auf den niedrigsten Stand seit Mitte 1986;
deflationiert mit den Preisen fiir Industrieprodukte haben sich die Olpreise sogar einem
Stand wie vor dem Ausbruch der ersten Olkrise weitgehend angenghert. Seit einiger Zeit
sind die Preise fUr international gehandelte Industriegiter nicht zuletzt infolge des weiter
verscharften Wettbewerbs eher gesunken. Dazu hat der deutliche Riickgang der Kapazi-



tétsaudastung in Japan und in anderen Landern Ostasiens, aber auch in den USA beige-
tragen; dort ist der Audlastungsgrad allerdings immer noch relativ hoch.

Das Preisniveau fur den privaten Verbrauch ist, unterstiitzt durch den deutlichen Rick-
gang der Einfuhrpreise, in den USA und in Westeuropa sowie in Japan seit einiger Zeit
weitgehend stabil. Deutlich gestiegen ist es hingegen in einer Reihe von Schwellenlén-
dern, in denen der AulRenwert der Wahrungen stark zurlickging. Dabei war die Abwer-
tung in einigen Regionen Ursache fur den stérkeren Preisanstieg, wie in Slidostasien, in
anderen ein "Ausgleich” fir den rascheren internen Preisanstieg, wie in Mittelosteuropa.

Insbesondere infolge der Krise in Ostasien kam es zu deutlichen Verschiebungen in den
AuRenhandelssalden. So hat sich das Handelshilanzdefizit der USA bei teilweise sinken-
den Ausfuhren und anhaltend steigenden Einfuhren wieder deutlich erhéht, und in West-
europa sind die Uberschiisse geschrumpft. Dem stand namentlich in den ostasiatischen
Krisenléndern eine dramatische Wende in den Handelshilanzen von relativ hohen Defizi-
ten, die zum Ausbruch der Krise im Jahre 1997 beigetragen hatte, zu hohen Uberschiis-
sen gegeniber. Da sie jedoch vor alem aus einer Reduzierung der Einfuhr resultierten,
waren die damit verbundenen Nachfrageimpulse gering. In Japan hat sich die traditionelle
UberschufRposition noch erhoht.

Ver besserte monetér e Rahmenbedingungen

Von der Finanz- und Wirtschaftskrise in einer Reihe von Schwellenlandern gingen indes
auch Einflisse aus, die die Inlandsnachfrage in den Industrielandern stiitzen. So haben
die weiter gesunkenen Rohstoffpreise die Produktionskosten der Unternehmen verringert
sowie die Realeinkommen, und damit den privaten Verbrauch, gestérkt. Zudem gingen
die langfristigen Zinsen infolge einer Umlenkung von Kapital in sichere Anlagen, insbe-
sondere in Staatsanlethen der USA und westeuropaischer Lander, einer weltweit schwé-
cheren Kapitalnachfrage, aber auch weiter sinkender Teuerungserwartungen deutlich zu-
ruck.

Seit dem Herbst wurde der Riickgang durch Senkungen der Leitzinsen in den USA und —
in einer koordinierten Aktion — in den Landern der EWU unterstiitzt. Vom Tempo der
monetéren Expansion her waren die Zinsschritte nicht angezeigt; sie war im vergangenen
Jahr in den EWU-Landern potentialgerecht, und in den USA ging sie eher noch dariiber
hinaus. Ausschlaggebend fir die Zinssenkungen waren die ungunstigeren Konjunk-
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Schaubild 1
Indikatoren zur Weltkonjunktur®
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turaussichten; erleichtert wurden sie durch das anhaltend ruhige Preisklima. Ein besonde-
res Alarmsignal waren in den USA deutliche Anzeichen fir eine rasche Verschlechterung
der Finanzierungsmoglichkeiten fir Unternehmen. Eine Rolle spielte wohl auch der mas-
sive Sturz der Aktienkurse im vergangenen Herbst und die damit verbundene Gefahr ei-
ner markanten Schwachung des privaten Verbrauchs durch wertbedingte Vermogensein-
bulZen.

In Japan ist bel einem Diskontsatz von 0,5 % bereits seit dem Herbst 1995 das zinspoliti-
sche Potential zu Anregungen der Konjunktur weitgehend ausgeschopft. In den ostasiati-
schen Krisenl&ndern wurden die nach Ausbruch der Finanzkrise kréftig erhohten Leitzin-
sen wieder merklich gesenkt. Allerdings sind sie teilweise real noch relativ hoch. Dies gilt
auch fir Lateinamerika; insbesondere in Brasilien blieben sie auf einem Uber l&ngere Zeit
realwirtschaftlich nicht tragbaren Niveau.

Insgesanmt ist die Geldpolitik in den vergangenen Monaten deutlich gelockert worden.
Die Differenz zwischen lang- und kurzfristigen Zinsen in den Industrieléndern, die im
Laufe des vergangenen Jahres sehr gering geworden war, hat sich aber wegen der eben-
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falls gesunkenen Kapitalmarktzinsen erst wenig erhoht. Nicht zuletzt aus diesem Grunde
werden verschiedentlich weitere Zinssenkungen gefordert. Alles in alem sprechen die
monetéren Indikatoren indes kaum fr weitere Zinsschritte. Auch die Entwicklung an den
Finanzmérkten deutet auf eine hinreichende Liquiditdtsausstattung in den Industrielan-
dern hin. Bei anhaltend niedrigen langfristigen Zinsen sind die Aktienkurse inzwischen
wieder auf ein Niveau wie vor dem Einbruch im vergangenen Spatsommer gestiegen;
nachfragedampfende V ermogenseffekte dirften mithin gering sein.

Die Zentralbanken werden unter diesen Umstadnden voraussichtlich an dem gegenwaérti-
gen, leicht anregend wirkenden geldpolitischen Kurs festhalten. Bei weiteren Zinssen-
kungen wére mittelfristig die Gefahr eines unerwiinscht starken Preisanstiegs — wie nach
der deutlichen geldpolitischen Lockerung im Jahre 1987 — erheblich. Sollte sich jedoch
ein nachhaltiger Abschwung abzeichnen oder ergében sich erneut grofere Risiken fir die
Konjunktur, etwa infolge erneuter Turbulenzen an den internationalen Finanz- und Devi-
senmérkten, ware eine deutliche Senkung der Leitzinsen in den Industriel@ndern wahr-
scheinlich.

Finanzpolitik gelockert

Zur algemeinen Lockerung der Geldpolitik kam im vergangenen Jahr in den Léndern der
EWU eine zumindest nicht mehr déampfend wirkende Finanzpolitik hinzu. Nachdem die
gesamtstaatlichen Defizite in den beiden Jahren zuvor unter dem Druck von Maastricht
drastisch verringert worden waren, sanken sie im vergangenen Jahr alenfalls noch leicht,
und dies alein konjunkturell bedingt. In diesem und auch im néchsten Jahr dirfte die Fi-
nanzpolitik in der Européischen Wahrungsunion (EWU) etwa konjunkturneutral ausge-
richtet bleiben. Gleiches gilt fur die USA, wo das gesamtstaatliche Budget, begiinstigt
durch den langen Aufschwung, erstmals seit Jahrzehnten wieder einen Uberschul? auf-
weist. Dagegen hat die japanische Regierung den expansiven Kurs in der Finanzpolitik,
der Anfang vergangenen Jahres — nach zuvor ausgepragt restriktiver Ausrichtung — ein-
geschlagen wurde, im November massiv verstarkt, nachdem auch das umfangreiche Sti-
mulierungsprogramm vom vergangenen April die Rezession kaum gebremst hatte. Zu-
sammen haben die beiden Programme, die vor allem zusétzliche Ausgaben, aber auch &-
ne — nunmehr dauerhafte — Senkung der Einkommen- und Korperschaftsteuer vorsehen,
ein Volumen von reichlich 8 % des BIP. Davon ist alerdings nur ein wenn auch erhebli-
cher Tell nachfragewirksam.

12



In den Krisenlandern ist die Finanzpolitik zumeist restriktiv angelegt. Insbesondere in
Lateinamerika, vor allem in Brasilien und Mexiko, besteht angesichts hoher 6Gffentlicher
Defizite groRer Konsolidierungsbedarf. In den ostasiatischen Krisenlandern wird die Fi-
nanzpolitik vor dem Hintergrund zunehmender Anzeichen fir eine Stabiliserung des
Vertrauens von internationalen Kapitalanlegern wohl weiter gelockert.

Annahmen der Prognose

Fur die Weltwirtschaft ist eine Reihe von Variablen endogen bestimmt, die aus der Sicht
einzelner Volkswirtschaften exogen sind. Ein Beispiel bilden die Rohstoffpreise. Aber
auch for die weltwirtschaftliche Prognose ist eine Reihe von Annahmen zu treffen. Dies
gilt insbesondere fir eine so labile Phase wie die gegenwaértige, in der die Neigung zu
grundlegenden dirigistischen Eingriffen auf nationaler wie auf internationaler Ebene grof3
ist. So kdnnte versucht werden, die von der weiteren Entwicklung der Weltkonjunktur
zu erwartenden Marktergebnisse durch Interventionen und Regulierungen zu "korrigie-
ren’.

Fur die Prognose wird hier unterstellt, daf3

— erneute Bemilhungen wichtiger erddlexportierender Lander, den Olpreis deutlich an-
zuheben, auch im Prognosezeitraum fehlschlagen werden;

— nicht erneut Wahrungs- und Finanzkrisen aufflammen;

— zunehmende Passivierungstendenzen in den Leistungsbilanzen von den westlichen In-
dustrieléndern hingenommen und der erreichte Liberalisierungsgrad im internationalen
Leistungsaustausch nicht durch protektionistische Mal3nahmen eingeschrankt wird;

— die nach den Krisen der vergangenen Jahre notwendigen Reformen der internationalen
Finanzarchitektur am Prinzip des freien Kapitalverkehrs und liberaler Finanz-
marktverfassungen festhalten;

— vom sog. Jahr-2000-Problem keine nennenswerten Stérungen ausgehen.

Allmahliche Erholung der Weltkonjunktur im spateren Jahr esver lauf
Unter diesen Umsténden sprechen die insgesamt erheblich glinstigeren makropolitischen

Rahmenbedingungen und die erneut gesunkenen Kapitalmarktzinsen insbesondere in den
Industrieléndern fur merkliche Anregungen von Nachfrage und Produktion im wei-

13



Schaubild 2
Reales Bruttoinlandsprodukt, Arbeitslosenquoten und Vertraucher preise
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teren Verlauf dieses Jahres. Zudem werden die dampfenden Einflisse aus der Ubrigen
Welt schwécher. Zwar wird in Rul3land der rasante Rickgang bel unverdndert grof3en
Reformdefiziten anhalten, und in Lateinamerika wird sich die wirtschaftliche Aktivitét
weiter deutlich abflachen. Aber in den ostasiatischen Krisenléandern gibt es Anzeichen fur
eine Stabilisierung der Produktion. Die bei inzwischen hohen Uberschiissen in der Lei-
stungsbilanz auch hier merklich gelockerte Geld- und Finanzpolitik, das Nachlassen der
Uber einen grofRen Tell des vergangenen Jahres hinweg ausgepréagten Liquiditatsprobleme
sowie das Ende des massiven Lagerabbaus und der damit einhergegangenen kontraktiven
Effekte machen fir den weiteren Jahresverlauf eine, wenn auch nur moderate, Aufwart-
stendenz wahrscheinlich. Sie wird durch eine nicht zuletzt infolge der massiven fiskali-
schen Stimulierung zu erwartende Stabilisierung von Nachfrage und Produktion in Japan

beglinstigt.

Damit werden in den USA und in Westeuropa zwar die vom Produktionseinbruch in den
Krisenlandern ausgehenden dampfenden Wirkungen schwécher, die wechselkursbedingte
Verschlechterung der Wettbewerbsposition gegeniiber Anbietern aus den Krisenlandern
wird aber noch geraume Zeit nachwirken. Der aul3enwirtschaftlich bedingte Gewinn-
druck wird sich zudem kaum verringern, well die importierten Kostenentlastungen mit
der zu erwartenden Stabilisierung der Preise fir Ol und andere Rohstoffe ausaufen. In
den USA wirkt sich tUberdies ddmpfend auf die Investitionsneigung aus, dal3 der private
Verbrauch erheblich langsamer expandieren wird, schon weil die Sparquote — im dritten
Quartal 1998 ging das verfligbare Einkommen vollsténdig in den Konsum — wieder stei-
gen durfte. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird dort unter diesen Umsténden in diesem
und auch im néchsten Jahr merklich langsamer ausgeweitet werden als 1998(vgl. Tabel-
le 1). In der EWU wird die Investitionsneigung zwar durch die in den letzten Monaten
deutlich schwéachere Entwicklung der Audlandsnachfrage gedampft. Insbesondere die
gunstigen monetéren Rahmenbedingungen dirften die Beeintrachtigung jedoch in Gren-
zen halten, zumal der Anteil des Leistungsaustauschs mit der tbrigen Welt relativ gering
ist. Zudem wird sich der private Verbrauch bei einer nicht zuletzt stabilitéts- und be-
schaftigungsbedingt merklichen Steigerung des Realeinkommens eher etwas rascher als
im vergangenen Jahr erhéhen (vgl. Schaubild 2).

Die Preise durften in den westlichen Industrieldndern im weiteren Jahresverlauf wieder
etwas deutlicher steigen. Zwar wird der Lohnanstieg zumeist moderat bleiben, aber die
Stabilitdtsmpulse von auf3en lassen nach. Im Zuge der sich wieder erholenden Weltkon-
junktur durfte der Rickgang der Weltmarktpreise fir Rohstoffe audaufen; der Anstieg
wird aber angesichts der nur almahlichen Besserung der Weltkonjunktur verhalten blei-
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ben. In den meisten Schwellenléndern 183t zugleich die abwertungsbedingte Teuerung
nach. Diese Tendenzen werden sich im néchsten Jahr fortsetzen.

Die Leistungshilanzsalden werden sich schon wegen des anhaltenden Konjunkturgefélles
weiter verschieben. Uberschiisse sind in den Landern mit einer hohen Produktionsliicke
eine wichtige Voraussetzung fur eine wirtschaftliche Erholung. Die Aktivierung wird an-
ders asim vergangenen Jahr zunehmend von der Ausfuhr getragen werden und damit zu
einer Stabiliserung in den Krisenlandern beitragen, die sich auch positiv auf die Welt-
konjunktur auswirkt. Die damit einhergehenden Passivierungstendenzen in den Lei-
stungshilanzen sind von den USA und Westeuropa hinzunehmen, zumal sich auf langere
Sicht nicht zuletzt Gber Wechselkursanpassungen und eine Rickkehr auf einen Wachs-
tumspfad in den Krisenléandern wieder gegenlaufige Tendenzen durchsetzen werden.
Protektionistische Mal3nahmen wirden hingegen eine Erholung der Weltwirtschaft er-
schweren.

Risiken der Prognose

Die Prognose ist mit eéinem Mal3 an Unsicherheit behaftet, das weit Uber die "normalen”
Schwierigkeiten bel der Bestimmung von Wendepunkten und des anschlief3enden Ent-
wicklungstempos hinausgeht. In Lateinamerika hangt die hier angenommene Entwick-
lung nicht zuletzt davon ab, dal?3 die Budgetkonsolidierung insbesondere in Brasilien
Fortschritte macht. In anderen Krisenldndern sind umfassende grundlegende strukturelle
und institutionelle Schwéchen zu bewéltigen. Dies gilt nicht zuletzt fir die Finanzsekto-
ren, die infolge unredlistischer Bewertungen von Forderungen, Uberschuldung und Un-
terkapitaliserung tendenziell instabil sind, nicht nur in Entwicklungs- bzw. Schwellenlén-
dern, sondern auch in Japan. Zwar haben die bisher ergriffenen Mal3nahmen zur Sanie-
rung und Umstrukturierung zumeist zu einer Stabiliserung des Finanzsektors gefuhrt.
Das Risko weiterer Bankenzusammenbriiche mit destabiliserenden Tendenzen fir die
nationalen und die internationalen Finanzmérkte ist jedoch nach wie vor grof3. Solche
Entwicklungen sind nicht prognostizierbar.

Nach den seit nunmehr zwei Jahren wiederholt und teilweise drastisch nach unten revi-
dierten Prognosen fur die Weltwirtschaft besteht jedoch auch die Méglichkeit, dal’ es zu
einer zugigeren Erholung kommt als hier fr wahrscheinlich gehalten. Namentlich in den
ostasiatischen Krisenléndern konnte die der Stabiliserung folgende Aufwértstendenz
stérker sein. Auch in Japan ist eine deutlichere Konjunkturerholung nach der tiefen Re-
zession nicht auszuschlief3en. Dies wirde aber wohl erst im Jahre 2000 sichtbar. Ins-
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gesamt ist die Gefahr, dal3 es zu einer unguinstigeren Entwicklung als hier prognostiziert,
kommt, jedoch erheblich grofer.

Tabelle 1
Kennzahlen zur Weltkonjunktur
Reales Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeits!osenquo’ren1
(Vorjahresvergleichin %) (Vorjahresvergleich in %) (Jahresdurchschnitt)

1997 1998°  1999°  2000° 1997  1998* 1999  2000° 1997 1998*  1999° 2000°
USA 39 338 2,2 22 2.3 1,6 2,0 22 49 45 47 438
Kanada 338 2,9 2,0 23 1,6 1,0 15 2,0 9,2 84 85 85
Japan 1,4  -30 -0,3 15 1,8 0,7 0,0 05 34 41 48 48
Belgien 2,9 3,0 2,0 23 1,6 1,0 1,3 1,5 9,2 8,8 85 83
Deutschland 2,2 28 2,0 27 18 1,0 1,1 15 10,0 9,8 95 9,2
Danemark 37 2.3 1,9 2,0 21 1,8 2,0 23 55 47 44 43
Finnland 59 438 2,7 30 1,2 15 1,8 2,0 131 11,8 11,0 10,4
Frankreich 23 30 21 25 1,2 0,7 1,0 1,2 124 11,9 11,7 11,4
Griechenland 32 3,0 3,0 30 56 45 35 30 10,0 9,6 94 9,2
GroRbritannien 35 2,7 0,7 1,5 31 33 2,7 25 7,0 6,3 6,5 6,5
Italien 15 15 2,0 28 1,8 1,8 2,0 2,0 121 123 12,1 11,5
Irland 10,6 9,0 6,0 7,0 1,4 25 2.2 24 10,1 9,0 8,3 7.8
Luxemburg 4,8 4,2 33 35 1,4 1,0 1,3 1,5 32 3,0 2,8 2,8
Niederlande 33 37 2.2 2,7 21 1,7 2,0 22 52 4,0 36 35
Norwegen 34 27 18 2,0 25 25 3,0 28 41 33 32 32
Osterreich 25 33 2.2 2,7 1,3 1,0 1,3 15 44 44 44 42
Portugal 37 39 2,7 30 23 25 25 25 6,8 49 43 4,0
Schweden 1,8 28 2,0 25 0,9 05 1,0 1,3 9,9 8,2 75 7.2
Schweiz 18 2,2 15 2,0 0,6 0,0 05 0,8 44 4,0 338 35
Spanien 35 338 3,0 35 2,0 2,0 2,2 23 208 188 17,2 16,0
Industrielander insg.? 29 21 1,6 22 2,0 1,4 15 1,7 73 7,0 7,0 6,9
Westeuropa® 27 2.8 1,9 25 1,9 1,6 1,7 1,8 10,5 99 95 9,2
Européische Unior? 2,7 2,9 2,0 2,6 1,9 1,6 1,7 1,8 10,7 10,1 9,8 9,4
EWU>® 25 2,9 2,2 2,7 1,7 1,3 15 1,7 11,7 11,2 10,7 10,3

! Standardisiert, in % der Erwerbspersonen. — 2 Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt, Arbeitslosen-
quoten mit den Erwerbspersonen 1997. — 3 Mitgliedslander der Europaischen Wahrungsunion. — 2 Teil-
weise aufgeschétzt. — ° Prognose; Landerangaben gerundet.
Quellen: OECD, Européische Kommission, nationale Statistiken; 1998: Aufschdtzungen, 1999 und
2000: HWWA-Prognosen.
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I1. Gegenlaufige Entwicklungen auf3er halb Westeur opas

Rezession in den stidostasiatischen Krisenlander n lauft langsam aus

Der Finanz- und Wahrungskrise in Ostasien, die im Sommer 1997 in Thailand ausgebro-
chen war und rasch auf Indonesien, Maaysia, die Philippinen und schlief3lich im Herbst
auch auf Stidkorea Ubergegriffen hatte, folgte eine zumeist schwere Wirtschaftskrise - bei
deutlichen Unterschieden von Land zu Land. Das rede Bruttoinlandsprodukt ging weit-
aus stérker zurtick als zundchst erwartet; lediglich auf den Philippinen blieb es wohl etwa
unverédndert. Der Einbruch der Inlandsnachfrage war die Folge des krisenbedingten Kol-
laps der spekulativen Ubersteigerungen und — insbesondere in Korea — der abrupt zu Ta-
ge getretenen Uberschuldung vieler Unternehmen; verscharfend wirkte sich dabei aus,
dal3 es sich vielfach um hohe Auslandskredite mit kurzer Laufzeit handelte. Dartber hin-
aus zeigte sich in mehreren Landern eine bedrohliche Instabilitét des Finanzsektors. Um
unter diesen Umstanden den rasanten Verfall des Auf3enwerts der zuvor an den US-
Dollar gekoppelten Wahrungen zu bremsen und das Vertrauen zu stabilisieren, wurden
die Zinsen stark angehoben. Damit aber wirkte die Geldpolitik deutlich kontraktiv, und
auch die Finanzpolitik schlug, zum Tell ebenfalls auf Druck des IWF, einen restriktiven
Kurs ein. Gewerbliche Investitionen und privater Verbrauch sanken drastisch. Auf den
Philippinen war die Entwicklung vor allem deshalb giingtiger, weil die spekulativen Uber-
steigerungen auf den Aktien- und Immobilienmérkten geringer gewesen waren als in den
anderen Landern.

Von den Exporten gingen insgesamt nur geringe Anregungen aus. Einer deutlichen Be-
schleunigung ihres Anstiegs nach der abwertungsbedingt erheblich verbesserten Wettbe-
werbsféahigkeit standen hemmende Faktoren entgegen. So setzte sich in Japan, dem
wichtigsten Handelspartner in Asien, der Riickgang von Nachfrage und Produktion fort.
Zudem wurde aufgrund der engen Finanz- und Handelsverflechtung die wirtschaftliche
Entwicklung auch anderer Lénder der Region beeintréchtigt. In China, aber auch in Tai-
wan hat sich das kréftige Wachstum abgeschwécht. In Singapur kam es zu einem leichten
Rickgang der Produktion und in Hongkong zu einer ausgepragten Rezession. Auch
hatten sich Vorleistungsmporte deutlich verteuert, und angesichts hoher Risikopramien
fur Kredite aus dem Ausland sowie der Probleme im inlandischen Bankensektor war die
Finanzierung der Exportproduktion erschwert.

Vor alem infolge des starken Riickgangs der Einfuhr haben sich die Leistungsbilanzsal-
den markant aktiviert: Aus hohen Defiziten, die zum Ausbruch der Krise beigetragen
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Schaubild 3

Indikatoren zur Wirtschaftslage in Ostasien
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hatten, wurden zum Teil kréftige Uberschiisse (vgl. Schaubild 3). Dies trug zu einer Sta-
biliserung auf den Finanz- und Devisenmérkten bei; die Auf3enwerte der Wahrungen der
Krisenlénder haben sich merklich erholt. Mit der Verbesserung der auf3enwirtschaftlichen
Lage und nachlassenden abwertungsbedingten Teuerungsimpulsen wurde die Geldpolitik
in Stidkorea, Thailand und auf den Philippinen wieder gelockert, so dal3 der nach Aus-
bruch der Krise ausgeprégte Liquiditétsmangel geringer wurde. Die kurzfristigen Zinsen
sind hier zuletzt auf einen Stand wie vor der Krise gesunken. In Malaysia wurde, nach
der EinflUhrung von Kapitalverkehrskontrollen im September 1998, das bis dahin hohe
Zinsniveau merklich zurtickgenommen. In Indonesien hingegen wurden die Zinsen erst
wenig gesenkt. Fur eine Lockerung der Geldpolitik bestand wenig Spielraum. Denn die
Verbraucherpreise erhohten sich infolge der abwertungsbedingten Teuerungsimpulse, er-
heblicher Ernteausféle und Knappheiten im Gefolge sozialer Unruhen im Jahresdurch-
schnitt 1998 um 60 %. Die Finanzpolitik ist inzwischen - mit Billigung des Internationa-
len Wahrungsfonds (IWF) — deutlich weniger restriktiv ausgerichtet. Malaysia, das nicht
um Unterstiitzung des Internationalen Wahrungsfonds nachgesucht hat und somit auch
keinen Auflagen unterworfen ist, hat seinen nach der Rickkehr zur Kontrolle des Kapi-
talverkehrs mit dem Ausland vorerst vergrof3erten wirtschaftspolitischen Spielraum zu
einer ausgepragt expansiven Finanzpolitik genutzt.

Seit einiger Zeit gibt es Anzeichen fur eine Stabiliserung von Nachfrage und Produktion
in den Krisenlandern. Ansétze zu einer durchgreifenden Sanierung des Finanzsektors,
weniger ausgepragte Liquiditdtsengpasse und ein Nachlassen der kontraktiven Effekte
von seiten des Lagerabbaus haben dazu beigetragen. Mit der Festigung der Wechselkur-
se, Uberschiissen in der Leistungsbilanz und wieder niedrigeren Zinsen haben sich die
Aussichten auf ein Ende der Rezession gebessert. Auch durfte die Wirtschaftspolitik ih-
ren Lockerungskurs fortsetzen. Erfolge bei der Rekapitaliserung der Banken und der
Reform des Finanzsektors, der weiterhin einen hohen Anteil an notleidenden Krediten
und ineffiziente Strukturen aufweist, bleiben aber eine wichtige Bedingung fur die Uber-
windung der Krise. In Stidkorea, Thailand und auf den Philippinen sind dabei beachtliche
Fortschritte erzielt worden. In Indonesien und in Malaysia wurde diese Aufgabe hingegen
erst spat im vergangenen Jahr in Angriff genommen. Insgesamt wird die Sanierung und
Konsolidierung des Bankensektors, die nach aller Erfahrung infolge einer geringeren
Kreditbereitschaft zunachst mit dampfenden Einfliissen auf die Nachfrage einhergeht,
noch geraume Zeit in Anspruch nehmen.

Die Aussichten fur eine allmahliche Erholung von Nachfrage und Produktion haben sich
insgesamt weiter verbessert. Von den Exporten der Krisenlander dirften trotz der Ab-
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schwéchung der Konjunktur in den USA klnftig stdrkere Anregungen ausgehen, auch
weil der intraregionale Handel allmahlich wieder zunehmen wird. Uberdies regen wirt-
schaftspolitische Ankurbelungsmal3nahmen — vor allem in Japan — die Nachfrage aus den
Nachbarlandern an. Bei der wieder ginstigeren Liquiditdtsausstattung werden die An-
bieter auch die bessere internationale Wettbewerbsposition, die sie infolge der nach wie
vor deutlichen Abwertung haben, stérker nutzen. Niedrigere Zinsen und eine nach der
Festigung der Wechselkurse sich verhbilligende Einfuhr von Vorleistungen unterstiitzen
zudem einen almahlichen Anstieg der Inlandsnachfrage. Der Rlickgang der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion dirfte daher in diesem Jahr zum Stillstand kommen. Die Ent-
wicklung wird dabel aber hinsichtlich dem Zeitpunkt der Wende und der Intensitét der
Erholung landerweise sehr unterschiedlich sein (vgl. Tabelle 2). In Thailand und Stidko-
rea gibt es bereits Anzeichen, dal3 die Industrieproduktion die Tasohle erreicht hat; in
Malaysia hat sich der Riickgang offenbar verlangsamt. Das reale Bruttoinlandsprodukt
durfte aber im Jahresergebnis nochmals niedriger sein as 1998; erst im nachsten Jahr
wird es in diesen Landern zu einem deutlichen Anstieg kommen. Auf den Philippinen
wird dagegen die gesamtwirtschaftliche Produktion wohl schon in diesem Jahr wieder
etwas hoher alsim Vorjahr sein.

Tabelle 2
Reales Bruttoinlandspr odukt in asiatischen L andern
Reales Bruttoinlandsprodukf
1997 1998 1999 2000
Indonesien 4,6 -15 -5 3
Malaysia 7,7 -7 -2 5
Philippinen 5,2 0 2 4
Sudkorea 55 -6,5 -1 5
Thailand -0,4 -8 -1 4
Krisenlander insgesamt’ 4,6 -8,1 1,7 4,3
China 8,8 7,8 7 7
Hongkong 53 -5 1 3
Singapur 7,8 1 1 3
Taiwan 6,8 5 4 5
Aufgefiihrte Lander insgesamt ! 6,6 -0,1 2,3 53

! Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 1997. — ? Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %;
1998 teilweise aufgeschétzt, 1999 und 2000 Prognosen, Landerangaben auf Prozentpunkte gerundet.
Quelle: IWF, nationale Angaben, Datastream; HWWA-Schétzungen und -Prognosen.
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Schwer e Wirtschaftskrise in Ruf3land ...

Ruflland befindet sich nach dem Ausbruch der Rubelkrise in der wohl schwersten Wirt-
schafts- und Gesellschaftskrise seit dem Ende der Sowjetunion. Grol3e, rasch zunehmen-
de Budgetdefizite - zu denen auch verminderte Offentliche Einnahmen infolge des Ver-
falls der Olpreise beigetragen hatten -, hohe Zinsen und ein gleichwohl zunehmender
Druck auf die russische Wahrung hatten zur Aufgabe des Wechselkursregimes gefiihrt,
das einen im voraus festgelegten Abwertungspfad vorsah. Im vergangenen August mufite
schliefdlich bel deutlich gesunkenen Wahrungsreserven der Rubelkurs freigegeben wer-
den. Die angestrebte makrookonomische Stabilisierung war letztlich gescheitert, well es
an den fur eine Marktwirtschaft unabdingbaren institutionellen V oraussetzungen in Rul3-
land fehlte. So mangelt es beispielsweise nach wie vor an einem ordnungspolitischen
Rahmen mit einem hinreichenden Schutz von Eigentumsrechten und einer Bankenauf-
sicht. Auch ist die Regierung nur eingeschrankt in der Lage, etwa das Steuerrecht umzu-
setzen.

Nach der raschen Halbierung des Rubelkurses brach die Produktion erneut ein (vgl.
Schaubild 4); sie war seit Beginn dieses Jahrzehnts dramatisch gesunken und schien sich
gerade stabilisiert zu haben. Insgesamt durfte das Bruttoinlandsprodukt in Ruf3land 1998
infolge des dramatischen Produktionsriickgangs im zweiten Halbjahr gegentiber 1997 um
rd. 10% gesunken sein, wahrend die Inflationsrate auf etwa 70% hochschnellte.

Eine Prognose der kurzfristigen wirtschaftlichen Entwicklung fir Ruf3land ist auch des-
halb kaum méglich, weil die wirtschaftspolitische Strategie zur Uberwindung der Wirt-
schaftskrise noch unklar ist. Unter diesen Umstdnden wird der Internationadle Wah-
rungsfonds die im August zugesagten Kredite weiter zurtickhalten; sie sind an die Be-
dingung marktwirtschaftlicher Reformen geknipft. Aber selbst wenn die Bedingungen
erflllt wirden, wéare mit einem weiteren, sich nur almahlich verlangsamenden Rickgang
zu rechnen; erst fur das néchste Jahr wére eine Stabilisierung wahrscheinlich. Gibt die
Regierung hingegen weiterhin den Neigungen zu einem Ruickgriff auf planwirtschaftliche
Steuerungsmechanismen nach und setzt sie die inflationsfordernde rasche Ausweitung
der Zentralbankgeldbestande fort, dirfte es allenfalls es zu einer "Scheinstabiliserung”
kommen. Mittelfristig wirde die russische Wirtschaft dann aber wohl kaum einen Pfad
zligigen Wachstums erreichen.

Von der Wirtschaftskrise in RulRland werden vor allem die GUS-Lander in Mitleiden-
schaft gezogen, die immer noch eine enge Handelsverflechtung mit Ruf3land aufweisen.
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Schaubild 4

Indikatoren zur Wirtschaftslagein Mittel- und Osteur opa’
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Die mitteleuropaischen Reformlander sind dagegen aufgrund ihrer nur noch geringen
Verflechtung mit Ruf3land relativ wenig betroffen.

... aber weiterer Produktionsanstieg in den mitteur opédischen Refor mlandern

Die wirtschaftliche Entwicklung in den mittel- und osteuropéischen Reformléndern ins-
gesamt war 1998 — bei deutlichen Unterschieden von Land zu Land — weliter aufwértsge-
richtet; allerdings hat sich das Entwicklungstempo im Laufe des vergangenen Jahres zu-
meist abgeschwécht. Dazu haben die Turbulenzen auf den internationalen Finanzmérkten
und insbesondere die Auswirkungen der Asienkrise, zuletzt auch der RuRRlandkrise mal3-
geblich beigetragen. Die Folgen dieser Verwerfungen haben die Lander im einzelnen in
sehr unterschiedlichem Mal3e betroffen: So verlangsamte sich die wirtschaftliche Expan-
sion in Polen und Ungarn nur leicht, in der Slowakei weitaus stérker, und in Tschechien
ging die gesamtwirtschaftliche Produktion deutlich zurick.

Nach wie vor war die Ausfuhr eine wichtige Stlitze der wirtschaftlichen Entwicklung.
Der Exportanstieg hat aber merklich nachgelassen — wenn auch die meisten Lander we-
niger as zunachst befirchtet von den nachfragedampfenden Wirkungen insbesondere der
russischen Wirtschaftsentwicklung beeinfluf3t wurden (vgl. Kasten). Trager der Expansi-
on blieb die Inlandsnachfrage. Sie nahm zumeist weiter kréftig zu, aber auch hier kam es
im Laufe des vergangenen Jahres im Zuge der schon seit einiger Zeit intensivierten geld-
politischen Stabilitétsbemiihungen zu einer leichten Verlangsamung, so in Polen und Un-
garn, vor alem aber in der Slowakei. Die Arbeitdosigkeit blieb in der Region insgesamt
hoch, und der Preisanstieg hat sich fast Gberall verlangsamt.

In Polen, wo die Aufwértsentwicklung nach wie vor am stérksten ist, kam es im Laufe
des vergangenen Jahres zu einer leichten Dampfung der Dynamik sowohl bei den Inve-
stitionen wie auch beim privaten Konsum. Das reale Bruttoinlandsprodukt durfte im Jah-
resergebnis 1998 indes noch um rund 5,5 % gestiegen sein (vgl. Tabelle 3). In diesem
Jahr ist infolge einer konjunkturell bedingten Verlangsamung der Ausfuhr nach Westeu-
ropa und einer infolge hoherer Zinsen etwas gebremsten Inlandsnachfrage eine weitere
leichte Abklhlung wahrscheinlich; im Jahresergebnis dirfte die Zuwachsrate knapp 5 %
betragen. Im néchsten Jahr wird sie mit der erneuten Festigung der Konjunktur in West-
europa wieder etwas hoher sein. Der Verbraucherpreisanstieg wird sich nur wenig ab-
schwéchen. Auch in Ungarn blieb die Expansion kréftig, wenngleich sich der insgesamt
rasche Anstieg der Investitionen verlangsamte und die Ausfuhr deutlich
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RuRlandkrise und Refor mlander

Insbesondere fur die mitteleuropéischen Reformlander Ungarn, Tschechien und Polen waren die
direkten Auswirkungen der russischen Finanz- und Wirtschaftskrise weniger dramatisch als
vidfach erwartet worden war. Ein wesentlicher Grund dafiir ist, dal3 die Handelsverflechtungen
mit Rufdland nach der ausgeprégten Westorientierung der vergangenen Jahre nur noch gering ist.
So gingen 1997 etwa 70 % der Warenexporte Ungarns in den EU-Bereich — davon dlein rund
ein Drittel nach Deutschland —, nach Ruf3land und den Gbrigen Landern der GUS gingen dage-
gen nur noch rund 7 %. Im Jahr 1988, also kurz vor der Offnung des Ostblocks, waren die Ex-
portanteile beider Regionen noch etwa gleich grof? gewesen (vgl. Schaubild). Auf der Einfuhr-
seite zeigt sich ein dhnliches Bild. In den mitteleuropéischen Reformlandern, in denen die Umo-
rientierung und Diversifizierung des AulRenhandels schon weit fortgeschritten ist, blieben die di-
rekten Auswirkungen der Ruf3landkrise relativ gering. In den im Reformprozeld weniger fortge-
schrittenen Landern wie Bulgarien, wo immer noch ein Grofdteil des Handels mit den Nachfol-
gestaaten der ehemaligen Sowjetunion getétigt wird, waren die Folgen des Nachfrageeinbruchs
in Rufdland entsprechend stérker.
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Die direkten Auswirkungen der Finanzkrise in Ruf3land waren in den meisten mitteleuropéischen
Reformléndern auch aufgrund eines nur geringen Engagements ihrer Banken in Ruf3land eng
begrenzt. Schwerwiegender waren die Riickwirkungen tber die weltweiten Finanzmérkte. Schon
die Hoherbewertung der Risiken fir Kapitalanlagen in "emerging markets' im Gefolge der Asi-
enkrise hatte auch die mitteleuropéischen Reformlénder betroffen. Dies wiederholte und ver-
stérkte sich nach dem Ausbruch der Krise in Ruf3land, wohl auch wegen ihrer teilweise hohen
Leistungshilanzdefizite und Zweifeln an der Stabilitét ihres Bankensektors. Besonders getroffen
wurde dabel mit Ungarn das Land, das wegen seiner Erfolge in der Transformations- und Wirt-
schaftsentwicklung zum einen Uber einen gut funktionierenden Aktienmarkt verfigt, zum ande-
ren einen hohen Anteil an internationalem Finanzkapital hatte.

Insgesamt blieben aber auch die Auswirkungen dieses Effekts begrenzt. Der merkliche Abzug
von internationalem Kapital war letztlich nur voriibergehend, und die Zinsen gingen wieder
deutlich zurtick. Die Dampfung der realwirtschaftlichen Entwicklung ist zwar noch spurbar,
und die Zinsen liegen zumeist immer noch héher als Mitte des vergangenen Jahres. Alles in al-

lem haben zumindest die mitteleuropédischen Reformlénder jedoch den "Hértetest” Rul3landkrise
relativ ot iiherstanden

26



Tabelle 3
Mittel- und osteur opdische L ander: Wichtige Konjunkturindikatoren

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitdosenquote
(Vorjahresvergleich in %) (Vorjahresvergleich in %) (Jahresdurchschnitt in %)

1997 1998% 1999% 2000°% 1997 19982 1999 20007 1997 1998% 1999 2000 3
Bulgarien -6,9 1,0 2,0 30 579 30 15 13 137 12 12 10
Polen 6,9 55 50 55 149 12 9 8 105 9,8 9,5 9
Rumanien -66 -40 0,5 1,0 1548 60 30 20 8.8 9 11 11
Slowakei 6,5 50 2,0 25 6,1 8 7 5 125 14 14 14
Slowenien 38 4,0 35 35 91 8 8 7 148 14 135 135
Tschechien 1,0 -50 0,5 2,0 85 104 7,5 7 52 6,2 7,5 7,5
Ungarn 4,4 50 4,0 45 183 15 11 9 104 9,5 9 9
Mitteleur opa’ 35 24 32 39 - - - - - - - -
Ruf3land 08 -100 -50 0,0 14,6 80 100 80 9,0 12 15 15
I nsgesamt* 19 -50 -17 1,6 - - - - - - - —

1 Summe der aufgefiihrten Lander, gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 1997. — @ Schatzungen
und Prognosen; L anderangaben auf halbe Prozentpunkte gerundet. — ® Stand am Jahresende.

Quellen: Datastream, nationale Statistiken; HWWA-Schédtzungen und -Prognosen, auf halbe Prozent-
punkte gerundet.

schwécher expandierte. Nachdem zur Stiitzung des Forint die Zinsen kraftig angehoben
wurden und die Finanzpolitik ihren Konsoldierungskurs noch intensivierte, dirfte sich
der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion vorerst weiter verlangsamen; er wird
aber gleichwohl 1998 noch eine Rate von rund 4 % erreichen. Bei der insgesamt ausge-
wogenen, stabilen Aufwértsentwicklung dirfte sich die Expansion mit dem Abklingen
der dampfenden aul3enwirtschaftlichen Einflisse und wieder sinkenden Zinsen dann all-
mahlich eher wieder verstéarken.

Auch in Sowenien hat sich die Expansion angesichts der Konsolidierungsanstrengungen
der Finanzpolitik etwas verlangsamt. Gleichzeitig hat diese aber dazu beigetragen, Uber
einen Vertrauensgewinn die Auswirkungen speziell der RuR3landkrise in Grenzen zu hal-
ten. Insgesamt durfte die gesamtwirtschaftliche Produktion im laufenden und im néchsten
Jahr mit 3,5 % nur leicht verlangsamt zunehmen. In der Sowakei wurde der Aufschwung
auch im vergangenen Jahr von einer immer noch sehr kréftigen Binnennachfrage getra-
gen. Die Zentralbank betreibt vor diesem Hintergrund schon seit einiger Zeit eine re-
striktive Geldpolitik. Nachdem die Regierung wegen der hohen inlandischen Zinsen zur
Finanzierung des Staatsdefizits vermehrt auf audandische Kredite mit kurzen
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Laufzeiten zurtickgriff, nahm der Druck auf die Krone im Zuge der weltweiten Verunsi-
cherung auf den Finanzmérkten rasch zu. Im Oktober mufite die Wahrung an den Devi-
senmérkten schliefdlich freigeben werden; seither hat sich der Kurs offenbar auf einem
rund ein Zehntel niedrigeren Niveau as Anfang September stabilisiert. Die nunmehr zu
erwartenden Anpassungsprozesse, aber auch die anhaltend restriktive Geldpolitik werden
die gesamtwirtschaftliche Entwicklung wohl noch einige Zeit dampfen. Auch wenn die
notigen Anpassungen ztigig und konsequent vorgenommen werden, dirfte es doch zu ei-
ner langer anhaltenden Dampfung — aber wohl nicht zu einem Einbruch — der wirtschaft-
lichen Expansion kommen.

In Tschechien hat sich die rezessive Entwicklung im Zuge der Anpassungen nach dem
Wahrungsschock von Anfang 1997 langer hingezogen als erwartet. Die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage ging im Laufe des vergangenen Jahres noch deutlich zuriick. Die
Zentralbank hat vor diesem Hintergrund im November abermals die Zinsen gesenkt, zu-
mal der Preisanstieg wieder nachlief3. Angesichts eines matigen Budgetdefizits wird die
Finanzpolitik zunehmend auf Anregung der Konjunktur gerichtet sein; sie wird dabei von
der Geldpolitik unterstiitzt. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird unter diesen Umstanden
schon im Laufe dieses Jahres wohl wieder leicht zunehmen.

Zu den Léandern, die relativ stark von den Auswirkungen der Asien- und insbesondere
der Rufdlandkrise betroffen sind, geh6ren Ruménien und Bulgarien. So ging in Ruménien
die Produktion zuletzt wieder zurlck; die kurz- wie die mittelfristigen Aussichten werden
dabei vor alem durch die Unsicherheit Uber die Umsetzung des Reformkurses belastet.
In Bulgarien hat sich die Produktion mit den Strukturreformen, die im Zuge der Gewéh-
rung des IWF-Kredites beschlossen wurden, offenbar stabilisiert; aber auch hier bleiben
erhebliche Unsicherheiten dariiber, wie konsequent die in Abstimmung mit dem IWF in
Angriff genommenen Strukturreformen fortgesetzt werden. Die gesamtwirtschaftliche
Produktion wird unter diesen Umsténden vorerst schwach bleiben.

Insgesamt wird sich in Mitteleuropa der positive Wachstumstrend fortsetzen, allerdings
zundchst verlangsamt, da die Dynamik der Investitionen und des privaten Verbrauchs
noch nachlassen durfte. Zusétzlich triiben die Verlangsamung des Aufschwungs in West-
europa und die damit einhergehende schwéchere Nachfrage auf den wichtigsten Export-
mérkten die konjunkturellen Aussichten fur dieses Jahr leicht ein. Nach dem Wiederan-
ziehen der Konjunktur in Westeuropa, aber auch vor dem Hintergrund einer stabilisierten
Situation auf den Weltfinanzmérkten, ist wieder mit einer leichten Beschleunigung der
gesamtwirtschaftlichen Aktivitét zu rechnen.
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Deutliche Abflachung in Lateinamerika

Die meisten lateinamerikanischen Lander hielten im Gegensatz zu den ostasiatischen Kri-
senlandern und zu RuRland bis in dieses Jahr hinein an einem Wechselkursregime fester
Bindung an den Dollar bzw. kontrollierter Abwertung gegentiber dem Dollar fest. Dem
massiven Abfluf privaten Kapitals begegneten sie mit verstérkten Interventionen auf den
Devisenmérkten bel zugleich kraftigen Anhebungen von Zinsen und teilweise mit Mal3-
nahmen zur Verringerung der Budgetdefizite. Im Zentrum stand dabel Brasilien. Der
Abwertungsdruck auf den Real strahlte auf die Wahrungen der Nachbarlander aus. Ins-
gesamt schlugen die erneuten Turbulenzen in Lateinamerika an den internationalen Devi-
senmérkten im zweiten Halbjahr von 1998 um so stérker durch, als sich die wirtschaftli-
che Lage im Laufe des vergangenen Jahres in mehreren Landern der Region auch funda-
mental deutlich verschlechtert hatte. Nach einer kré&ftigen Ausweitung der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion in den Jahren 1996 und 1997 flachte sich die Expansion im Laufe
des vergangenen Jahres zunehmend ab (vgl. Schaubild 5).

Die wirtschaftliche Entwicklung wird in einigen Landern Lateinamerikas schon einige
Zeit deutlich durch die Krise in Ostasien belastet, auch wenn der direkte Leistungsaus-
tausch zwischen beiden Regionen relativ klein ist. Mit der Abflachung der Weltkonjunk-
tur schwéchte sich jedoch nicht zuletzt die Nachfrage nach Rohstoffen ab. Der anhalten-
de Riickgang der Preise fur Ol fiihrte zu einer starken Verringerung der Ausfuhrerlose
Mexikos und Venezuelas, den groRten Ol-Exporteuren der Region. Von dem fortge-
setzten Preisverfall bel Metallen war insbesondere Chile, von dem fir Nahrungsmittel,
nicht zuletzt Kaffee, Brasilien betroffen. Dies trug zu der starken Passivierung der Han-
dels- bzw. Leistungshilanzen dieser Lander bei.

Die Passivierungstendenzen der Leistungsbilanzen néhrten die Abwertungserwartungen.
Sie betrafen fast alle Wahrungen der Region, unabhéngig vom jeweiligen Wechselkursre-
gime. So verstérkte sich in Landern mit einem von der jeweiligen Regierung festgelegten
"Abwertungskana" gegentiber dem Dollar, vor allem in Brasilien und in Chile, der Druck
zu einer dartiber hinausgehenden Verringerung des AulRenwertes der Wahrungen. Diese
Tendenzen griffen auch auf Argentinien Uber, das seine Wahrung — im Rahmen eines
Currency Board — fest an den Dollar gebunden hat. Die Wahrungen Mexikos und Perus,
deren Wechselkurse frel schwanken, wurden zugleich stark abgewertet.

Das Vertrauen in die "Haltbarkeit” der jeweiligen AulRenwerte bzw. des Abwertungspfa-
des der Wéhrungen wurde in den meisten Landern auch dadurch beeintréchtigt, dal3
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Schaubild 5

Indikatoren zur Konjunktur in Lateinamerika
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sich die Lage der oOffentlichen Finanzen wieder deutlich verschlechterte. Steigende Defi-
zite ergaben sich insbesondere von der Einnahmenseite her. In einigen L&ndern wurden
die offentlichen Haushalte dabel durch sinkende Erldse aus dem Export von Rohstoffen
belastet, die ein erhebliches Gewicht an den offentlichen Einnahmen haben. Besonders
stark nahm der staatliche Ausgabeniiberschu? in den Olexportlandern Venezuela und
Mexiko zu; in Brasilien erhdhte er sich in Relation zum Bruttoinlandsprodukt auf fast
8 %.

Dem Abwertungsdruck gaben die Regierungen — trotz der Erfahrungen in anderen Kri-
senlandern — zunéchst nicht nach, um einen Rickfal in hohe Inflationsraten zu vermei-
den. Die Inflation war, nachdem die Verbraucherpreise in der Region bis zur Mitte der
neunziger Jahre teilweise mit dreistelligen Raten gestiegen waren, gerade erst weitgehend
eingedammt.

Insbesondere das Hilfsprogramm verschiedener Industriestasten und des Internationalen
Wahrungsfonds fur Brasilien hatte den Druck auf den Real und auch auf die anderen
Waéhrungen der Region verringert. Dies sowie die algemeine Beruhigung der Lage auf
den internationalen Finanzmérkten hatte auch zu einem Rlckgang der Zinsen gefuhrt.
Dennoch blieben sie in Brasilien, aber auch in Mexiko und in einigen anderen Landern
der Region auf einem dauerhaft nicht tragbaren Niveau. Hohe Zinsen kdnnen eine Wah-
rung aber nur begrenzt stabilisieren. Die Storanfélligkeit bleibt daher grof3: In Brasilien
kam der Anstol3 zum Zusammenbruch des Wechselkursregimes von der Geféhrdung der
Budgetkonsolidierung durch Auseinandersetzungen im Rahmen des fiskalischen Fodera-
lismus.

Nachfrage und Produktion werden in Lateinamerika vorerst nur wenig zunehmen. Die
Bremseffekte von seiten der weiterhin ungiinstigen monetéren Rahmenbedingungen und
einer strikten Budgetpolitik bei alenfalls geringen Anregungen von seiten der Aus
landsnachfrage bleiben betréchtlich. In einigen Landern wird die Nachfrage vorerst deut-
lich zurtickgehen, so in Brasilien und Venezuela. Der Preisanstieg wird sich insbesondere
in Brasilien abwertungsbedingt wieder verstarken.

Rezession in Brasilien

Brasilien reagierte auf die Asienkrise ab Ende 1997 mit einer restriktiven Fiskal- und
Geldpoalitik. Infolge von Ausgabenkirzungen und drastischen Zinserhéhungen, die al-
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Schaubild 6
Brasiliens Zahlungsbilanz 1997/98 (in Mrd. US-Dallar)
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lerdings bis zum vergangenen Sommer wieder weitgehend zuriickgenommen wurden,
sank das redle Bruttoinlandsprodukt im Laufe des zweiten Halbjahrs 1998. Das Le-
stungshilanzdefizit erhdhte sich dennoch weiter (vgl. Schaubild 6). Auf die erneuten star-
ken Kapitalabfliisse nach dem Ausbruch der Rufdlandkrise reagierte die Zentralbank An-
fang September mit einer drastischen Heraufsetzung der Geldmarktzinsen, um den
Wechselkurs gegentiber dem Dollar nicht stérker als geplant abgleiten zu lassen. Dariiber
hinaus wurden Ausgabenkirzungen und grundlegende Finanzreformen angekiindigt. Die
Zinsen wurden nach der Verkindung eines internationalen Hilfsprogramms zur Abwen-
dung einer Finanzkrise schrittweise zuriickgenommen. Das Kreditpaket Gber 41,5 Mrd.
Dollar (vgl. Kasten) ist an Gegenleistungen der brasilianischen Regierung gekoppelt, die
innerhalb von insgesamt drei Jahren 84 Mrd. Dollar an Ausgabenkiirzungen und Steuer-
erhéhungen vorsehen, um das im vergangenen Jahr auf 8 % des BIP gestiegene Haus-
haltsdefizit zu reduzieren.

Bereits vor der Bekanntgabe des Hilfspakets hatten sich die Kapitalabfliisse und der
Druck auf den Real verringert, doch gingen die Devisenreserven von August bis Oktober
auf nahezu die Hélfte zurtick. Nach erneuten starken Kapitalabfllissen zu Beginn des Jah-
res, ausgelost durch die Aussetzung von Schuldenzahlungen eines Bundesstaates gegen-
Uber der Zentraregierung, entschlofd sich die Regierung Mitte Januar schliefdlich, die
Dollarbindung der Landeswéhrung zu beenden und den Kurs freizugeben, nachdem sich
eine zundchst vorgenommene Erweiterung der Bandbreite fir Kursschwankungen als
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Hilfspaket fur Brasilien

Mitte November gaben IWF, Weltbank, Interamerikanische Entwicklungsbank (IDB) und,
Uber die Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich, 20 Industrieldnder ein Hilfspaket fir
Brasilien mit einem Umfang von 41,5 Mrd. Dollar bekannt (vgl. Tabelle). Der grofite Tell, ca.
37 Mrd. Dollar, steht im Bedarfsfall innerhalb der ersten 12 Monate zur Verfigung. Der IWF
ist Uber die Laufzeit von drei Jahren mit insgesamt 18,1 Mrd. Dollar beteiligt, davon wurden 5
Mrd. Dollar im Dezember ausgezahlt.

Weltbank und IDB wollen ihre Mittel ebenfalls zu einem grof3en Teil vor Ende 1999 bereit-
stellen. Die Weltbankkredite sollen vorrangig Reformen in den Systemen der sozialen Sicher-
heit, in der offentlichen Verwaltung und im Finanzsektor unterstiitzen, wéahrend die IDB sich
neben der sozialen Sicherheit auf offentliche Investitionen und Kredite fur kleine Unternehmen
konzentrieren wird. Die hilaterale Hilfe wird Uber den Zeitraum bis Ende 1999 zur Verfligung
gehdten. Die USA gellen ihre Kredite aus dem Exchange Stabilisation Fund bereit, Gber den
die Regierung ohne Zustimmung des Kongresses verfligen kann. Private Kapitalgeber sind di-
rekt nicht an dem Hilfsprogramm beteiligt.

Die Freigabe der Mittel ist an Fortschritte der brasilianischen Regierung bei der Umsetzung
von hauptsachlich fiskalischen Reformen gekoppelt. Als Voraussetzung flr die Hilfe hatte die
brasilianische Regierung Ende Oktober Ausgabenkiirzungen und Steuererhéhungen im Umfang
von 24 Mrd. Dollar fur 1999 angekiindigt. Die wichtigsten Bestandteile des Sparprogramms
bediirfen der Zustimmung des Parlaments. Bis Ende 2001 sollen sich die Einsparungen auf
84 Mrd. Dallar belaufen.

Umfang des Hilfspakets(in Mrd. US-Dollar)

Hilfen
insgesamt davon bis
Ende 1999
IWF 18,1 15,9
Bilaterale Kredite 14,4 14,4
darunter: USA 50 50
7,5 7,5
EU
Weltbank 45 grofiter Tell
IDB 45 grofiter Tell
Summe 415
Quelle: IWF
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unzureichend erwiesen hatte. Die Abwertung des Real um reichlich ein Drittel seit der
Freigabe er6ffnet die Moglichkeit fur eine schnellere Absenkung der Zinsen. Das Zinsni-
veau wurde jedoch hochgehalten, um einen weiteren Fall der Wahrung zu verhindern.

Entscheidend fur die Rickgewinnung des Vertrauens internationaler Anleger — und damit
fur das Ausmald moglicher Zinssenkungen — wird auch nach der Freigabe des Wechsel-
kurses die Fahigkeit der brasilianischen Regierung sein, die angekindigten Reformen
durchzusetzen. Dies gilt speziell fur die Haushaltskonsolidierung. Bis Mitte Januar hatten
rund 70 % der fur dieses Jahr vorgesehenen Budgetkirzungen, die Voraussetzung fur die
Freigabe weiterer IWF-Kredite sind, das Parlament passiert. |nzwischen wurde selbst die
lange umstrittene Rentenreform verabschiedet. Ein Risiko bleibt die Auswirkung des
Streits um die Schuldentilgung auf weitere Bundesstaaten. Wegen der Haushaltskonsoli-
dierung und vermutlich nur langsam nachgebender Zinsen wird die gesamtwirtschaftliche
Produktion vorerst weiter sinken. Der von der brasilianischen Regierung fir dieses Jahr
erwartete Riickgang des BIP um lediglich 1 %, nach einem Null-Wachstum im vergange-
nen Jahr, ist unter diesen Umstanden recht optimistisch. Wahrscheinlicher ist eine Ab-
nahme um rd. 5 %. Allerdings dirfte nicht zuletzt aufgrund der abwertungsbedingt ver-
besserten internationalen Wettbewerbsposition im spéteren Verlauf des Jahres eine Sta-
biliserung einsetzen.

Tiefe Rezession in Japan

Japan befindet sich in der tiefsten Rezession der Nachkriegszeit. Sie hatte 1997 infolge
eines Kurswechsels der Fiskalpolitik hin zu einer straffen Haushaltskonsolidierung mittels
Steuererhéhungen und Ausgabenkiirzungen begonnen. Der Produktionsriickgang wurde
durch die Krise in den Nachbarlandern, mit denen Japan wirtschaftlich relativ eng ver-
flochten ist, noch verstarkt. Im vergangenen Jahr hat sich der Riickgang der Produktion
fortgesetzt (vgl. Schaubild 7); im Jahresergebnis dirfte das reale Bruttoinlandsprodukt
1998 um fast 3 % gefallen sein. Ausschlaggebend war, dal die Inlandsnachfrage weiter
deutlich sank. Der Rickgang der Auslandsnachfrage hat sich hingegen offenbar in der
zweiten Jahreshélfte erheblich abgeflacht. Nach einem starken Einbruch zeigen die Liefe-
rungen nach Asien in diesem Zeitraum wieder eine Aufwaértstendenz, und der Anstieg der
Ausfuhren nach Europa und in die USA hat sich, als Folge der verbesserten Wettbewerb-
sposition durch die Abwertung des Yen bis zum Herbst des vergangenen Jahres, fortge-
setzt. Auf dem Arbeitsmarkt verschlechterte sich die Lage erheblich, auch well die gro-
3en Unternehmen — anders as bisher tblich — tber die Reduzierung der Arbeitszeit hin-
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aus Personal abbauten und die Zahl der Konkurse weiter stark zunahm. Die Arbeitso-
senquote stieg auf zuletzt 4,4 % und erreichte damit einen Hochststand. Der Anstieg der
Verbraucherpreise um wohl 0,7 % im Jahresdurchschnitt war fast ausschliefdlich durch
die Entwicklung im Vorjahr bedingt. In den Sommermonaten haben sie saisonbereinigt
sogar nachgegeben; lediglich aufgrund von Witterungseinfliissen bei Nahrungsmitteln
zogen sie zum Jahresende an. Der Leistungshilanziiberschull ist bei dem kréftigen Riick-
gang der Einfuhr weiter gestiegen und durfte im gesamten Jahr eine Héhe von fast 3%2 %
des Bruttoinlandsprodukts erreicht haben.

Bedeutsam fir die Schwere der Rezession ist auch, dafd sich der Bankensektor bereits
seit Jahren in einer schwierigen Lage befindet. Sie ist das Ergebnis einer haufig nicht aus-
reichenden Kapitalisierung und einer ungeniigenden Risikovorsorge fur die hohen Bela-
stungen mit notleidenden Krediten, die nach dem Platzen der Spekulationsblase auf den
Aktien- und Immobilienmérkten Ende der achtziger Jahre entstanden. So wurde die in
einer Abschwungsphase ohnehin geringere Bereitschaft zur Kreditvergabe zusétzlich
vermindert, und es kam im vergangenen Jahr zu einer erheblichen Kreditklemme. Zwelifel
an der Sicherheit der Einlagen und das Fehlen eines konsistenten Konzepts zur Sanierung
des Finanzsektors sowie zur nachhaltigen Stimulierung der Konjunktur fuhrten zu immer
ungunstigeren wirtschaftlichen Erwartungen der Bevolkerung. All dies trug zum anhal-
tenden Rickgang der Inlandsnachfrage bei. Am deutlichsten war der Einbruch bel den
Unternehmensinvestitionen; sie waren bis zuletzt stark ricklaufig. Der private Woh-
nungsbau ist trotz der seit langerem sehr niedrigen Zinsen in der zweiten Jahreshélfte
1998 wieder deutlich zurlickgegangen. Durch die erneut eingefUhrten umfangreichen
Steuernachlasse im Rahmen der Stimulierungsmal3nahmen vom Frihjahr und die leicht
nachgebenden Verbraucherpreise wurden die realen verfiigbaren Einkommen gestiitzt, so
dai3 der private Verbrauch im vergangenen Jahr nur noch leicht zurtickging. Die staatli-
che Nachfrage hingegen nahm in der zweiten Jahreshédfte aufgrund des im April be-
schlossenen Investitionsprogramms der Regierung zu.

Die Regierung sucht die Rezession durch eine massive Ankurbelungspolitik und eine Sa-
nierung des Finanzsektors zu Uberwinden. Eine Stabilisierung des Vertrauens in die Si-
cherheit des Bankensystems konnte auch die Wirksamkeit der Geldpolitik erhGhen. Thre
Maoglichkeiten, stérker expansiv zu wirken, sind angesichts der seit Jahren sehr niedrigen
Zinsen begrenzt. Seit September 1995 betrégt der Diskontsatz 0,5 %. Den Satz fur Ta-
gesgeld hdlt die Zentralbank seit dem vergangenen Herbst durch reichliche Liquiditéats-
versorgung der Banken noch darunter. Allerdings hat der Kapitalmarktzinsin letzter Zeit
wohl auch im Zusammenhang mit der stark gestiegenen Offentlichen Neu-
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Schaubild 7

Indikatoren zur Konjunktur in Japan
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verschuldung merklich angezogen. Die Expansion der Geldmenge hat sich indes noch
nicht deutlich verstérkt. Im November beschlof? die Zentralbank weitere Mal3nahmen, um
der Kreditklemme zu begegnen und die Liquiditét der Unternehmen zu verbessern, dar-
unter befristete Sonderkredite an Banken fur zusétzliche Kreditvergaben und erleichterte
Refinanzierungsmoglichkeiten. Die Geldpolitik wird weiterhin an ihrem Kurs der reichli-
chen Liquiditatsversorgung festhalten.

Bel den weitgehend ausgeschopften Méglichkeiten der Geldpolitik liegt das Schwerge-
wicht der Ankurbelungsbemihungen auf der Finanzpolitik. Nachdem die Regierung im
Oktober die Mittel zur Sanierung des Bankensektors auf 60 Billionen Yen (etwa 12 %
des Bruttoinlandsprodukts) aufgestockt hatte und die gesetzlichen Grundlagen im Parla-
ment verabschiedet waren, ist im November ein neuerliches Konjunkturpaket mit einem
Umfang von 24 Billionen Yen (fast 5% des BIP) beschlossen worden. Zusammen mit
dem Programm vom vergangenen April machen die zusétzlichen Ausgaben und Steue-
rentlastungen reichlich 8 % des BIP aus. Von besonderer Bedeutung sind im November-
paket Entlastungen, die anders als zuvor permanent sind, in Hohe von 6 Billionen Yen
bei den Einkommen- und Unternehmensteuern. Die staatlichen Mehrausgaben von Zen-
tralregierung und Pré&fekturen umfassen 18 Bill. Yen: darunter 5,7 Bill. fur Infrastruktu-
rinvestitionen, 1 Bill. fir Arbetsférderungsmal3nahmen, 1,2 Bill. zur FOrderung des
Wohnungsbaus und 5,9 Bill. an Kreditgarantien und -vergunstigungen fur kleine und
mittlere Unternehmen; diese sollen die Folgen der Kreditklemme mildern. Die Mal3nah-
men werden im Laufe dieses Jahres wirksam. Die steuerlichen Entlastungen werden aber
nur wenig zusétzliche Nachfrage bewirken, da sie im wesentlichen die bisherigen befri-
steten Mal3nahmen ersetzen. Bel den vorgesehenen Ausgaben bleibt unklar, inwieweit sie
tatsachlich direkt nachfragewirksame Mehrausgaben darstellen. Der Gesamteffekt des
neuesten Pakets durfte jedenfalls, wie schon bel den anderen Konjunkturprogrammen zu-
vor, deutlich geringer sein, as es der genannte Umfang erwarten 1a3t. Von der Regie-
rung selbst wird der Stimulierungseffekt auf 2,3 % des Soziaprodukts geschétzt. Zu-
sammen mit den noch nachwirkenden Impulsen aus dem April-Programm dirften aber
die fiskalischen Anregungen ausreichen, um die gesamtwirtschaftliche Nachfrage in die-
sem Jahr zu stabilisieren.

Den glinstigen wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen steht indes eine tendenzielle
Eintribung der Exportaussichten infolge der Wiederaufwertung des Yen in den vergan-
genen Monaten gegeniber, die die abwertungsbedingte Verbesserung der Wettbewerbs-
position japanischer Exporteure in den Monaten zuvor wettmachte. Gleichwohl dirfte
der Export mit der almahlichen Besserung der Lage in den Krisenlandern Asiens an
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Kraft gewinnen. Von der Bereinigung der Bankenkrise gehen zwar zundchst auch
dampfende Einflisse aus. Die Implementierung des Sanierungsplans fir den Bankensek-
tor und die rasche Reaktion bei den jiingsten Bankenproblemen diirften aber vertrauens-
bildend wirken. Gleichwohl wird sich die Inlandsnachfrage nur langsam erholen. So wer-
den die Unternehmensinvestitionen schon angesichts der geringen Auslastung der Pro-
duktionskapazitéten und der gedriickten Absatz- und Ertragserwartungen eher noch sin-
ken, und die Entwicklung des private Konsums wird auch weiterhin durch die ungiinstige
Arbeitsmarktsituation beeintrachtigt. Der private Wohnungsbau erhé@t zwar durch nied-
rige Zinsen und staatliche Forderung Impulse; er wird aber nur allméhlich wieder zuneh-
men. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird so im Verlauf dieses Jahres erst wenig steigen
und im Jahresdurchschnitt allenfalls stagnieren. Im néchsten Jahr wird sich auch im Jah-
resergebnis ein leichter Zuwachs ergeben; die Audlastung des gesamtwirtschaftlichen
Produktionspotentials durfte aber kaum schon zunehmen. Das Preisniveau wird dabel
anndhernd stabil bleiben. Bei dieser Prognose besteht ein erhebliches Risiko einer ungiin-
stigeren Entwicklung als hier angenommen. So kdnnten erneute Turbulenzen auf den Fi-
nanzmérkten die Besserung der Lage in Asien hinausschieben und damit einen Wiederan-
stieg der Ausfuhren Japans beeintréchtigen. Bei der Beurteilung der fiskapolitischen
Stimulierung besteht zudem eine grof3e Unsicherheit hinsichtlich der Fahigkeit der stark
verschuldeten Gemeinden, die Mehrausgaben zu realisieren.

Verlangsamung des Aufschwungs in den USA

In den USA hat die Konjunktur im Laufe des vergangenen Jahres merklich an Dynamik
verloren (vgl. Schaubild 9). Verdeckt wurde die grundlegende V erlangsamungstendenz
teilweise durch die Effekte des Streiks in der Automobilindustrie im Frihjahr, die zu e-
ner niedrigeren Rate im zweiten und einer "zu hohen" Rate im dritten Vierteljahr fihrten.
Gesamtwirtschaftliche Nachfrage und Produktion nahmen im Laufe des Sommerhalbjah-
res aber immer noch mit einer Jahresrate von 2,7 % zu. Nachdem bis Mitte des Jahres
vor alem von den Folgen der Asienkrise sowie dem gestiegenen Dollarkurs dampfende
Einflisse auf den Export ausgegangen waren, stieg nun auch die Nachfrage im Inland,
namentlich bel Investitionen, merklich langsamer.

Die insgesamt noch zligige Expansion wurde weitgehend vom privaten Verbrauch getra-
gen, wenngleich er vor dem Hintergrund der verlangsamten Zunahme der realen verfig-
baren Einkommen zuletzt ebenfalls schwécher ausgeweitet wurde. Der Anstieg ging mit
einem weiteren Rickgang der Sparquote einher; sie fiel im dritten Quartal auf Null, den
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niedrigsten Stand seit 19591 (vgl. Schaubild 8). Die Nachfrage nach Bauleistungen blieb
bei nochmals leicht gesunkenen Hypothekenzinsen ebenfalls hoch; nicht zuletzt bei wohl
wieder unginstigeren Einkommenserwartungen kam es beim privaten Wohnungsbau
aber zu einer leichten Verlangsamung der Expansion. Bel den Unternehmensinvestitionen
insgesamt hat die aul3erordentliche Dynamik nunmehr deutlich nachgelassen: In der Ab-
schwéchung der Ausristungsinvestitionen spiegeln sich insbesondere die ungiinstigeren
Gewinnerwartungen — zuletzt sanken die Unternehmensgewinne leicht — im Gefolge der
Krisen in Asien und Lateinamerika wider, und der Rickgang bei den gewerblichen Bau-
investitionen setzte sich mit der sinkenden Kapazitétsauslastung in der Industrie fort.

Schaubild 8
USA: Sparquote der privaten Haushalte'

VvH
12
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0

2 |
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!Saisonbereinigt.
Quelle: U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis.

Der Rickgang der Exporte hat sich verlangsamt, vor allem weil sich die Ausfuhr in die
Krisenlander in Stdostasien stabilisert hat. Gleichzeitig verlor die Einfuhrexpansion
merklich an Dynamik. Der dampfende Effekt von seiten der auf3enwirtschaftlichen Lei-
stungsstrome hat so zuletzt spirbar nachgelassen. Fur 1998 insgesamt hat sich gleich-
wohl der Fehlbetrag in der Leistungsbilanz merklich erhoht; er dirfte rund 2,6 % des
Bruttoinlandsprodukts entsprochen haben, nach 1,9 % in 1997.

Die Beschéftigungsausweitung hat sich im Laufe des Jahres 1998 spiirbar verlangsamt.
Gleichzeitig nahm aber auch das Arbeitsangebot schwéacher zu. Die Arbeitslosenquote

1  Waeiter zuriickreichende Werte sind nicht verfigbar.
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Schaubild 9
Indikatoren zur Konjunktur in den USA
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blieb daher mit 4,3 % sehr niedrig. Merklich nachgelassen haben mit der Erwartung einer
konjunkturellen Abkuhlung allerdings die Lohnsteigerungen: In der Industrie tberschrit-
ten sie Ende 1998 das Vorjahresniveau um knapp vier Prozent, nach noch rund 4,5 % im
Frihsommer. Bei stérkeren Produktivitétssteigerungen hat sich die Erhdhung der Lohn-
stiickkosten in laufender Rechnung wieder verlangsamt. Unveréndert verhalten blieb die
Preisentwicklung. Dazu haben Einfliisse von auf3en, wie die Nachwirkungen des gestie-
genen Dollarkurses, der zunehmende internationale Wettbewerb sowie der Riickgang der
Energie- und Rohstoffpreise mal3geblich beigetragen. Die private Lebenshatung war so
im Dezember um lediglich 1,6 % teurer as vor Jahresfrist.

Die amerikanische Zentralbank hat vor dem Hintergrund der konjunkturellen Verlangsa-
mung im Sommer, vor allem aber wegen "ungewohnlicher Belastungen auf den Finanz-
mérkten"2 seit Ende September in drei Schritten die Leitzinsen gesenkt. Der Tagesgeld-
satz wurde um 0,75 Prozentpunkte auf nunmehr 4,75 % gesenkt — er ist damit so niedrig
wie zuletzt im Herbst 1994 —, und der Diskontsatz wurde um insgesamt einen halben
Prozentpunkt auf 4,5 % zuriickgenommen. Die Zentralbank wollte mit den Zinssenkun-
gen insbesondere einer drohenden Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen fur
die Unternehmen und wohl auch dampfenden Auswirkungen von Vermdgenseffekten vor
allem auf den Konsum begegnen. Die anhaltend moderate | nflationsentwicklung gab da-
zu den notwendigen Spielraum. Der Anstieg der Kapitalmarktzinsen, der — nach rund
zweijdhrigem Rickgang — gleichwohl nach den ersten Zinssenkungen im September und
Oktober eingesetzt hatte, kam zuletzt wieder zum Stillstand. Gemessen an den Renditen
fur Staatspapiere mit zehnjahriger Laufzeit liegen die langfristigen Zinsen mit rund 4,7 %
nach wie vor relativ niedrig — und nur wenig héher als die kurzfristigen Zinsen (zuletzt
4,4 %). Die Geldmengenexpansion spricht indes fur eine Verstarkung der Impulse seitens
der Geldpolitik: sowohl in der engen wie in der weiten Abgrenzung hat sie sich merklich
beschleunigt. Vor diesem Hintergrund ist bel der hier erwarteten weiteren konjunkturel-
len Abkiihlung alenfalls noch mit einer leichten Zinssenkung zu rechnen.

Der Bundeshaushalt wies in den USA im Fiskaljahr 1997/98 friher als geplant und erst-
mals seit etwa 30 Jahren wieder einen Uberschul auf, der mit 70 Mrd. Dollar knapp &i-
nem Prozent des BIP entsprach. Diesist vor allem auf einen konjunkturbedingt kraftigen
Anstieg der Einnahmen zurtickzufthren; sie erhdhten sich um 9 %, nach rund 8,5 % im

2 "Although conditions in financial markets have settled down materialy since mid-October, unu-
sual strains remain. With the 75 basis point decline in the federal funds rate since September,
financial conditions can reasonably be expected to be consistent with fostering sustained economic
expansion while keeping inflationary pressures subdued." Federa Reserve Press Release vom
17.11.1998.
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Fiskaljahr 1996/97. Aber auch die anhaltende Ausgabenzuriickhaltung - die Staatsausga-
ben wurden im Fiskaljahr 1997/98 um 3,2 % ausgeweitet, nach 2,6 % im Jahr zuvor —
trug zur UberschufRbildung bei. Bei der nunmehr spiirbar werdenden Verlangsamung des
Aufschwungs ist nicht mit nennenswerten anregenden Mal3nahmen seitens der Finanzpo-
litik zu rechnen, da der Abbau der Staatsverschuldung in den USA parteitibergreifend
hohe Prioritat genief’t. Im laufenden Fiskaljahr diirfte der Uberschuf? vielmehr nach letz-
ten Schétzungen noch leicht, auf rund 110 Mrd. Dollar, zunehmen.

Die Anregungen durch die Geldpolitik, vor alem die niedrigen langfristigen Zinsen spre-
chen dafurr, dal3 sich in den USA die Abkihlung der Konjunktur in Grenzen halten und es
nicht zu einer Rezession kommen wird. Bel dieser Prognose ist — neben der Lage in den
Krisenregionen und ihren Effekten auf die amerikanische Auf3enwirtschaft — vor alem die
Entwicklung des privaten Verbrauchs besonders unsicher: Zum einen besteht die Mdg-
lichkeit einer drastischen Erhdhung der auf3erordentlich niedrigen Sparquote, zum ande-
ren die Gefahr von negativen Vermogenseffekten infolge von Kurseinbriichen am Akti-
enmarkt. Hier wird unterstellt, dal3 es weder zu einem Boérsencrash noch einer abrupten
Korrektur der Sparneigung kommt; vielmehr wird erwartet, dal3 sich die Ausweitung des
privaten Konsums mit der weiteren Abflachung der Beschaftigungszunahme lediglich
weiter deutlich verlangsamen wird. Die gewerblichen Investitionen werden trotz der
niedrigen Finanzierungskosten weiter an Schwung verlieren; ausschlaggebend dafir ist
die unglnstigere Gewinnsituation. Dagegen werden die ddmpfenden Effekte von aul3en
weiter nachlassen. So diirfte es im Laufe dieses Jahres bel den Exporten mit der Stabili-
sierung in Asien und auch als Folge des schwéacheren Dollar wieder zu einer Belebung
kommen. Zugleich wird der Importanstieg infolge der Abflachung der Binnenkonjunktur
gebremst.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion, die im Jahresergebnis 1998 um rund 3 %% ge-
stiegen ist, durfte im laufenden und im kommenden Jahr um reichlich 2 % zunehmen. Die
Arbeitsosigkeit wird sich leicht erhthen, und der Preisanstieg dirfte sich nach dem
Wegfall der preisstabiliserenden Einfliisse von auf3en wieder etwas beschleunigen; im
Vorjahresvergleich wird er in diesem Jahr rund 2 % und im kommenden etwa 2%2 % be-
tragen.
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Rohstoffpreise bleiben gedr tickt

Die Weltmarktpreise fur Rohstoffe setzten ihre Talfahrt in den letzten Monaten auf brei-
ter Front fort. Im Dezember waren sie, gemessen am HWWA-Index auf US-Dollar-
Basis, um 20 % niedriger als am Anfang des vergangenen Jahres; seit Ausbruch der Asi-
enkrise vor anderthalb Jahren sanken sie sogar um reichlich 30 % (vgl. Schaubild 10).
Die Roholpreise, die zwischen Oktober 1997 und August 1998 bereits um sieben Dollar
je Barrel zuriickgegangen waren, gaben nach kurzer Erholung weiter nach und erreichten
im Dezember den niedrigsten Stand seit zwdlf Jahren. Erst zu Jahresbeginn zogen die
Notierungen, vor alem wegen des pl6tzlichen Wintereinbruchs in den USA, wieder an.
Der Riickgang des Preisindex fur nicht-energetische Rohstoffe ist mittlerweile zum Still-
stand gekommen. Dabel spielten anziehende Notierungen fir einige Nahrungs- und Ge-
numittel im Zusammenhang mit den Unwetterschaden in Mittelamerika eine Rolle.

Bel den Industrierohstoffen haben die Preise aufgrund schwécher steigender Nachfrage
bei reichlichem Angebot bis zum Ende des vergangenen Jahres nachgegeben; die noch
recht kraftige Nachfrage in Nordamerika und Europa konnte den deutlichen Riickgang
des Rohstoffverbrauchs in Asien nur teilweise kompensieren. Die ostasiatischen Volks-
wirtschaften sind wichtige Abnehmer von Metallen, agrarischen Rohstoffen und Ener-
gietragern; sie werden sowohl as Vorleistungen fur den heimischen Konsum als auch fur
Exporte verwendet. Der Produktionseinbruch dort ist der wesentliche Grund fur die an-
haltende Preisschwéche auf den Weltmérkten fir Industrierohstoffe. Hinzu kam ein stei-
gendes Angebot bei einigen Rohstoffen aus Ostasien.

Durch die Turbulenzen in Ruflland und das Ausstrahlen der asiatischen Krise auf Latein-
amerika wird die Weltkonjunktur weiter geschwécht. Infolge der relativ grol3en Bedeu-
tung von Rohstoffen fur die Ausfuhren Lateinamerikas — sie machen die Hélfte der Wa-
renexporte aus, ohne Mexiko erhoht sich der Anteil sogar auf rd. 70 % — wirkt sich die
gegenwartige Preisschwéche bel Rohstoffen stark auf die Devisen-, teilweise auch auf die
Steuereinnahmen der Region aus. Demgegeniber spielt Asien als Exportmarkt nur fr
wenige Lander Lateinamerikas eine grof3ere Rolle. Die ostasiatischen Schwellenlander
und Japan nehmen etwa ein Zehntel der Rohstoffausfuhr Lateinamerikas auf, fir Chile
sind es Uber ein Viertel, fur Braslien und Peru rd. 15 % (vgl. Tabelle 4). Mehr as die
Hélfte der Exporte Lateinamerikas in die OECD-Lander steht aber in Konkurrenz zu
Lieferungen aus asiatischen Léndern.
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Schaubild 10
Weltmar ktpreise fir Rohstoffe'

HWWA-Rohstoffpreisindex

HWWA-Index mit Untergruppen 1998 Juli 98 Aug. 98 Sep. 98 Okt. 98 Nov. 98 Dez.98  Jan.99%

Gesamtindex 72,0 70,7 69,2 71,8 69,9 67,0 62,8 64,8
(-22,4) (-21,6) (-24,3) (-21,5) (-26,0) (-27,0) (-27,1) (-17,9)

Gesamtindex, ohne Energie 88,2 86,7 85,3 84,6 82,5 83,2 82,8 83,0
(-13,7) (-15,1) (-16,8) (-17,2) (-18,5) (-16,6) (-15,1) (-11,3)

Nahrungs- und GenuRmittel 115,8 110,6 108,5 105,6 106,3 109,0 108,2 106,6
(-12,2) (-15,2) (-16,0) (-18,3) (-16,8) (-14,7) (-17,3) (-17,4)

Industrierohstoffe 78,9 78,6 77,6 77,5 74,5 74,5 74,2 75,0

(-14,5) (-15,0) (-17,2) (-16,6) (-19,4) (-17,5) (-13,9) (-8,1)

Agrarische Rohstoffe 79,3 79,0 78,1 77,9 74,4 74,6 75,8 77,7
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NE-Metalle 71,1 69,7 69,0 69,8 67,5 67,6 64,6 63,6
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Mit der langsameren Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen Produktion in den Indu-
strielandern wird auch die Nachfrage der Verarbeiter von Industrierohstoffen vorerst nur
verhalten zunehmen. Bel mehreren Industrierohstoffen trégt ein reichliches Angebot in-
folge hoher Produktionskapazitéten und Lagerbestdnde zur Preisschwéche bei. Einige
Lander versuchen, ihre Deviseneinnahmen durch verstérkte Exporte, etwa von Nichtei-
sen-Metallen, zu stabilisieren. Ankiindigungen von Produktionseinschrankungen wurden
daher bislang kaum umgesetzt. Ungewil3 bleibt die Entwicklung der russischen Rohstof-
fexporte. Rullland spielt eine wichtige Rolle als Anbieter, vor alem bei Energietragern
und Metallen. Mit der starken Abwertung des Rubel erhdht sich der Anreiz fur die heimi-
schen Produzenten, die Exporte zu steigern, doch scheinen die Moglichkeiten dazu auf-
grund technischer und finanzieller Engpésse stark beschrankt zu sein. Insgesamt bleibt
das Angebot auf den Weltrohstoffmérkten reichlich. Daher werden sich die Preise fir In-
dustrierohstoffe auch bei der erwarteten Stabiliserung der Lage in den asatischen
Schwellenlandern und einer beginnenden Erholung in Japan nur alméhlich festigen. Im
Jahresdurchschnitt 1999 ist — bei leichter Erholung im Jahresverlauf — nochmals ein
Rickgang zu erwarten, der aber geringer ausfalt als 1998; damals betrug er 14 %.

Der Weltdlmarkt wird ebenfalls vor allem von der schwachen Nachfrage in Asien und ei-
nem darauf nur bedingt reagierenden Angebot geprégt. Die Zunahme der Olnachfrage,
die 1997 noch bei 2,6 % lag, dirfte 1998 unter 1 % geblieben sein. Das Olangebot
durfte — wie schon 1997 — etwas stérker als die Nachfrage gestiegen sein. Die Forder-
kirzungen der Produzentenléander im vergangenen Jahr erwiesen sich as unzureichend,
um den Olpreisverfall aufzuhalten. Russische Anbieter nutzten die aus der Rubelabwer-
tung resultierende Verbesserung ihrer Wettbewerbsposition, so dal3 die Exporte aus den
Landern der vormaligen Sowjetunion weiter leicht zunahm. Fir das vierte Quartal autori-
serte die russische Regierung zusétzliche Rohtlexporte, nicht zuletzt, um die Devisen-
einnahmen zu steigern. Die Ollieferungen des Irak, die nicht unter die Kiirzungsvereinba-
rungen fallen, haben sich in den letzten Monaten nicht weiter erhoht; eine Ausweitung
auf ein Niveau wie vor dem Golfkrieg, die seit der Erhohung des Kontingents durch die
Vereinten Nationen politisch mdglich wére, wird durch technische Probleme verhindert.

Sinkende Lagerbesténde in den USA infolge des heftigen Wintereinbruchs haben zwar im
Januar zu hoheren Olnotierungen gefiihrt, eine Trendwende ist damit jedoch nicht einge-
leitet. Das Olangebot ist weiterhin reichlich, und trotz des niedrigen Preisniveaus ist die
Bereitschaft — und in vielen Landern angesichts ihrer prekéren Haushaltslage auch die
Maoglichkeit — zu weiteren Einschrdnkungen gering. So wurden auf der letzten
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Tabelle 4
Rohstoffexporte” Lateinamerikas 1996 (Anteilein %)

Anteil von Anteil asiatischer Lander am Rohstoffexport Lateinamerikas
Rohstoffen .

am Japan ASEAN?  Bangkok- Ubriges Asien
Warenexport Abkommen® Asien insgesamt
Argentinien 69,7 29 35 2,5 51 14,0
Bolivien 83,8 0,3 0,2 0,0 0,0 0,6
Brasilien 53,3 10,0 4,3 3,7 6,1 24,1
Chile 82,2 19,5 3,8 7,7 8,7 39,7
Ecuador 88,6 2,6 0,1 7.3 2,3 12,4
Kolumbien 63,7 3,2 0,1 0,4 0,2 3,9
Mexiko 21,3 4,5 0,2 0,4 0,9 6,0
Paraguay 83,0 0,1 0,3 0,1 21 25
Peru 75,3 8,4 41 3,6 14,4 30,4
Uruguay 62,6 14 0,2 0,3 10,9 12,9
Venezuela' 88,9 1,7 0,0 0,2 0,1 2,0
Lateinamerika® 487 6,7 2,2 2,7 4,2 15,7

! Nicht-verarbeitete Waren (SITC 0 bis 4 und 68). — 2 Brunei, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Singa-
pur, Thailand. — ® Bangladesh, Indien, Siidkorea, Sri Lanka. — * 1995. — ® Summe der aufgefiihrten Lan-
der.

Quelle: Asociacion Latinoamericana de Integracion (ALADI); eigene Berechnungen.

Opec-Konferenz Ende November keine weiteren Kirzungen beschlossen, zumal die For-
derung der Opec weiterhin Uber der vereinbarten Menge liegt, wenn auch nicht mehr in
dem Umfang wie zuvor. Wesentlichen Anteil an der Uberschreitung hat — neben Iran —
Venezuela, das nicht nur der vereinbarten Forderkiirzung nicht nachkam, sondern offen-
sichtlich die Produktion angesichts bevorstehender Wahlen auf Druck der Gewerkschaf-
ten noch ausweitete. Eine Einigung Uber weitere Kirzungen scheiterte u.a. an deutlichen
Differenzen zwischen den beiden grofdten Produzenten hinsichtlich der Aufteilung der
"Opfer" auf die Mitgliedslander. Wahrend Saudi-Arbien fir Kirzungen die gegenwarti-
gen Fordermengen zugrundelegt, zieht Iran als Basis die Mengen vor Beginn der
Golfkrise im Jahr 1990 vor. Der iranische Vorschlag wirde groRere Einschrankungen
Saudi-Arabiens und eine Ausweitung der iranischen Produktion bedeuten.

Die Olnachfrage wird wegen der gedriickten Weltkonjunktur nur verhalten zunehmen.
Der Spielraum fur Preiserhbhungen ist daher ohne eine deutliche Verminderung des An-
gebot sehr begrenzt. Zwar besteht weiter ein Risiko von Preisausschiagen nach oben fur
den Fall, dal3 es wieder zu einer Zuspitzung des Konflikts mit dem Irak kommt. Doch ist
selbst dann ein dauerhafter Anstieg wenig wahrscheinlich, da andere Produzenten schnell
einspringen wurden, um Ausfélle zu ersetzen. Selbst unter der — hier zugrundgelegten —
Annahme, dal3 die bislang angekindigten Forderkirzungen umgesetzt werden, dirfte der
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Olpreis zunéchst unter Druck bleiben. Erst im Laufe des Jahres ist ein moderater Anstieg
zu erwarten, wenn mit der Stabilisierung der Situation in Asien auch die Nachfrage nach
Ol wieder etwas starker zunimmt. Der Olpreis diirfte unter diesen Umstanden mit rund
12 Dollar je Barrel in diesem Jahr noch merklich niedriger sein als 1998. Im néchsten
Jahr wird er hingegen wohl das Niveau des Jahres 1998 wieder leicht Uberschreiten.
Sollte es den Olférderlandern allerdings nicht gelingen, die Produktion zu begrenzen, er-
scheint ein erneuter Olpreisriickgang unvermeidlich.

Nur langsame Belebung des Welthandels

Die Expansion des Welthandels ist in der zweiten Héfte des vergangenen Jahres wohl
zum Stillstand gekommen (vgl. Schaubild 1). Die Anstiegsrate von etwa 4 % im Jahres-
durchschnitt beruht weitgehend auf einem "Uberhang" aus dem Jahr 1997. Die quantita-
tive Einschétzung ist aber angesichts der starken Veranderungen der Wahrungs- und
Preisrelationen seit Beginn der Asienkrise und der insbesondere fur die Entwicklungslan-
der zurickhdngenden Daten Uber AulRenhandelspreise noch sehr unsicher. Die starke
Abflachung des Welthandels ist eine Konsequenz der Finanz- und Wirtschaftskrisen in
Asen, Lateinamerika und in Ruf3land sowie der tiefen Rezession in Japan. In diesen Lén-
dern kam es vielfach zu einem kréftigen Einbruch der Einfuhr. Uber die Handelsver-
flechtungen wurde die wirtschaftliche Entwicklung auch anderer Regionen und damit de-
ren Nachfrage auf dem Weltmarkt beeintréchtigt. So verschlechterte der Preisverfall auf
den Rohstoffmérkten - insbesondere fir Erdol - die Handelshilanzen von Uberwiegend
rohstoffexportierenden Entwicklungsléndern erheblich und bremste deren zuvor teilweise
noch kréftigen Anstieg der Einfuhr. Der Einflul? auf die Industrieldnder war weniger aus-
geprégt. In den USA hat sich der Einfuhranstieg infolge der robusten Konjunktur, die
von der Binnennachfrage getragen wird, erst wenig verlangsamt. In Westeuropa verloren
die Einfuhren aufgrund der merklichen Abschwachung der wirtschaftlichen Expansion an
Schwung. Fir die Staaten in Mittel- und Osteuropa waren die retardierenden Wirkungen
der Entwicklungen in Asien, Lateinamerika und in Rul3land infolge der starken Orientie-
rung ihres AulRenhandels nach Westeuropa begrenzt; ihre Einfuhren sind zumeist weiter
zlgig gestiegen.

Mit der Abkuhlung der Konjunktur in den USA werden die Impulse fur den Welthandel
spurbar geringer werden. Gleichzeitig wird die Importnachfrage Lateinamerikas wohl
noch von den wirtschaftlichen Problemen in einigen grof3en Landern gedriickt. Die stark
dampfenden Einflusse aus Asien hingegen durften abklingen. In Japan wird infolge der
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massiven fiskalischen Stimulierung auch die Nachfrage nach auslandischen Gitern wohl
wieder zunehmen. Dies trégt auch zu einer Besserung der Aussichten der anderen asiati-
schen Staaten bei, die so vermehrt von der erheblichen Veranderung der Wechselkursre-
lationen und den dadurch angestol3enen Verlagerungen von Handelsstromen profitieren.
Bel gunstigeren wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen, weiteren Fortschritten bel
der Konsolidierung der Banken und zunehmendem Vertrauen audandischer Investoren
wird sich die wirtschaftliche Situation in den Krisenstaaten allméahlich stabilisieren und
die Beziige aus dem Ausland werden wieder steigen. Von dem alméahlich deutlicheren
Aufschwung in Westeuropa und einer insgesamt stérker zunehmenden Nachfrage aus
Mittel- und Osteuropa gehen zudem vermehrte Anregungen auf den Welthandel aus. Vor
diesem Hintergrund wird er wieder Fahrt aufnehmen. Im Durchschnitt dieses Jahres
durfte seine Anstiegsrate mit 3% % aber noch leicht hinter der des vergangenen Jahres
zuriickbleiben; erst im néchsten Jahr diirfte sie mit etwa 6 % deutlich hoher sein.
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[11. Start der Wahrungsunion im Schatten der Finanzkrisen

Mit der Ubertragung der Geldpolitik auf die Européische Zentralbank hat am Jahresbe-
ginn 1999 die Européische Wahrungsunion offiziell begonnen.3 Die Mitgliedslander un-
terliegen nun einer gemeinsamen Geldpolitik; die Wechselkurse sind untereinander irre-
versibel. Damit haben sich fir die Finanzpolitik und die Lohnpolitik, aber auch fur andere
Bereiche der Wirtschaftspolitik, wichtige Rahmenbedingungen einschneidend verandert.
Dem muf3 Rechnung getragen werden, sollen unerwiinschte realwirtschaftliche Konse-
guenzen in einzelnen Landern vermieden werden.

De facto hatte die EWU allerdings schon friher begonnen. So wurde mit dem Beschluf3
vom Mai 1998 auch das Verfahren festgelegt, nach dem die Wahrungen der Mitglieds-
léander in den Euro UberfUhrt wurden. Die Konversion nach dem Leitkursverfahren
machte groRere Schwankungen der Wechselkurse untereinander bei einer EWU-
konformen Wirtschaftspolitik wenig wahrscheinlich. Vor alem aber war die Geldpolitik
bereits in zunehmendem Mal3e an der Entwicklung im EWU-Raum ausgerichtet.

lhre erste Bewdhrungsprobe hat die Wahrungsunion bereits Uberstanden, denn die
letztjahrigen Turbulenzen an den Devisenmérkten fihrten zu keinen nennenswerten
Spannungen im Wahrungsgefiige zwischen den Teilnehmerldndern. Das spricht dafur,
daf’d der Wahrungsunion an den Finanzmérkten gute Erfolgschancen eingeraumt werden.
Uberschattet wird der Start der Wahrungsunion durch die Krisen in Asien, RuRRland und
Lateinamerika und die hohe Volatilitét an den Finanzmérkten. Die EWU mindert aller-
dings die Anfalligkeit der Mitglieddénder gegeniiber solchen "externen Schocks', schon
weil fur den gemeinsamen Wahrungsraum die Auslandsabhéngigkeit erheblich geringer
ist as fur jedes einzelne Land. Die Warenausfuhr bzw. die Wareneinfuhr des Wahrungs-
raumsist im Verhatnis zum Bruttoinlandsprodukt mit rund 11 % weitaus geringer as die
der einzelnen Lander bisher (20 bisfast 70 %). Die Abhéngigkeit der EWU von der wirt-
schaftlichen Entwicklung in der Gbrigen Welt ist nur noch wenig grof3er als die der USA
(9 %).

3  Die Mitgliedslander sind Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg,
Niederlande, Osterreich, Portugal und Spanien. Griechenland erfiillte die im Maastricht-Vertrag
genannten Kriterien noch nicht, Dénemark, Grof3britannien und Schweden verzichteten bislang
auf eine Mitgliedschaft.
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Schaubild 11

Indikatoren zur Konjunktur im Euro-Raum
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Dampfende Einflisse von auf3en

Gleichwohl zeigen auch in der EWU die von der Verschlechterung des weltwirtschaftli-
chen Umfeldes ausgehenden dampfenden Einflisse zunehmend Wirkung. So ging die
Warenausfuhr im Laufe des zweiten Halbjahrs als Folge der Wirtschaftskrise in den ost-
asiatischen Schwellenl&ndern und in Ruf3land zurtick, und die Lieferungen nach Latein-
amerika, die bis weit in das vergangene Jahr hinein noch eine ziligige Aufwértstendenz
gezeigt hatten, neigten zuletzt ebenfalls zur Schwache; insgesamt nahmen diese Regionen
1997 immerhin 15% der Lieferungen der Mitglieddander der EWU (ohne Intrahandel)
auf. Nach Japan sinken die Lieferungen ebenfalls bereits seit einiger Zeit. Immer deutli-
cher werden auch die dampfenden Effekte, die von diesen Regionen auf andere Indu-
strielander ausgehen. So hat sich die Aufwértsentwicklung im Ubrigen Westeuropa, in
den mitteleuropéischen Reformléndern und in den USA merklich abgeflacht.

Das Konjunkturklima hat sich in den Mitgliedsdndern der EWU zudem seit dem vergan-
genen Herbst auch aufgrund der merklichen realen Aufwertung ihrer Wahrungen deutlich
verschlechtert. Fur die Hersteller international handelbarer Giter in der EWU wird der
Wettbewerb auf den internationalen Méarkten dadurch immer schérfer, und das bel sin-
kender Auslastung der industriellen Kapazitéten.

Robuste I nlandsnachfrage

Trotz der dampfenden Einfllisse von aul3en hielt sich die Verlangsamung der gesamtwirt-
schaftlichen Expansion aber aufgrund einer robusten Inlandsnachfrage in Grenzen (vgl.
Schaubild 11). So wurden die Ausristungsinvestitionen im vergangenen Jahr trotz zu-
nehmender Belastung der Gewinnaussichten durch die aulRenwirtschaftlichen Einflusse
offenbar ziigig ausgeweitet, wenn auch im Verlauf verlangsamt.# Die Bauinvestitionen
haben sich, beguinstigt durch die niedrigen Zinsen, nach langjahriger Schwéache erst stabi-
lisert. Der private Verbrauch stieg zugleich mit einer laufenden Jahresrate von etwa
2% %, und damit in einem in der Grundtendenz wenig veranderten Tempo. Uberdies
nahm die Nachfrage des Staates, die im Hinblick auf die Erflllung der fiskalischen Krite-
rien fUr einen Beitritt zur Wahrungsunion in den beiden Jahren zuvor kaum ausgeweitet
worden war, wieder merklich zu (vgl. Kasten "Zur Statistik...").

4  Diesqilt jedenfalls fur die Lénder, die diese Grol3e gesondert ausweisen.
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Zur Statistik des Euro-Wahrungsgebiets

Fur eine Prognose der kurzfristigen wirtschaftlichen Entwicklung wichtige 6konomische Variable
werden fur die EWU noch nicht nach einheitlichen Verfahren erhoben. Insbesondere die zentrale
GrofRe, das reale Bruttoinlandsprodukt des Euro-Wahrungsgebiets, wird derzeit Gber eine Aggre-
gation der nationalen Angaben der Mitglieddander ermittelt. Dieses Verfahren weist jedoch er-
hebliche Schwéchen auf. So verwenden die einzelnen Lander fir die Berechnung der gesamtwirt-
schaftlichen Produktionsentwicklung unterschiedliche Basigahre (1980 bis 1995) und damit un-
terschiedlich zeitnahe Strukturen. Dartiber hinaus liegen den Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen teilweise unterschiedliche Abgrenzungen und Definitionen zugrunde. Diese Einschrén-
kungen werden erst mit dem anstehenden Ubergang aller Lander zum Européischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen in der Fassung von 1995 behoben. Zudem wird bei der
Aus- und Einfuhr noch der gesamte Austausch von Waren und Dienstleistungen der Mitglieds-
lénder aggregiert, also einschliefflich des Austausches zwischen den Mitglieddéandern der EWU.
Der Saldo der Intra-Transaktionen ist theoretisch zwar Null, aber schon die AulRenhandelsstati-
stik wird dem nicht gerecht (vgl. HWWA-Report Nr. 184, S. 38, FulRnote 4); derartige Diskre-
panzen ergeben sich fir die aggregierte Zahlungshilanz generell. Erschwerend kommt hinzu, dai3
vierteljahrliche VGR-Daten in realer Rechnung fir einige Lénder nur saisonbereinigt vorliegen,
die Saisonbereinigung aber nach unterschiedlichen Verfahren erfolgt. Fir zwei Léander liegen nur
Jahresangaben vor, so dal3 Schdtzungen der Quartalswerte vorzunehmen sind; ihr Antell am
Bruttoinlandsprodukt der EWU ist alerdings kleiner als 10 %.

Eurostat, das Statistische Amt der Européischen Union, legt eine mit Hilfe definitorischer und
zeitlicher Anpassungen ermittelte VGR fir die EWU vor. Sie erfillt zwar die Konsistenzbedin-
gung, einige oben genannte Schwéachen sind aber noch nicht Gberwunden. Prognosen der realwirt-
schaftlichen Entwicklung unterliegen unter diesen Umstanden gegenwaértig auch einer durch die
Statistik bedingten erhéhten Unsicherheit.

Im Gegensatz zur VGR it die Harmonisierung der Indizes fur die Verbraucherpreise — anders als
die der Erzeugerpreise, der Lohne und der BIP-Deflatoren — weit fortgeschritten, auch wenn sie
sachlich und in erfassungsméaidiger Hinsicht noch vervollkommnet werden sollen. Der harmoni-
sierte Verbraucherpreisindex (HVPI), der von Eurostat verdffentlicht wird, ist alerdings in der
Offentlichkeit erst wenig bekannt. Da hier nach wie vor die teilweise recht unterschiedlich ermit-
telten nationalen Preisindizes im Vordergrund stehen, sind diese auch in der Tabelle "Kennzahlen
zur Konjunktur" aufgefiihrt. Die aggregierte Teuerungsrate weicht teilweise von der ab, die sich
auf der Grundlage des HVPI ergibt. Dies ist indes die vorrangige Endzielgrof3e der Geldpolitik
der Européischen Zentralbank.

Auch bei den Arbeitdosenquoten unterscheiden sich die national ausgewiesenen Daten teilweise
erheblich von den "standardisierten” Angaben. Der Grund dafir sind ebenfalls Unterschiede in
der Methode und in der Abgrenzung. Die auf der Grundlage von Umfragen ermittelten Angaben
haben Vorteile hinsichtlich der langfristigen Konsistenz der Reihen sowie unter dem Aspekt der
Vergleichbarkeit von Land zu Land. Sie werden ebenfalls von Eurostat verdffentlicht. Da sie
auch international zunehmend Verwendung finden, sind sie in der Uberblickstabelle aufgefuihrt.
Andere Daten zum Arbeitsmarkt, etwa zur Erwerbstétigkeit, sind hingegen fur die EWU nicht
harmonisiert.
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Schaubild 12

Industrieproduktion und Vertrauensindikator Industriein der EWU 1985-1998
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Insgesamt hat sich die Expansion aber im zweiten Halbjahr verlangsamt. Auf eine anhal-
tende Abflachung der gesamtwirtschaftlichen Aktivitét im vierten Quartal deuten auch
Umfrageergebnisse hin (vgl. Schaubild 12). Die wirtschaftliche Entwicklung wurde in
den EWU-Léandern insgesamt im zweiten Halbjahr 1998 zunehmend ungiinstiger einge-
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schétzt. Insbesondere in der Industrie sank das Vertrauen deutlich. Zuletzt war der nega-
tive Saldo sogar wieder merklich grofRer als im langjahrigen Durchschnitt.

Die Festigung der Binnennachfrage ist vor allem Folge verbesserter monetérer Rahmen-
bedingungen. Uberdies wurde die Kaufkraft der Einkommen durch verbilligte Einfuhren
gestarkt. Zu beiden trug indirekt auch die Wahrungs- und Wirtschaftskrise bei. Denn die
gedampfte Weltkonjunktur und die Verscharfung des internationalen Wettbewerbs fiihr-
tenin der EWU zu einer weiteren Verlangsamung des Preisanstiegs: Die Verbilligung der
Energie, die weitgehend die gesunkenen Olpreise widerspiegelt, "driickte” den Anstieg
der Verbraucherpreise in den letzten Monaten um etwa einen halben Prozentpunkt. Dar-
Uber hinaus haben sich die Teuerungserwartungen weiter abgeschwécht. Dies und die
Flucht der internationalen Anleger in sichere europaische Héfen fuhrten zudem in den
Mitglieddandern der EWU zu einem starken Riickgang der Kapitalmarktzinsen. DarUber
hinaus wurden die Leitzinsen in den Hochzindandern der EWU allméhlich auf das Ni-
veau in den Kernléndern zurtickgefihrt, und in einer koordinierten Aktion wurde Anfang
Dezember der Zins, mit dem die Wahrungsunion startete, um 0,3 Prozentpunkte auf 3 %
gesenkt.

Euro brachte schon 1998 Vorteile

Die Flucht in die Wahrungen der Eurolander im vergangenen Jahr war zugleich ein Ver-
trauensbeweis fur den Euro. Anders as noch vor einem Jahr verschiedentlich befiirchtet,
erwies sich, dal3 das Vertrauen in die Stabilitét des Euro an den Finanzmérkten grol3 ist.
Die Qualifikation fUr die Teilnahme an der Wahrungsunion, deren Grindungsmitglieder
Anfang Mai 1998 vom Européischen Rat bestimmt wurden, hat sich fur die Mitglieddén-
der daher bereits in mehrfacher Hinsicht als vorteilhaft erwiesen. So war die anhaltende
Stabilitét der Wechselkurse unter den Mitgliedswahrungen im vergangenen Jahr ein gro-
Ber "Gewinn", zu dem auch die frihe Bekanntgabe des Verfahrens tber die Konversion
der Wahrungen in den Euro beigetragen hat. Ohne das Projekt EWU hétte es im Zu-
sammenhang mit den Turbulenzen auf den internationalen Finanzmérkten vermutlich
auch im Européischen Wahrungssystem erhebliche Verschiebungen der Wechselkurse
mit entsprechenden Storungen fur die Konjunktur gegeben. In einigen Léndern wére die
Beeintrachtigung der Ausfuhr infolge einer deutlichen Aufwertung erheblich stérker aus-
gefdlen, in Abwertungsldndern wére es wohl infolge von Zinserhbhungen zu einer star-
keren Dampfung der Inlandsnachfrage gekommen. Der Stabilitdtsbonus der Hartwah-
rungdénder — und damit auch der Zinsrickgang — verteilt sich so  auf
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Schaubild 13
M onetar e Entwicklungen im Euro-Raum
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Quellen: OECD, nationale Statistiken; letzte Werte teilweise geschétzt.

eine groflRere Zahl von Landern. Gerade Lander mit hohen, Uberdies kurzfristig finan-
Zierten Staatsschulden wie insbesondere Italien, deren Wahrungen friher schon deshalb
eher unter Abwertungsdruck gerieten, wurden infolge der niedrigen Zinsen im Schulden-
dienst rasch merklich entlastet. Sowohl fiskal- als auch geldpolitisch ergaben sich damit
zumindest fur einige Lander direkte Vorteile, ohne dal? dies anderen zum Nachteil ge-
reichte. Insoweit erwies sich die EWU schon im vergangenen Jahr als ein Positiv-
Summen-Spiel.

Geldpoalitik wirkt leicht anregend

Auch nach dem Zinsschritt von Anfang Dezember wird die Européische Zentralbank
(EZB) unter Hinwels auf die sich abzeichnende deutliche konjunkturelle Abkuhlung mit
Forderungen nach Zinssenkungen konfrontiert. Derartige Forderungen werden insbeson-
dere in L&ndern mit einem unter dem Durchschnitt liegenden Wachstum erhoben. Die
Européische Zentralbank muf3 die Geldpolitik jedoch unter vorrangiger Berticksichtigung
des Stahilitétsauftrages auf die Entwicklung im gemeinsamen Wahrungsraum ausrichten.
Im Hinblick auf den Euro-Raum aber wird das Ausmal3 der Zinssenkungen in der EWU
im vergangenen Jahr héufig unterschétzt, wenn allein die Herabsetzung des Repo-Satzes
in den Kernléndern Anfang Dezember um 0,3 Prozentpunkte berticksichtigt wird. In
Spanien und Portugal wurden die Zinsen im Laufe des vergangenen Jahres von einem
weit hoheren Niveau auf den jetzt glltigen Satz von 3 % zurlickgenommen, in Italien
und Irland war es fast doppelt so hoch wie in den Kernlandern (vgl. Schaubild 13). In
den Hochzindéndern wurde die Anpassung erst im letzten Quartal 1998 forciert, weil der
Preisanstieg wegen der — auf3er in Italien — starken Konjunkturdynamik relativ kréftig
war. Gewichtet man die Leitzinsen mit dem Bruttoinlandsprodukt der jeweiligen Mit-
gliedsander, ergibt sich fir den EWU-Raum im Laufe des vergangenen Jahres ein Ruick-
gang um 0,8 Prozentpunkte.

Die konzertierte Senkung der Leitzinsen war von der monetéren Expansion in den EWU-
Landern insgesamt her gesehen nicht angelegt. Die EWU-Geldmenge M3 nahm namlich
seit einiger Zeit etwa in dem Tempo zu, das die Européische Zentralbank fir angemessen
halt. Sie schétzt das Produktionspotential des EWU-Raumes fur 1999 auf 2 bis 2,5 %
und hélt eine Teuerungsrate von bis zu 2 % als mit dem Stabilitétsziel vereinbar. Unter
Berticksichtigung der Verdnderung der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes von 0,5 %
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leitet sich eine mittelfristig angemessene Ausweitung der Geldmenge um 42 % ab. Dabei
wurde entgegen der bisher in Deutschland tblichen Vorgehensweise kein Zielkorridor
und auch keine Zielspanne festgelegt. Die Europdische Zentralbank sieht in einem
Punktwert den Vorteil einer geringeren Bindewirkung. Er soll lediglich eine gewisse
GroRRenordnung angeben. Von diesem Referenzwert wichen die tatsachlichen Wachs-
tumsraten der européischen Geldmenge M3, unabhéngig von der Methode der statisti-
schen Erfassung — ob anhand bisheriger nationaler Angaben aggregiert oder gemal3 neu-
em Gesamtauswels der EZB —, in den letzten Monaten kaum ab (vgl. Schaubild 14). Die
EWU-Geldmenge in der Abgrenzung M1 expandierte mit Raten von tber 8 % kréftig.
Das Kreditvolumen in der EWU-Region nahm um 5 bis 6 % im Vorjahresvergleich zu.

Die Geldmenge in der EWU

Die Daten der Geldmenge in den EWU-Landern insgesamt sind derzeit noch schwer zu interpre-
tieren. Einerseits sind in der Grofze M3 nunmehr auch Geldmarktpapiere, Geldmarktfondsanteile
und Bankschuldverschreibungen bis zu zwei Jahren enthalten. AuRerdem gehen liquide Einlagen
von Burgern aus jeweils anderen Mitgliedsandern in die Geldmenge des EWU-Raumes ein; der-
artige Guthaben blieben in den nationalen Geldbesténden bisher unberiicksichtigt.* Entsprechende
M3-Werte fur die EWU liegen erst ab September 1997 vor. Weiter zurtickliegende Werte miissen
teilweise geschétzt werden. Das Gesamtvolumen der Geldmenge EWU-M3 ist — zwangdéaufig —
grof3er als die Summe aller vorher gemessenen nationalen Geldmengen M 3. Der Unterschied be-
trégt rund 15 %. Bei den Wachstumsraten zeigen sich allerdings fir die letzten Monate keine fun-
damentalen Unterschiede zwischen den nach der neuen Methode konsolidierten Daten und den ag-
gregierten nationalen Angaben.

* Vgl. U. Dennig: "Probleme bei der Ermittlung einer Euro-Geldmenge", in: WIRTSCHAFTS-
DIENST, Oktober 1998, S. 619ff.

Eine "reine" Geldmengenorientierung in der Geldpolitik ist damit schon aufgrund statisti-
scher Unvollkommenheiten kaum moglich (vgl. Kasten). Dartber hinaus besteht erhebli-
che Unsicherheit, inwieweit die empirischen Voraussetzungen fir die Anwendung eines
Geldmengenkonzepts in der EWU zumindest gegenwartig gegeben sind.® Der Entwick-
lung der Geldmenge wird daher von der EZB durchaus eine prominente Rolle bel der
Ausrichtung der Geldpolitik zugewiesen. Ein Geldmengenziel wurde jedoch nicht formu-
liert. Zwar wird fir die Expansion der Geldmenge M3 ein Referenzwert — fur 1999 be-
tragt er 4,5 %5 — genannt. Zugleich werden aber die erwartete Entwicklung einer Reihe
weiterer konjunktureller GroRRen berticksichtigt. Die Geldpolitik der Européischen Zen-
tralbank enthélt also zumindest in dieser Anfangsphase gewichtige Elemente eines "infla-

5  Zu den Grunden hierfir vgl. Glnter Weinert, Eckhardt Wohlers et a: Festigung der Konjunktur
im EWU-Raum, HWWA-Report Nr. 184, S. 48ff.
6  Dabei wird ein gleitender Dreimonatsdurchschnitt im V orjahresvergleich zugrunde gelegt.
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tion targeting”. In diesem Konzept, das in einer Reihe von Landern u.a. in Grof3britanni-
en in diesem Jahrzehnt durchaus mit Erfolg angwendet wurde, spielen Konjunktur- und
insbesondere Preisprognosen eine entscheidende Rolle. So wurde die Zinssenkung vom
Dezember nicht zuletzt mit der deutlichen Verschlechterung der Konjunkturaussichten
und den anhaltenden Unsicherheiten infolge der labilen weltwirtschaftlichen Entwicklung
begrindet. Zugleich war die entscheidende V oraussetzung erfillt, dal3 keine Gefahren fir
die Preisstahilitét gesehen werden.

Schaubild 14
Geldmengenwachstum
Gleitende Dreimonatsdurchschnitte im V orjahresvergleich
12 EWU-Geldmenge (M3)
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! HWWA-Berechnungen. — 2 Vorjahresvergleich der Monatswerte.
Quellen: EZB, OECD, nationale Statistiken; eigene Berechnungen, letzte Werte teilweise geschétzt.

Die Leitzinsen dirften vorerst auf dem Niveau von 3,0 % fur den zentralen Refinanzie-
rungssatz bleiben, zumal eine nennenswerte Verstdrkung des Preisanstiegs im EWU-
Raum nicht zu erwarten ist. Die preisdampfenden Einflisse von auf3en werden zwar
nachlassen, doch bleibt der internationale Wettbewerb angesichts der erheblichen Unter-
auslastung der Kapazitdten in mehreren Regionen der Welt scharf. Dies gilt um so mehr,

58



als sich der AuRenwert des Euro gegentiber dem Dollar nominal sowie real effektiv eher
erhdhen wird. Hier ist unterstellt, dal’ die Dollar/Euro-Relation im Durchschnitt dieses
Jahres bei 1,15 und im néchsten Jahr etwas hoher liegen wird. Zu einer nennenswerten
Senkung des Leitzinses dirfte es aber kommen, wenn sich die Konjunktur weiter merk-
lich abschwachen sollte oder wenn der Euro unter starken Aufwertungsdruck geriete.
Die Kapitalmarktzinsen werden allenfalls im spéteren Verlauf dieses Jahres wieder etwas
steigen; sie werden aber auch dann noch vergleichsweise niedrig sein.

Zum Einsatz des geldpolitischen I nstrumentariums

Am 31.12. wurden die Konversionskurse fir den Euro endguiltig festgelegt. Sie liegen leicht
unter den zuletzt im Mérz 1998 angepalten Leitkursen. Gleichzeitig wurde der Zinskorridor
zwischen der Spitzenfazilitét, die in etwa dem deutschen Lombardsatz entspricht, und der
Einlagenfazilitat bekannt gegeben. Fur eine kurze Ubergangszeit bis zum 21. Januar war der
Korridor mit Sétzen von 3,25 % und 2,75 % sehr eng festgelegt, um den Banken den Zugang
zum neuen Verfahren zu erleichtern und Zinsschwankungen am Geldmarkt im Ubergang zu
beschranken; die dabei vorgesehenen hoheren Zinsertrage aus der Einlagenfazilitét und gerin-
geren Kosten der Spitzenfazilitdt verminderten die Kosten moglicher Fehldispositionen seitens
der Banken in der Anfangsphase der Umstellung auf die neuen Instrumente der Refinanzierung
bel der EZB. Seit dem 22. Januar ist der Korridor auf Sétze von 4,5 % und 2 % erweitert. Neu
ist auch, daid die in Deutschland schon bisher Gbliche Mindestreserve jetzt verzinst wird.

Euro-Umrechnungskur se
Nationale Wé&hrung
fur 1 Euro
Deutsche Mark 1,95583
Franzosischer Franc 6,55957
Italienische Lira 1936,27
Belgischer Franc 40,3399
Finnmark 5,94573
Irisches Pfund 0,787564
Luxemburgischer Franc 40,3399
Hollandischer Gulden 2,20371
Osterreichischer Schilling 13,7603
Portugiesischer Escudo 200,482
Spanische Peseta 166,386

Von seiten der Finanzpolitik gehen in der EWU in diesem Jahr kaum daémpfende Wir-
kungen aus. Das gesamtstaatliche Defizit durfte zwar in den meisten Staaten weliter leicht
sinken. Dies ist aber vor allem eine Folge konjunkturell bedingt etwas rascher steigender
Offentlicher Einnahmen. Zugleich werden die 6ffentlichen Ausgaben nach wie vor ver-
halten ausgeweitet. In einigen Landern sinkt Gberdies der Schuldendienst. Auch im néch-

59



sten Jahr dirfte die Finanzpolitik der EWU-Lander etwa konjunkturneutral ausgerichtet
sein. Dies gilt insbesondere fur die grof3en Mitgliedsénder der Wahrungsunion. In ande-
ren Volkswirtschaften droht angesichts einer raschen gesamtwirtschaftlichen Expansion
durch die Senkung der bisher teilweise deutlich htheren Zinsen auf das Konvergenzni-
veau eine Uberhitzung, der sie zumindest teilweise durch eine eher restriktive Budgetpo-
litik entgegenzuwirken suchen.

Nachfrage steigt allmahlich wieder deutlicher

Unter diesen wirtschaftspolitischen und auf3enwirtschaftlichen Rahmenbedingungen wird
die Produktionsentwicklung in der EWU nach einer nur geringen Zunahme im Winter-
halbjahr wieder merklicher aufwartsgerichtet sein. Mit der allmahlichen Stabilisierung der
Entwicklung in den ostasiatischen Léndern und einer sich im spéteren Jahresverlauf kaum
noch verlangsamenden gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in den USA und in den ost-
europdischen Transformationslandern wird sich die Ausfuhr almahlich wieder erholen.
Im né&chsten Jahr dirfte sich der Anstieg mit der verhaltenen Belebung in Ostasien und
einer wieder etwas rascheren Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Aktivitét in den USA,
aber auch in einigen westeuropaischen Landern verstarken.

Mit dem Nachlassen der ddmpfenden Einfllisse von auf3en, einer weiteren Beruhigung an
den internationalen Finanzmérkten und damit sinkender Unsicherheit werden die wirt-
schaftlichen Erwartungen in den EWU-Landern insgesamt im Jahresverlauf wieder opti-
mistischer werden (vgl. Kasten). Die insbesondere von den giinstigen monetéren Rah-
menbedingungen ausgehenden Wirkungen durften dann um so deutlicher werden. Bei
anhaltend niedrigen Zinsen werden die Anlageinvestitionen wieder merklich steigen. Ins-
besondere in Ausriistungen durfte dabei, auch aufgrund einer durch die Einfihrung des
Euro geforderten strategischen Neuausrichtung vieler Unternehmen, die freilich bereits
vor geraumer Zeit eingesetzt hat, wieder stérker investiert werden. Zudem dirften die
Bauinvestitionen durch die niedrigen Zinsen angeregt werden. Dies gilt insbesondere fir
den Wohnungsbau, zumal die Sorge Uber die Sicherheit des Arbeitsplatzes mit steigender
Beschéftigung nachlassen dirfte. Zudem nimmt das verfligbare Einkommen der privaten
Haushalte real bei wohl etwas deutlicheren Lohnsteigerungen als im vergangenen Jahr
etwas stérker zu. Der private Verbrauch wird sich unter diesen Umstanden im Jahreser-
gebnis mit 2%2 % mit einer Rate wie im vergangenen Jahr erho-
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Umfrageer gebnisse und Prognose

Prognosen werden auch auf Umfrageergebnisse gestiitzt. Fir die Mitglieddander der EWU —
wie auch der EU — vertffentlicht die Europdische Kommission in "Européische Wirtschaft”,
Beiheft B, monatlich einen Indikator der wirtschaftlichen Einschétzung. Er beruht auf Umfra-
gen in der Industrie, in der Bauwirtschaft und bei den privaten Haushalten; dariiber hinaus
wird die Entwicklung der Aktienkurse einbezogen. Wahrend der Gesamtindikator nach einem
Ruickgang von August bis Oktober wieder anstieg, verliefen die Teilindikatoren sehr unter-
schiedlich. In den letzten Monaten entwickelten sich die Einschétzungen vor allem zwischen
der Industrie und den privaten Haushalten kontrér. Wahrend sich das Vertrauen der Verbrau-
cher, das im Oktober im Zusammenhang mit den Turbulenzen auf den Finanzmérkten gesun-
ken war, wieder erholte, nahm das Vertrauen in der Industrie weiter ab. Unter anderem hierauf
stiitzen sich verschiedentliche Prognosen einer weiteren deutlichen Abflachung der industriel-
len und der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. Die Prognosequalitét des Indikators &3t der-
artige Schliisse aber nur in begrenztem Mal3e zu.

Fur die Industrie ist der Zusammenhang zwischen Vertrauensindikator und Produktion eng.
Die Umfrageergebnisse sind zwar kein Frihindikator im eigentlichen Sinne, da sie der tatséch-
lichen Produktionsentwicklung nicht generell vorauseilen. Da die Umfrageergebnisse aber fri-
her vorliegen als die Produktionsstatistiken, geben sie doch frihzeitig Information Uber die
Produktionstendenzen.

Der deutliche Riuckgang des Vertrauensindikators in der Industrie bis zuletzt 183t erwarten,
dal3 die Produktion in der Industrie bis zum Jahresende 1998 hin weiter an Fahrt verloren hat.
Dies dirfte auch die Investitionen nicht unberiihrt gelassen haben. Sie sind wohl ebenfalls
langsamer gestiegen. Damit durfte sich auch die Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts
abgeflacht haben. Allerdings war der Zusammenhang zwischen Umfrageergebnissen und der
Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts, im Gegensatz zum vergangenen Jahrzehnt, in den
neunziger Jahren gering. Die Verlangsamung der gesamtwirtschaftlichen Expansion scheint
daher haufig unter dem Eindruck der Entwicklung in der Industrie Gberschétzt zu werden. Fir
eine vergleichsweise mélige Abflachung der Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts
spricht nicht zuletzt das relativ konstante, gunstige Verbrauchervertrauen, das auf eine unver-
anderte Ausweitung des privaten Verbrauchs hindeutet.

Wie die nachstehende Tabelle zeigt, kann die Verénderungsrate der Industrieproduktion (ge-
genliber dem Vorjahresmonat in Prozent) in den EWU-L&ndern mit einem linearen Regressi-
onsmodell erkléart werden, in dem der Vertrauensindikator fir die Industrie als Regressor ver-
wendet wird. Der Erklérungsgehalt des Modells unterscheidet sich dabei nur unwesentlich vom
Erkl&rungsgehalt verschiedener reiner ARMA-Modelle, in denen der Vertrauensindikator als
zusétzlicher Regressor fehlt. Die Vielzahl der getesteten Modelle zeigt, dal? die Wachstumsrate
der  Indudtrieproduktion  recht gut durch den  Vertrauensindikator  Indu-
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strie im gleichen Monat und im Vormonat erklart wird (vgl. Tabelle). Zur Beseitigung der
starken Autokorrelation wird die abhéngige Variable mit 1 bis 4 Monaten Verzogerung mit in
die Regressionsgleichung aufgenommen. Tests auf Stationaritdt (Dickey-Fuller-, Augmented
Dickey-Fuller- und Phillips-Perron-Test) deuten daraufhin, dal’ — bei vorsichtiger Interpretati-
on aufgrund der begrenzten Giite der genannten Tests — die beiden Zeitreihen als integriert
vom Grad 1 angesehen werden kénnen. Hypothesentests beziiglich einer Kointegrationshezie-
hung zwischen den beiden Zeitreihen liefern allerdings kein eindeutiges Ergebnis. Die Schét-
zung eines Fehler-Korrektur-Modells unter der Annahme des Bestehens einer Kointegrations-
beziehung zwischen der Verénderungsrate der Industrieproduktion und dem Vertrauensindi-
kator Industrie liefert kein Uberzeugendes Ergebnis (Bestimmtheitsmal? = 0,53).

Zu erklarende Variable: Industrieproduktion (WIPEU 11)

Sample(adjusted): 1986:05 1998:10
Included observations: 150 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.303224 0.457315 2.849731 0.0050
WPEU11(-1) 0.264522 0.083796 3.156732 0.0019
WPEU11(-2) 0.443321 0.084798 5.227992 0.0000
WPEU11(-3) 0.244919 0.086072 2.845524 0.0051
WPEU11(-4) -0.284025 0.084296 -3.369398 0.0010
IEU11P 0.328925 0.077590 4.239291 0.0000
IEU11P(-1) -0.241588 0.075674 -3.192473 0.0017
R-squared 0.863068 Mean dependent var 1.988309
Adjusted R-sguared 0.857323 S.D. dependent var 3.290978
S.E. of regression 1.243090 Akaike info criterion 3.318620
Sum squared resid 220.9739 Schwarz criterion 3.459116
Log likelihood -241.8965 F-statistic 150.2191
Durbin-Watson stat 2.118179 Prob(F-statitic) 0.000000

WPEU11: Veradnderung der Industrieproduktion in der EWU; Vorjahresvergleich in %; IEU11P:
Vertrauensindikator Industrie fur die EWU; die eingeklammerten Ziffern geben die Anzahl von Mo-
naten an, um die die betreffende Variable verzogert wurde.

hen. Mit der wieder zlgigeren konjunkturellen Aufwértstendenz durfte der Anstieg im
néchsten Jahr noch leicht dartiber hinausgehen.

Allesin alem wird die gesamtwirtschaftliche Produktion im weiteren Verlauf dieses Jah-
res wieder merklicher ausgeweitet (vgl. Schaubild 15 und Tabelle 5). Das reae Brutto-
inlandsprodukt wird indes wegen des geringen Uberhangs in diesem Jahr lediglich um
2%4% hoher als sein as im vergangenen; im nachsten Jahr dirfte die Zuwachsrate 2% %
betragen. Die Beschaftigung wird dabei spurbar erhéht, die Arbeitslosenquote
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Schaubild 15
BIP, Arbeitslosenquoten und Verbraucherpreisein der EWU
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wird weiter sinken. Mit 10¥ % der Erwerbspersonen wird die Arbeitslosigkeit aber auch
im néchsten Jahr noch sehr hoch sein.

Der Preisanstieg bleibt verhalten. Dampfende Effekte kommen weiterhin von auf3en,
auch wenn die Rohstoffpreise kaum noch sinken durften. Der Druck auf die Preise von
Industriegitern hélt infolge des scharfen internationalen Wettbewerbs an. Zum andern
bleibt der hausgemachte Preisanstieg unverandert gering. So werden die Lohne zwar et-
was starker steigen as im vergangenen Jahr. Die Lohnstlickkosten, die im vergangenen
Jahr gesunken waren, werden sich aber nur wenig erhéhen. Da zudem der Uberhang ge-
ring ist, wird die Teuerungsrate im Durchschnitt dieses Jahres kaum hoher sein as 1997.
Im spéteren Verlauf dieses Jahres wird der Preisanstieg mit nachlassenden stablisierenden
Effekten von aul3en etwas stérker. Mit knapp 2 % werden die Verbraucherpreise im
Durchschnitt des Jahres 2000 mit einer Rate steigen, die die Européische Zentralbank als
mit dem Stabilitétsauftrag noch vereinbar ansieht.

Tabelle 5
Eckdaten der Prognose fur den Euro-Raum
1997 1998 1999 2000
Bruttoinlandsprodukt! (Veranderung in % ge- 25 2,9 2,2 2,7
gentiber dem Vorjahr)
Privater Verbrauch 15 2Y% 2Y% 2%
Staatsverbrauch 0,2 Yo Ya 1
Ausristungen 4,3 6% 3 4
Bauten 0,2 1Y, 2 2Y»
I nlandsnachfrage 2,0 2% 2Y% 2%
Ausfuhr 10,0 6 2% 4Y,
Einfuhr 8,5 7% 3Ya 5
Aulenbeitrag (Veranderung in % des BIP) 0,7 -Ya -Ya 0
Zivile Erwerbstétige (Veranderung in % ge- 0,5 1 1 1
gentiber dem Vorjahr)
Arbeitslosenquote? (in %) 11,7 11,2 10,7 10,3
Lohnstiickkosten (Verénderung in % gegen- 0,2 -Ya 1 1Y4
Uber dem Vorjahr)
Verbraucherpreise3 (Veranderung in % ge- 1,6 1Y4 1v% 1%
gentiber dem Vorjahr)
Finanzierungssaldo des Staates (in % des BIP) -2,5 -2,3 -2,1 -1,9

! In Preisen von 1990; Aggregate auf viertel Prozentpunkte gerundet. — 2 Zahl der Arbeitslosen in % der
Erwerbspersonen, standardisiert. —  Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
Quelle: Eurostat, OECD; 1998 aufgeschétzt, 1999 und 2000: HWWA-Prognose.
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Konjunkturelle Verlangsamung in Frankreich

Von der gemeinsamen Geldpolitik werden die Mitgliedsander der EWU schon wegen
der differenzierten konjunkturellen Position in diesem Jahr unterschiedlich betroffen. In
einigen Léndern steigt die gesamtwirtschaftliche Produktion bereits seit [&ngerem zligig
(vgl. Schaubild 16), und die Kapazitéten sind teilweise stark in Anspruch genommen.
Namentlich in den grofRen Volkswirtschaften blieb die Expansion indes verhaltener, und
die Produktionsanlagen sind kaum schon normal ausgelastet. Dies gilt insbesondere fur
Italien, aber auch fir Deutschland, am wenigsten noch fur Frankreich.

Nachfrage und Produktion expandieren in Frankreich seit dem Frihjahr 1997 zigig. Das
reale Bruttoinlandsprodukt dirfte 1998 mit 3 % sogar etwas stérker als in den EWU-
Landern insgesamt zugenommen haben. Die Audastung der Kapazitéten ist dabei merk-
lich gestiegen. Auch hat die Beschéftigung erheblich zugenommen, und die Arbeitdosig-
keit ging deutlich zurtick. Der Lohn- und der Preisanstieg blieben unverandert gering;
das Verbraucherpreisniveau ist seit dem Frihjahr sogar annghernd konstant. Im Laufe
des vergangenen Jahres verlangsamte sich die Expansion allerdings merklich. Hierzu trug
einmal die ausgepragte Abflachung der Ausfuhr bei; im Jahresergebnis nahm der Export
(in der Abgrenzung der VGR) nur noch etwa halb so stark wie 1997 (12%2 %) zu. Die
Inlandsnachfrage verlor im Laufe des vergangenen Jahres zwar ebenfalls an Dynamik,
aber sie erwies sich als relativ robust. So waren die Ausristungsinvestitionen angesichts
einer gunstigen Ertragdage und niedrigerer Zinsen im vergangenen Herbst in den ersten
drei Quartalen noch um 8 % hoher as ein Jahr zuvor, doch kam es im spéteren Jahres-
verlauf zu einer deutlichen Verlangsamung. Auch expandierte der private Verbrauch in-
folge des nicht zuletzt beschaftigungsbedingt deutlich gestiegenen realen verflgbaren
Einkommens und einer rucklaufigen Sparquote im Jahresverlauf wohl um reichlich 3 %.
Seit dem vergangenen Herbst ist die Beurteilung der wirtschaftlichen Aussichten aber
auch in Frankreich erheblich skeptischer geworden. Wenngleich die Besorgnis durch die
Entwicklungen an den Finanzmérkten Gbertrieben gewesen sein mag, so halten doch die
dampfenden Effekte von seiten der Aul3enwirtschaft an, zumal die internationale Wett-
bewerbsposition franzésischer Anbieter aufwertungsbedingt etwas unguinstiger geworden
ist. Andererseits durfte sich die Nachfrage namentlich aus den Krisenlandern bel anhal-
tender, wenn auch verlangsamter Expansion in Westeuropa und in den USA stabilisieren
und im néchsten Jahr allméhlich erholen.

Die internen Rahmenbedingungen fordern indes eine Fortsetzung der Aufwartstendenz.
Insbesondere von den niedrigen Kapitalmarktzinsen gehen bei einer im Hinblick auf die
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Schaubild 16
Indikatoren zur Konjunktur in Frankreich
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wirtschaftliche Lage in Frankreich as wohl eher leicht expansiv einzuschétzenden Geld-
politik der EZB weiterhin merkliche Anregungen aus. Die Finanzpolitik wird, wie schon
1998, etwa konjunkturneutral ausgerichtet sein. Zwar wird das Budgetdefizit in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt leicht, auf reichlich 2¥%2 %, sinken, doch dies ist weitgehend
konjunkturell bedingt. Auch die fir das néchste Jahr zu erwartende weitere Senkung der
Defizitquote in der gleichen GrofRenordnung geht vornehmlich auf das Wirken der auto-
matischen Stabilisatoren bei unverdndert moderater Steigerung der offentlichen Ausga-
ben zurick. Die insgesamt noch Uber dem Durchschnitt in der EWU liegende Defizit-
guote birgt indes das Risiko, da’ die Budgetpolitik im Falle einer deutlichen wirtschaftli-
chen Abschwéchung kontraktiv ausgerichtet werden mifite, um eine Verletzung des Sta-
bilitdts- und Wachstumspaktes zu vermeiden.

Vor alem die glnstigen monetéren Rahmenbedingungen sprechen dafur, dal3 die In-
landsnachfrage deutlich aufwértsgerichtet bleibt. Die niedrigen Zinsen stiitzen die Inve-
stitionsneigung. Dennoch dirften die Ausriistungsinvestitionen etwas langsamer expan-
dieren, da sich die Gewinnlage insbesondere im Verarbeitenden Gewerbe angesichts des
steigenden Wettbewerbsdrucks nicht zuletzt aus den Krisenléandern kaum verbessern
wird. Die Bauinvestitionen werden wohl wegen der niedrigen Zinsen weiter zunehmen,
wenn auch verhalten. Der private Verbrauch hingegen wird erneut relativ ziigig ausge-
weitet. Einmal scheint, wie das guinstige V erbrauchsklima zeigt, die Verunsicherung tiber
die wirtschaftlichen Aussichten nachgelassen zu haben, zum anderen dirften die Be-
schaftigungsperspektiven giinstig bleiben. VVor alem infolge etwas deutlicherer Lohner-
hoéhungen wird das verfugbare Einkommen leicht beschleunigt steigen; bei dem zu er-
wartenden weiter verhaltenen Preisanstieg gilt dies auch real. Diese Tendenzen werden
sich im néchsten Jahr fortsetzen. Insgesamt wird das reale Bruttoinlandsprodukt in die-
sem Jahr um 2 % und im nachsten um 22 % hoher sein als im jewelligen Vorjahr. Die
Lage auf dem Arbeitsmarkt wird sich unter diesen Umstanden weiter verbessern. Die Be-
schéftigung dirfte aber nicht mehr so rasch ausgeweitet werden wie noch im vergange-
nen Jahr, as Uberdies arbeitsmarktpolitische Mal3nahmen fiir junge Arbeitdose wirksam
wurden. Im néchsten Jahr tritt die Verringerung der gesetzlichen Arbeitszeit fur grofe
Unternehmen in Kraft.” Erfahrungen in anderen Landern zeigen indes, daf? die damit be-
absichtigte Umverteilung von Arbeit alenfalls zu einer geringen Ausweitung der Be-
schéftigtenzahl fuhrt.

7  Fur kleine Unternehmen — weniger als 20 Beschéftigte — gilt sie vom Jahre 2002 an.
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Bel einer gleichwohl ingesamt anhaltend hohen Arbeitsosigkeit wird sich der Lohnan-
stieg etwas verstarken. Zugleich nimmt die Produktivitdt ausastungsbedingt etwas lang-
samer zu. Die Lohnstiickkosten erhthen sich daher wieder leicht. Zugleich werden die
preisdampfenden Effekte von auf3en nachlassen. Insgesamt bleibt der Preisanstieg aber
gering.

Relativ schwache Konjunktur in Italien

Nach einer Uberraschend starken Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen Produktion im
Vorfeld zur Qualifizierung zur EWU hat sich die Expansion in Italien im vergangenen
Jahr deutlich verlangsamt. Das reale Bruttoinlandsprodukt dirfte sich im Jahresergebnis
1998 um 1¥2 % nur mit einer Rate wie im Jahr zuvor erhéht haben. Die im Vergleich zu
den anderen EWU-Léandern stark unterdurchschnittliche Ausweitung war teilweise auf
eine besonders ungunstige Entwicklung der Ausfuhr zuriickzufihren, nicht zuletzt weil
der Export hochwertiger Konsumguter rascher von der Asienkrise betroffen war as die
Ausfuhr anderer européischer Lander. Aber auch die Inlandsnachfrage geriet wieder ins
Stocken (vgl. Schaubild 17). Bei einer restriktiv ausgerichteten Geldpolitik, ungiinstigen
Absatzerwartungen und einer nur wenig verbesserten Ertragdage nahmen die gewerbli-
chen Investitionen im Laufe des vergangenen Jahres kaum zu. Die Bauinvestitionen wur-
den trotz niedriger langfristiger Zinsen ebenfalls nur wenig ausgeweitet, wenngleich der
Wohnungsbau ziigig expandierte. Der private Verbrauch, der im Jahre 1997 infolge einer
deutlichen Erh6hung der Lohne und erheblicher fiskalischer Anreize zur Anschaffung
neuer Autos deutlich gestiegen war, nahm nur noch langsam zu. Lediglich der 6ffentliche
Verbrauch, der im Jahre 1997 anndhernd stagniert hatte, wurde wieder merklich ausge-
weitet. Dies ist zugleich symptomatisch fur die veranderten konjunkturellen Impulse von
seiten der Finanzpolitik. Anders als im Jahre 1997 gingen von ihr, nachdem die fiskali-
schen Hirden des Maastricht-Vertrags genommen waren, kaum noch dampfende Wir-
kungen aus. Das gesamtstaatliche Defizit, das im Jahr zuvor absolut und in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt kr&ftig gesunken war, nahm kaum noch ab. Dabei erleichtern die
niedrigeren Zinsen dem italienischen Staat angesichts einer in erheblichem Mal3e kurzfri-
stigen Kreditfinanzierung von offentlichen Ausgaben den Schuldendienst kréftig. Bei
staatlichen Schulden im Verhéltnis zum Bruttoinlandsprodukt von knapp 120 % sinken
die Zinsaufwendungen in diesem Jahr um mehr als einen halben Prozentpunkt. Die Defi-
zitquote geht vor allem deshalb weiter auf knapp 2%2 % in Relation zum Bruttoinland-
sprodukt zurtick.
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Schaubild 17
Indikatoren zur Konjunktur in Italien
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Dagegen war die Geldpolitik Uber weite Strecken des vergangenen Jahres kontraktiv
ausgerichtet. Trotz verschiedener Zinssenkungen hielt die Zentralbank die Leitzinsen bis
zum Dezember deutlich héher als in den anderen Mitgliedsldndern und schwenkte erst
zum Ende des vergangenen Jahres auf den Konvergenzzins von nunmehr 3 % ein. Mit
dem das ganze Jahr Uber htheren Leitzins sollte offenbar einem mdglichen Druck auf den
Wechselkurs vorgebeugt werden, zumal die innenpolitische Lage weiterhin lange Zeit la-
bil war. Aus der Halbierung des Refinanzierungssatzes binnen Jahresfrist ergibt sich fur
Italien ein Schwenk von einer bisher dampfenden zu einer nunmehr merklich anregenden
Geldpolitik.

Trotz der vorerst anhaltenden Schwéche der Auslandsnachfrage, die vor allem Folge der
nur almahlichen Stabiliserung in zahlreichen Schwellenléndern, aber auch der merklich
nachlassenden Konjunktur in Europa und in den USA igt, dirfte die Inlandsnachfrage
infolge der deutlichen Lockerung der Geldpolitik und der niedrigen langfristigen Zinsen
wieder rascher steigen. Die Unternehmensinvestitionen werden mit den sich bessernden
Absatzaussichten und der deutlich giinstigeren Ertrags-Zins-Relation wohl wieder zlgi-
ger expandieren. Die niedrigen Zinsen dirften zudem den Wohnungsbau merklich anre-
gen. Der private Verbrauch wird in diesem Jahr wieder etwas stérker zunehmen. Zwar
war das Verbrauchervertrauen im vergangenen Herbst merklich gesunken, aber dies
durfte in erheblichem Mal3e durch die — inzwischen Uberwundenen — Turbulenzen in der
Finanzsphére bedingt gewesen sein. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird in diesem Jahr
um 2 % hoher sein als 1998. Im néchsten Jahr wird die Zuwachsrate merklich dartber
liegen, auch wegen eines etwas hoheren Uberhangs. Die Beschiftigung wird unter diesen
Umstanden nur allmahlich ausgeweitet, und die Arbeitslosigkeit geht vorerst nur langsam
zurlick. Zugleich wird die Teuerungsrate gering bleiben, wenngleich die Stabiliserungs-
anst6i3e von auf3en allmahlich nachlassen werden.

Deutliche Verlangsamung auch im Gbrigen Westeur opa

Die EWU ist nicht nur aufgrund ihres wirtschaftlichen Gewichts von besonderer wirt-
schaftlicher Bedeutung. Gegenwaértig gehen von ihr auch stabiliserende Impulse auf die
Weltkonjunktur aus. Davon profitieren nicht zuletzt die Ubrigen westeuropéischen Lén-
der, innerhalb wie aul3erhalb der Européischen Union. Die konjunkturelle Expansion
flacht sich némlich auch dort deutlich ab. Dies ist teilweise ebenfalls eine Folge der kon-
traktiven Einfllisse aus den Krisenregionen. In einigen Landern ist sie aber auch das Er-
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gebnis einer aus Grinden der Inflationsbekdmpfung restriktiv wirkenden Geldpolitik.
Dies gilt insbesondere fur Grof3britannien.

Nach einem langen Aufschwung — er setzte im zweiten Halbjahr 1992 ein — erhohte sich
das Bruttoinlandsprodukt in GrofR3britannien im vergangenen Jahr gegeniiber 1997 zwar
noch um 2,7 %, aber schon dies war fast ein Prozentpunkt weniger als im Jahr zuvor
(vgl. Schaubild 18). Seit dem Herbst dirfte das reale Bruttoinlandsprodukt kaum noch
gestiegen sein. Die Industrieproduktion, bei der sich bereits im Sommer 1997 in der
Grundtendenz eine Stagnation durchgesetzt hatte, ist in der letzten Zeit sogar merklich
gesunken. Zugleich hat sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt nur noch wenig verbessert.
Waéhrend die Beschéftigung anndhernd stagnierte, ist die Arbeitsosenquote bis zum
Herbst weiter leicht gesunken. Andererseits zeigen sich deutliche Erfolge bei der Be-
kadmpfung der inflationdren Tendenzen. Der Lohnauftrieb hat sich im vergangenen Jahr
wohl nicht mehr verstarkt.8 Bei einem verlangsamten Produktivitdtsanstieg diirften sich
die Lohnstiickkosten allerdings beschleunigt erhéht haben. Auf der Verbraucherstufe hat
sich der Preisanstieg — nach einer Beschleunigung bis zum vergangenen Frihjahr — wie-
der verlangsamt. Die Erzeugerpreise fur Industrieprodukte sind seit dem Sommer leicht
gesunken.

Dampfende Effekte gehen schon seit 1angerem von der Auslandsnachfrage aus. Der Wa-
renexport war im vergangenen Jahr deutlich niedriger als im zweiten Halbjahr 1997. Zur
Exportschwache trug nicht nur der Einbruch der Nachfrage aus einer Reihe von Schwel-
lenlandern sowie aus Japan infolge der Krise in dieser Region bei, sondern auch eine
schon seit langerem deutlich verschlechterte internationale Wettbewerbsposition briti-
scher Anbieter. Sie forderte andererseits die weiterhin rasche Expansion der Warenein-
fuhr. Die unglnstige internationale Wettbewerbsposition ist vor alem durch den hohen
Pfundkurs bedingt. Der redle effektive AufRenwert der britischen Wahrung war im ver-
gangenen Jahr um reichlich ein Viertel hther asim Jahre 1995.

Zugleich lief3 jedoch die Dynamik der Inlandsnachfrage nach. Hierzu trug auch die re-
striktiv wirkende Geldpolitik bei. Hohe Zinsen dampften insbesondere die Entwicklung
der Anlageinvestitionen. Die Ausriistungsinvestitionen sanken im Sommer aber auch auf-
grund der unguinstigen Absatz- und Ertragdage in der Industrie infolge des hohen Pfund-
kurses. Doch auch die Expansion des privaten Verbrauchs, in den vorangegangenen Jah-
ren noch durch Sonderfaktoren gefordert, flachte sich merklich ab, zumal die

8  Statistische Angaben zur Entwicklung der Durchschnittsverdienste werden aufgrund einer umfas-
senden Revision zur Zeit nicht vertffentlicht.
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Schaubild 18

Indikatoren zur Konjunktur in Grof3britannien
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Sparquote bei pessimistischen Erwartungen fur die wirtschaftliche Entwicklung nicht
weiter sank.

Der Pfundkurs ist auch nach dem merklichen Riickgang im zweiten Halbjahr 1998 noch
relativ hoch. Dies ist nicht zuletzt auf die geldpolitisch bedingt grof3e Zinsdifferenz ge-
gentiber dem Audland zuriickzufihren. Im letzten Drittel des Jahres 1998 hat die Zen-
tralbank zwar die Leitzinsen um 1% Prozentpunkte auf 6% % gesenkt, schon weil die im
Rahmen des "inflation targeting” angestrebte Begrenzung der Kernrate des V erbraucher-
preisanstiegs auf 22 % seit August wieder erreicht wurde und die Perspektiven fir die
Preisentwicklung mit dem Audaufen der Beschleunigung des Lohnauftriebs, aber auch
vor dem Hintergrund der deutlichen Konjunkturabkiihlung sich seit einiger Zeit merklich
verbessert haben. Trotz der Zinssenkungen werden aber vorerst von der Geldpolitik
weiter dampfende Wirkungen auf Nachfrage und Produktion ausgehen. |m Jahresverlauf
durften die Leitzinsen indes erneut deutlich gesenkt werden. Die Geldpolitik wird wohl
auf eine etwa konjunkturneutrale Linie einschwenken.

Die Finanzpolitik, die im Zuge des Aufschwungs einen eindeutigen Konsolidierungskurs
bel strikter Begrenzung des Anstiegs der oOffentlichen Ausgaben verfolgt hette, durfte
nunmehr zu einer Politik einer wieder starkeren Ausweitung der Ausgaben Ubergehen.
Bel den geplanten zusétzlichen Staatsausgaben fur Bildung und Gesundheit handelt es
sich indes nicht um eine gezielt antizyklische Finanzpolitik. Die raschere Ausweitung der
Staatsausgaben wurde angesichts erheblicher Unzuldnglichkeiten in diesen Bereichen be-
reits zu einer Zeit beschlossen, als die Konjunkturerwartungen noch erheblich guinstiger
waren.

Das Schatzministerium ging im Herbst noch davon aus, dal3 das reale Bruttoinlandspro-
dukt in diesem Jahr um etwa 2 % hoher sein werde als im vergangenen. Dies erscheint
nunmehr als sehr optimistisch. So dirfte die Nachfrage nach britischen Gitern aus dem
Ausland bei einer weiter verhaltenen Weltkonjunktur und einer trotz der merklichen Ab-
wertung der britischen Wahrung anhatend unglnstigen internationalen Wettbe-
werbsposition schwach bleiben. Insgesamt wird der Anstieg der Ausfuhr in diesem Jahr
gering sein, und im néchsten wird er sich nur allméhlich verstérken. Die Inlandsnachfrage
wird im Laufe dieses Jahres weitgehend stagnieren. Die Investitionsneigung dirfte trotz
der zu erwartenden fortgesetzten Lockerung der Geldpolitik und der niedrigen langfristi-
gen Zinsen vorerst gering bleiben. Dafur sprechen einmal die ungunstigen Absatzaus-
sichten. Zum anderen sind die Ertragsperspektiven nicht zuletzt infolge verstérkt steigen-
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der Lohnstiickkosten bei eng begrenzten Uberwa zungsmdglichkeiten weiter gedriickt.
Unter diesen Umstanden verbessert sich auch die Ertrags-Zins-Relation kaum.

Die Bauinvestitionen werden maidig ausgeweitet. Hierzu tragen vor allem die rascher zu-
nehmenden oOffentlichen Investitionen bei. Dagegen werden die Investitionen im Woh-
nungsbau nur langsam steigen, insbesondere well das verfligbare Einkommen bel eher
sinkender Beschéftigung erheblich schwécher zunehmen wird. Darber hinaus dirfte sich
die Sparquote angesichts einer merklichen Verschlechterung der Lage auf dem Arbeits-
markt eher erhdhen. Unter diesen Umstanden wird auch der private Verbrauch in diesem
Jahr erheblich langsamer ausgeweitet. Der Abschwung dirfte jedoch kaum — wie
1990/91 — in eine Rezession minden. Vielmehr wird sich die Konjunktur im Laufe dieses
Jahres stabilisieren. Die allmahliche Erholung der Weltkonjunktur und der Schwenk der
Wirtschaftspolitik von einem restriktiven auf einen eher anregenden Kurs durften im
spéteren Verlauf dieses Jahres aber wieder zu einem Anstieg der gesamtwirtschaftlichen
Produktion fuhren. Im néchsten Jahr dirfte sich der Anstieg auf ein Tempo verstéarken,
das etwa dem Wachstum des Produktionspotentials entspricht. Im Jahresergebnis wird
die Zuwachsrate 1999 jedoch lediglich %% betragen, im Jahre 2000 etwa 12 %. Die
Beschaftigung wird dabei merklich sinken. Insgesamt wird sich die Verschlechterung auf
dem Arbeitsmarkt aber in Grenzen halten. Die Teuerungsrate, die im vergangenen Jahr
etwas mehr als 3 % betrug, wird sich in diesem Jahr auf 1% % und im néachsten auf rund
2 % belaufen.
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V. Konjunktur Deutschland: Zwischen Hoffen und Bangen

In Deutschland hat die Konjunktur nach zunéchst recht ziigiger Expansion, zu der zu-
nehmend auch die Binnennachfrage beitrug, in der zweiten Halfte des vergangenen Jah-
res merklich an Fahrt verloren. Zwar erhthte sich das reale Bruttoinlandsprodukt noch-
mals spiirbar, so dal? im Jahre 1998 mit 2,8 % die hochste Wachstumsrate seit der Wie-
dervereinigung erreicht wurde. Bereits seit einiger Zeit mehren sich jedoch insbesondere
in der Industrie die Anzeichen fur eine merkliche Abkihlung der Konjunktur. So sind die
Auftragseingange seit Herbst letzten Jahres in allen Bereichen riicklaufig, das Geschéfts-
klima hat sich im Verarbeitenden Gewerbe deutlich verschlechtert, und die Kapazitéts-
audlastung hat leicht abgenommen (vgl. Schaubild 19).

Deutliche Abschwéachung im Export

Ausschlaggebend fur die Eintribung der Konjunktur sind die Auswirkungen der Finanz-
und Wahrungskrisen in Asien, Rul3land und Lateinamerika. In den letzten Monaten haben
Uberdies wahrscheinlich Irritationen Uber die finanzpolitischen Plane der neuen Regierung
zur Verschlechterung des Konjunkturklimas beigetragen. Die Folgen der weltweiten Fi-
nanz- und Wahrungskrisen zeigen sich ausgepragt im Export. So sind die Ausfuhren in
die siidostasiatischen Schwellenlander seit dem Ausbruch der Krise im Sommer 1997 um
rund ein Drittel geschrumpft, und noch scheint der Tiefpunkt nicht erreicht (vgl. Schau-
bild 21). Bei den Exporten nach Japan hat sich der schon seit einiger Zeit zu beobachten-
de Abwaértstrend im Laufe des vergangenen Jahres verstarkt, und die Lieferungen nach
RuRland sind in der zweiten Jahreshélfte 1999 regelrecht eingebrochen. Die Ausfuhren
nach Lateinamerika waren zwar bis zum vergangenen Herbst noch deutlich aufwartsge-
richtet, danach gab es aber auch hier einen Umschwung.

Die EinbuRen im Handel mit den Krisenlandern kamen nicht unerwartet,® tberrascht hat
alenfalls das Ausmal3. Seit dem Sommer letzten Jahres zeigt allerdings auch der Export
nach den européischen Landern, der zunéchst ungeachtet der Auswirkungen der Finanz-
und Wahrungskrisen weiter zigig expandiert und die Einbuf3en im Handel mit den Kri-
senlandern weitgehend kompensiert hatte, Schwachetendenzen. Das fuhrte dazu, dal3 die
Ausfuhr im Laufe der zweiten Jahreshélfte 1998 insgesamt ricklaufig war (vgl.

9 Vgl Gunter Weinert, Eckhardt Wohlers et a.: Festigung der Konjunktur im Euro-Raum, HWWA-
Report Nr. 184, S. 60f.
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Schaubild

19

Indikatoren zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland?l
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Schaubild 20
I ndikatoren zur AufRenhandelsentwicklung
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Quellen: Deutsche Bundeshank, OECD, Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen.
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Schaubild 21
Ausfuhr nach L andern und Regionenl

in Mill. DM
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! Saisonbereinigte Werte, gegléttet und ungegléttet.
Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen.

Schaubild 20).10 Im Jahresdurchschnitt war sie gleichwohl real noch um knapp 62 %
hoher as ein Jahr zuvor. Bei deutlich verbesserten Terms of Trade wies die Handelsbi-
lanz so mit rund 145 Mrd. DM einen Rekordiberschuld auf, und die Leistungshilanz
schlof3 erstmals seit der Wiedervereinigung wieder mit einem leichten Plus ab.

10 Warenausfuhr in der Spezialhandelsabgrenzung.
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Schaubild 22
Einfuhr nach L&ndern und Regionen?

in Mill. DM
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! Saisonbereinigte Werte, gegléttet und ungegléttet.
Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen.

Binnennachfrage als K onjunktur stiitze

Die Binnenkonjunktur hat sich dagegen, gestiitzt durch die gunstigen monetéren Rah-
menbedingungen, trotz der zunehmenden auf3enwirtschaftlichen Belastungen bisher als
relativ robust erwiesen. Die Ausristungsinvestitionen wurden in der zweiten Jahreshélfte
nochmals merklich ausgeweitet; insgesamt stiegen sie 1998 rea um 8,6 %.11 Offen-

11 Nach wie vor gibt es bel den Ausriistungsinvestitionen gegenlaufige Entwicklungen in West- und
Ostdeutschland: Wahrend sie in Westdeutschland konjunkturbedingt deutlich ausgeweitet wurden,
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Schaubild 23
Entwicklung der Bauinvestitionen
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Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen.

bar wurde die Eintriibung der Absatz- und Gewinnerwartungen im Export durch guinsti-
gere Aussichten im Inland und deutlich gesunkene Zinsen noch weitgehend wettgemacht.
Auch der private Verbrauch expandierte mit steigender Beschéftigung — und geférdert
durch den weiter nachlassenden Preisanstieg — spurbar. Lediglich die Bauinvestitionen
waren in der Grundtendenz weiterhin abwaértsgerichtet, besonders ausgeprégt in den
neuen Bundedandern. Allerdings gibt es auch bei der Binnennachfrage inzwischen An-

waren sie in Ostdeutschland weiterhin ricklaufig. Vgl. Albert Miller: Weiter nachlassende Inve-
gtitionstatigkeit in Ostdeutschland, in: ifo Schnelldienst H. 31/1998, S. 16 ff. Pro Kopf gerechnet
sind die Ausristungsinvestionen in den neuen Bundesléndern aber wahrscheinlich immer noch
hoher alsin den alten.
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zeichen fUr eine Verlangsamung der Expansion. So zeigten die Auftragseingange aus
dem Inland insbesondere bei Vorleistungen im Laufe der zweiten Jahreshélfte 1998 zu-
nehmend Schwéchetendenzen. Das spiegelt wohl auch zuriickhaltendere Lagerdisposi-
tionen als Folge verschlechterter Exporterwartungen wider.

Nach wie vor ist die Entwicklung in Ostdeutschland ungiinstiger als in Westdeutschland.
Im vergangenen Jahr ist das Wachstum in den neuen Bundeslandern mit nur 2,1 % erneut
hinter dem in den alten Landern zurtickgeblieben, wo eine Wachstumsrate von 2,9 % er-
reicht wurde. Ausschlaggebend daftr war die Entwicklung im Baugewerbe; die Bauinve-
stitionen sanken in Ostdeutschland, bedingt auch durch Leerstande sowie durch die ein-
geschrankte Forderung, dreimal so stark wie im Westen (vgl. Tabelle 8). Dagegen ist die
Produktion im industriellen Bereich in Ostdeutschland weiter ziigig gestiegen; 1998 ist
sie um etwa ein Zehntel hoher gewesen as im Jahr zuvor. Dabei ist das Lohnstiickko-
stengefélle gegentiber dem Westen dank kréftiger Produktivitdtssteigerungen weiter zu-
sammengeschmolzen. Offenbar ist in der Industrie der Aufholprozef3 inzwischen so weit
vorangekommen, dal’ sich hier eine von endogenen Kréften getragene Aufwartsent-
wicklung herauszubilden beginnt.

Der kréftige Produktionsanstieg in der ostdeutschen Industrie spiegelt auch wachsende
Erfolge im Export wider. So sind die Auftragseingange aus dem Ausland im vergangenen
Jahr, anders als in Westdeutschland, deutlich gestiegen; sie gaben erst gegen Jahresende
etwas nach (vgl. Schaubild 19). Die gunstigere Entwicklung des Auf3enhandels als in
Westdeutschland ist wohl auch darauf zurlickzufiihren, dal3 Ostdeutschland noch kaum
direkte Handelsbeziehungen zu den asiatischen Krisenléandern hat; Gberdies ist der Ex-
portanteil Rufdands inzwischen nur noch gering. Die Auswirkungen der Finanz- und
Wahrungskrisen in Asien und Lateinamerika schlagen im wesentlichen indirekt — tiber die
Vorleistungsverflechtung mit Westdeutschland — zu Buche.

Belastungen fur den Arbeitsmarkt

Schwer einzuschétzen ist gegenwartig die Entwicklung am Arbeitsmarkt. Zwar ist die
Zahl der Erwerbstétigen bis Oktober 1998 (letztverfigbarer Wert) kréftig gestiegen. Die
Zahl der Arbeitslosen hat aber, nach deutlichem Riickgang im Laufe des vergangenen
Jahres, seit November saisonbereinigt wieder zugenommen (vgl. Schaubild 24). Dabei
haben sicherlich Sonderfaktoren wie der frilhe Wintereinbruch eine Rolle gespielt. Uber-
dies waren wohl auch die Mittel fur arbeitsmarktpolitische Mal3nahmen weitge-
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Schaubild 24
Indikatoren zur Entwicklung am Arbeitsmarkt?!
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hend ausgeschopft; jedenfalls ist die Zahl der Teilnehmer in ABM und in Bildungsmal3-
nahmen nach kraftigem Anstieg im Jahresverlauf gegen Ende 1998 wieder etwas gesun-
ken. Dies durfte insbesondere in Ostdeutschland zu Buche geschlagen haben, wo die
letztjahrige Belebung am Arbeitsmarkt im Gegensatz zu Westdeutschland alein Folge
der kraftigen Ausweitung arbeitsmarktpolitischer Malnahmen war.12

Die unglnstigere Entwicklung in den letzten Monaten des vergangenen Jahres &3t sich
aber sicherlich nicht allein auf Sonderfaktoren reduzieren. Wahrscheinlich haben sich die
Verschlechterung der Exporterwartungen as Folge der Krisen in Asien, Ruf3land und
Lateinamerika und die Furcht vor einer weltweiten Konjunkturabschwéachung bereits ne-
gativ auf die Einstellungsbereitschaft der Unternehmen ausgewirkt. Zudem haben wohl
auch Unsicherheiten tiber den kinftigen finanzpolitischen Kurs der neuen Regierung so-
wie die angekiindigte Riicknahme der von der frilheren Regierung vorgenommenen An-
derungen bel der Lohnfortzahlung im Krankheitsfall und beim Kindigungsschutz die
Neigung der Unternehmen zu Neueinstellungen erst einmal gedampift.

Weiter hin er hebliche auRenwirtschaftliche Risiken

Fur eine baldige Besserung des weltwirtschaftlichen Umfeldes spricht derzeit wenig. 1m-
merhin hat sich durch die Zinssenkungen in den USA und in Europa die Lage auf den Fi-
nanzmérkten Uberwiegend beruhigt. Zudem gibt es in einer Reihe von slidostasiatischen
Schwellenlandern Anzeichen fir eine Stabiliserung. So hat sich der Produktionsriick-
gang in mehreren Landern deutlich abgeflacht, die Zinsen sind wieder deutlich — zumeist
sogar unter das Niveau vor Ausbruch der Krise — gesunken, und die Wahrungen der mei-
sten Krisenlander haben sich ungeachtet der Turbulenzen in den anderen Krisenregionen
im Laufe des vergangenen Jahres wieder gefestigt. Ferner dirften sich in Japan als Folge
der massiven finanzpolitischen Ankurbelungsmal3nahmen Nachfrage und Produktion et-
was beleben. Ein Unsicherheitsfaktor bleibt bel aledem allerdings die Entwicklung in
China.

Fur Rufdland bleiben die Aussichten zwar triibe, die Turbulenzen dort sind jedoch wegen
seiner geringen Integration in die Weltwirtschaft weit mehr als die Krisen in den anderen
Landern ein regiona begrenztes Phdnomen. Bedenklicher ist die merkliche Zuspitzung

12 Die Zahl der in ABM und Strukturanpassungsmal3nahmen (SAM) Beschéftigten erhhte sich in
Ostdeutschland im Laufe des Jahres 1998 um rund 200.000, in Westdeutschland dagegen nur um
rund 25.000 Personen.
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der Lage in Lateinamerika, wo sich als Folge des internationalen Hilfspakets fur Brasilien
Ende letzten Jahres zunéchst eine leichte Entspannung anzudeuten schien. Noch ist nicht
abzusehen, ob die Abwertung des Real und die Aufhebung seiner Bindung an den Dollar
sowie die unter dem Druck der Krise erzielten Fortschritte bel der Haushaltskonsolidie-
rung ausreichen, die Situation in Brasilien zu stabiliseren. Zu einem dhnlich nachhaltigen
Einbruch wie in den slidostasiatischen Schwellenléandern wird es in Lateinamerika aber
wohl nicht kommen. Dagegen spricht schon, dal3 die strukturellen und institutionellen
Probleme in den lateinamerikanischen Landern zumeist langst nicht so grofl3 sind wie in
Slidostasien.

Alles in alem ist aber die Verfassung der Weltwirtschaft weiterhin sehr labil, so dal? die
aulBenwirtschaftlichen Risiken fur die Konjunktur in Deutschland wie auch in den ande-
ren europdischen Landern erheblich bleiben. Doch selbst wenn es — wie fur die Prognose
angenommen — nicht zu einer neuerlichen Verscharfung der Lage in Asien kommt und in
Lateinamerika ein stérkerer Einbruch vermieden werden kann, bleiben die Aussichten fur
den deutschen Export vorerst gedriickt. Aus Siidostasien sind angesichts der sich hinzie-
henden Bewadltigung der Finanz- und Wahrungskrisen und ihrer Folgen vorerst keine
grof3en Nachfrageimpulse zu erwarten; mehr noch gilt das fir Ruf3land. In Lateinamerika
ist mit einer spirbaren Dampfung der wirtschaftlichen Expansion zu rechnen, die sich
auch in den dortigen Einfuhren niederschlagen wird. Dartiber hinaus ist in den USA eine
merkliche Verlangsamung der konjunkturellen Expansion absehbar. Schlief3lich wird
auch die Konjunktur in Europa durch die Folgen der weltweiten Finanz- und Wahrungs-
krisen mehr und mehr in Mitleidenschaft gezogen, so dal3 es hier zumindest voriberge-
hend ebenfalls zu Beeintréchtigungen — wenn auch nicht zu einer Rezession — kommen
wird. Eine almahliche Verbesserung des weltwirtschaftlichen Umfeldes ist wohl erst in
der zweiten Hélfte dieses Jahres zu erwarten.

Uberdies hat sich die Wettbewerbsfahigkeit deutscher Anbieter als Folge der Verschie-
bungen in den Wahrungsrelationen gegeniber Konkurrenten aus Asien und aus dem
Dollarraum spirbar verschlechtert. In Europa, dem mit Abstand wichtigsten Absatz-
markt der deutschen Wirtschaft, ist die Wettbewerbsposition dagegen nach wie vor gut;
gegenuber Konkurrenten aus der EWU dirfte sie sich dank einer vergleichsweise mode-
raten Lohnentwicklung in Deutschland in diesem Jahr sogar nochmals etwas verbessern.

Die drastische Abwertung wichtiger asiatischer Wahrungen (vgl. Schaubild 25) hat in
Europa die Furcht vor einer Exportoffensive aus Fernost geschirt. In den deutschen
Einfuhren aus den asiatischen Krisenléndern, die allerdings nur dem Werte nach vorliegen
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Schaubild 25
AuRRenwert der D-Mark gegentiber asiatischen Wahrungen
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und somit auch Preiseffekte widerspiegeln, ist davon aber bisher nicht viel zu sehen; sie
sind seit Mitte letzten Jahres sogar ricklaufig (vgl. Schaubild 21). Die Furcht vor kréfti-
gen Marktanteilsgewinnen asiatischer Anbieter scheint ohnehin Ubertrieben. Der Wert-
verlust des Yen gegentiber der D-Mark seit Mitte 1997 ist bereits in der zweiten Hélfte
des vergangenen Jahres grofRenteils wieder korrigiert worden, und die Abwertung der
Waéhrungen der stidostasiatischen Schwellenlander, die sich im Laufe des vergangenen
Jahres ebenfalls wieder etwas festigten, war real deutlich geringer als nominal. Auch ist
der Importgehalt der Ausfuhren der meisten siidostasiatischen Schwellenlander sehr
hoch; Wettbewerbsvorteile im Export durch die Wahrungsabwertung werden somit
durch die Verteuerung der Importe zu einem nicht unerheblichen Teil wieder wettge-
macht.
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Monetdrer Rahmen weiter hin gunstig

Gestitzt wird die Konjunktur in Deutschland wie auch in den anderen européischen Lan-
dern nach wie vor durch die ginstigen monetdren Rahmenbedingungen. Die Kapital-
marktzinsen haben im Gefolge der Finanz- und Wahrungskrisen nochmals deutlich nach-
gegeben (vgl. Schaubild 26); die Umlaufsrendite ist mit rund 3,5 % derzeit sehr niedrig.
Die kurzfristigen Zinsen wurden wegen der Verschlechterung des weltwirtschaftlichen
Umfeldes im Dezember im Rahmen einer "konzertierten Aktion" EWU-weit nochmals
zuriickgenommen, und die Wahrungsunion ist mit einem relativ niedrigen Leitzins von
3 % gestartet. Die Geldmenge M3 bewegte sich Ende letzten Jahres in Deutschland am
oberen Rand des Zidltrichters. Von der Geldpolitik gehen trotz der relativ geringen Zins-
spanne alles in allem anregende Wirkungen aus.13

Schaubild 26
Zinsentwicklung in Deutschland
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Quellen: Deutsche Bundesbank; eigene Berechnungen

Angesichts der nach wie vor erheblichen weltwirtschaftlichen Risiken und des ruhigen
Preisklimas ist eine Anderung des geldpolitischen Kurses durch die Européische Zentral-
bank vorerst wenig wahrscheinlich. Die kurzfristigen Zinsen werden somit niedrig blei-
ben; bel einer weiteren Verschlechterung der konjunkturellen Entwicklung oder neuerli-

13 Die Zinsspanne ist derzeit kein allzu guter Indikator fur die Wirkung der Geldpolitik. Denn der
spirbare Rickgang des Abstands zwischen lang- und kurzfristigen Zinsen, der eigentlich typisch
fur eine Spétphase der Konjunktur ist, ist Uberwiegend auf die deutlich gesunkenen Kapital-
marktzinsen und nicht auf ein Anziehen der geldpolitischen Zigel zurtickzufihren. Gleichwohl
wird daraus teilweise ein geldpolitischer Handlungsbedarf abgeleitet, weil zu hohe Geldmarktzin-
sen als eine Bremse fur weitere Zinssenkungen am Kapitalmarkt angesehen werden.
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chenTurbulenzen an den Devisenmérkten und eines damit einhergehenden Aufwertungs-
drucks auf den Euro ist selbst eine nochmalige Zinssenkung nicht auszuschlief3en. Vor
diesem Hintergrund sind auch bei den langfristigen Zinsen vorerst keine gravierenden
Anderungen zu erwarten. Allenfalls konnte es im spateren Jahresverlauf als Folge einer
Stabiliserung in Asien und damit einhergehender Rickverlagerungen von Kapital zu e-
nem leichten Anziehen des Kapitalmarktzinses kommen (vgl. Tabelle 6). Alles in allem
werden die monetéren Rahmenbedingungen somit guinstig bleiben und die Konjunktur
weiterhin stiitzen.

Tabelle 6
Annahmen der Prognose
1998 1999
| 1l 111 [\ | 11 111 [\

Geldmarktzins 35 3,6 35 35 3,2 3,2 3,2 34
(Dreimonatsgeld) *

Kapitalmarktzins 4,7 4,7 4,3 3,9 3,6 3,7 3,8 3,8
(Umlaufsrendite festverzinsl.

Wertpapiere, in %)

Wechselkurs (US-$/Euro) 2 1,09 1,10 1,12 1,18 1,14 1,15 1,16 1,16
Nominaler AuRenwert der D-Mark 92,0 92,3 94,4 94,7 94,0 94,2 94,4 94,5
(gegenuber 18 Industrielandern,

1995=100)

Realer AuRenwert der D-Mark 91,0 92,0 93,4 93,0 92,5 92,7 92,9 93,0
(gegenuber 18 Industrielandern,

1995=100)

Tariflohnindex

(Vorjahresvergleich, in %) 1,3 1,8 1,8 2,0 23 25 2,8 2,8
Erdolpreis (US-$/barrel) 14,3 13,7 13,2 12,1 11,0 115 12,0 12,5

1 1998: Fibor, 1999: Euribor (Euro-3-Monatszins). — 2 1998: US-$/ECU.
Quellen: Deutsche Bundesbank, HWWA-Rohstoffpreisindex; eigene Berechnungen und Schétzungen.

In der Finanzpolitik ist zwar davon auszugehen, dal3 auch die neue Regierung im Grund-
satz am Konsolidierungskurs festhalten wird. Es werden aber insbesondere im Rahmen
der Steuerpolitik neue Akzente gesetzt. So werden ab Anfang 1999 Familien mit Kindern
und Haushalte mit niedrigem Einkommen steuerlich entlastet. Dies wird alerdings auf-
kommensneutral — und zwar vor allem zu Lasten der Unternehmen — erfolgen. Wegen
der Vielzahl der vorgesehenen, teilweise gegensétzlichen und in der Ausgestaltung noch
offenen Mal3nahmen ist die Finanzpolitik in ihrer Wirkung nur schwer abzuschétzen.
Geht man davon aus, dal die Vorhaben in der bisher bekannten Form realisiert werden —
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d.h. Erhdhung des Grundfreibetrages in der Einkommensteuer, wie noch von der friihe-
ren Regierung beschlossen, und des Kindergeldes ab Januar 1999, Umsetzung der ersten
Stufe der Steuerreform wie im Gesetzentwurf vom November 1998 vorgesehen, sowie
Senkung des Beitragssatzes zur Rentenversicherung auf 19,5% ab April, finanziert
durch eine Erhéhung von Energiesteuern — so ist zu erwarten, dal3 die Finanzpolitik, ge-
messen an der Entwicklung des konjunkturbereinigten Finanzierungssaldos des Staates,
in ihren unmittelbaren Wirkungen auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage 1999 leicht
expansiv sein wird. Dem stehen allerdings negative Einfliisse auf die Investitionsneigung
der Unternehmen gegentiber, die in ihren Auswirkungen nur schwer zu quantifizieren
sind.

Die Tariflohnsteigerungen blieben im vergangenen Jahr mit rund 1,8 % deutlich hinter
dem Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktivitét zuriick. Die moderaten Lohnab-
schllisse haben mit zur Verbesserung der Lage am Arbeitsmarkt beigetragen. Angesichts
der weiterhin hohen Arbeitdosigkeit ist trotz des von einigen Gewerkschaften verkin-
deten "Endes der Bescheidenheit" vorerst nicht mit einer grundlegenden Wende in der
Lohnentwicklung zu rechnen. Gleichwohl dirfte sich der Lohnanstieg im kommenden
Jahr etwas verstérken.

Zeitweilige Abkuhlung der Konjunktur

Die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland wird somit — wie auch in den meisten
anderen europaischen Landern — in diesem Jahr von gegensétzlichen Einfliissen be-
stimmt. Als Folge des verschlechterten weltwirtschaftlichen Umfeldes wird der Export
vorerst schwach bleiben. Eine Besserung ist erst zu erwarten, wenn sich — wie im welt-
wirtschaftlichen Teil dargelegt — im Laufe des Jahres die Lage in Asien und Lateinameri-
ka stabilisiert und von dieser Seite her die retardierenden Effekte allmahlich nachlassen.
Von den aulBenwirtschaftlichen Belastungen werden zudem démpfende Einflisse auf die
Binnennachfrage ausgehen; so ist insbesondere eine Beeintréchtigung der Investitions-
neigung zu erwarten. Dem stehen aber weiterhin erhebliche Impulse aufgrund der guinsti-
gen monetéren Rahmenbedingungen gegentber, die ein Abgleiten in eine Rezession als
wenig wahrscheinlich erscheinen lassen. Die Konjunkturprognosen der Wirtschaftsfor-
schungsingtitute gehen vor diesem Hintergrund lediglich von einer zeitweiligen Unterbre-
chung des Expansionsprozesses aus; Tiefe und Breite der konjunkturellen "Delle" wer-
den allerdings unterschiedlich eingeschétzt.
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Wir erwarten, dald der Export wegen der au3enwirtschaftlichen Belastungen im Jahres-
durchschnitt 1999 nicht viel hdher als im vergangenen Jahr sein wird (vgl. Tabelle 7).
Dem steht aber ein weiterer spurbarer Anstieg der privaten Nachfrage gegenliber. Be-
tréchtlichen Anteil daran hat der private Verbrauch, der auch von den steuerlichen Mal3-
nahmen der neuen Regierung Impulse erhélt. Zudem wird die Kaufkraft durch die ver-

Tabelle 7
Eckdaten der Prognose fir Deutschland

Deutschland Westdeutschland Ostdeutschland

1997 1998 1999 2000] 1997 1998 1999 2000 1997 1998 1999 2000
Bruttoinl,';mdsprodukt1 2,2 2,8 2,0 2,7 2,3 2,9 2,0 2,7 1,7 2,1 2,1 2,9
(Veranderung in %

gegeniiber dem Vorjahr)

Privater Verbrauch 0,5 1,7 2,4 2,6
Staatsverbrauch -0,7 0,5 12 12
Ausrlistungen 39 8,6 4.4 55
Bauten -2,5 -4,2 15 25
Inlandsnachfrage 1,4 2,6 2,2 2,6
Ausfuhr 11,1 59 15 4,8
Einfuhr 8,1 5,2 2,2 4,6
Erwerbstatige® -1,3 0,0 0,2 0,4 -1,0 0,1 0,2 0,4 -3,0 -0,4 0,0 0,3
Arbeitslose (1000 Personen) 4385 4279 4139 3960] 3022 2904 2810 2673] 1364 1375 1329 1287
Arbeitslosenquote® (in %) 115 11,2 10,9 10,4 9,8 9,4 91 8,7 18,3 18,5 18,0 17,5
Verbraucherpreise? 1,8 0,9 11 15 1,7 0,9 1,1 15 2,0 1,2 1,2 15

(Veranderung in %
gegenuber dem Vorjahr)

Finanzierungssaldo des Staates®  -2,7 -2,1 -2,0 -1,6
(in % des BIP)

Leistungsbilanzsaldo® (Mrd. DM)| 7.0 5,0 5,0 9,0

Y In Preisen von 1991. — % Im Inland. — 3 Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Wohn-
ortkonzept), West- und Ostdeutschland: Arbeitslose in % der Erwerbspersonen im Inland (Be-
schéftigungsortkonzept). — * Preisindex fiir die Lebenshaltung aller privaten Haushalte. — ° In der Ab-
grenzung des ESVG. — © In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, Bundesanstalt fir Arbeit; 1999 und 2000:
HWWA-Prognose; Angaben teilweise gerundet.

haltene Preisentwicklung gestérkt; die Verbraucherpreise durften auch 1999 trotz der
Erhéhung der Energiesteuern nur um reichlich 1 % steigen. Dagegen wird die Investiti-
onstétigkeit deutlich an Dynamik verlieren. Ausschlaggebend dafiir sind das unguinstige
weltwirtschaftliche Umfeld und eine damit einhergehende Eintribung der Absatz- und
Gewinnaussichten insbesondere in den exportorientierten Bereichen, die durch weiterhin
relativ gunstige Perspektiven in vielen konsumnahen Bereichen und durch die niedrigen
Zinsen nur bedingt kompensiert wird. Uberdies dampft die Verunsicherung tber den fi-
nanzpolitischen Kurs der neuen Regierung und dessen Auswirkungen die Investitionsnei-
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gung der Unternehmen. Ein Lichtblick zeigt sich dagegen im Bau. Er dirfte nach mehr-
jahriger Durststrecke in diesem Jahr erstmals wieder leicht zunehmen (vgl. Tabelle 8); in
den Auftragseingangen deutet sich das bereits an.

Tabelle 8
Bauinvestitionen® in Ost- und Westdeutschland
Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

| rﬁrytzgr'”l;’;g 1998 1999 2000
Wohnungsbau 55,1 -3,8% 2,4% 2,4%
Ostdeutschland 46,3 -9,5% 0,0% 0,5%
Westdeutschland 58,3 -2,1% 3,1% 2,9%
Wirtschaftsbau 30,7 -5,7% -0,7% 2,5%
Ostdeutschland 34,6 -10,8% -1,6% 1,7%
Westdeutschland 29,2 -3,3% -0,3% 2,9%
Offentlicher Bau 14,2 -2,5% 2,5% 3,0%
Ostdeutschland 19,0 0,1% 2,6% 3,5%
Westdeutschland 12,5 -3,8% 2,4% 2,8%
Bauinvestitionen insgesamt 100,0 -4,2% 1,5% 2,5%
Ostdeutschland 100,0 -8,3% -0,1% 1,5%
Westdeutschland 100,0 -2,7% 2,0% 2,9%

11n Preisen von 1991.
Quellen: Statistisches Bundesamt; 1999 und 2000: HWWA-Prognose.

Alles in allem wird das reale Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr um 2 % steigen (vqgl.
Schaubild 27). Das ist etwas weniger as von den Wirtschaftsforschungsingtituten in ih-
rem Herbstgutachten prognostiziert. Ausschlaggebend fur die Korrektur sind stérkere
EinbufZen im Export als damals erwartet und retardierende Einfliisse von seiten der Fi-
nanzpolitik. Die Beschaftigung wird unter diesen Bedingungen 1999 nur méldig zuneh-
men; die Zahl der Arbeitsosen wird im Jahresdurchschnitt lediglich auf 4,14 Millionen
zuriickgehen (vgl. Tabelle 9). Weiter leicht bessern wird sich in erster Linie die Situation
am Arbeitsmarkt in Westdeutschland; der geringe Rickgang der Arbeitsosenzahlen in
Ostdeutschland im Jahresdurchschnitt 1999 ist alein Folge arbeitsmarktpolitischer Mal3-
nahmen. Angesichts der labilen Verfassung der Weltwirtschaft ist die vorgelegte Progno-
se dllerdings mit erheblichen Risiken behaftet; das Risko einer Abweichung nach unten
scheint dabei grof3er als das einer Abweichung nach oben.
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Schaubild 27
Reales Bruttoinlandspr odukt in Deutschland
Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
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! Veranderung in % gegeniiber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet, rechte Skala. — ? Zahlen-
angaben: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %. — 2 4. Quartal aus Differenz des Jahreswerts und
der ersten drei Quartale ermittelt.

Quellen: Statistisches Bundesamt, 1999 und 2000: HWWA-Prognose.

Ein Ausblick auf das Jahr 2000 kann zum gegenwartigen Zeitpunkt schon wegen der ho-
hen weltwirtschaftlichen Risken und der Unsicherheiten in der Finanzpolitik nur An-
haltspunkte Uber Entwicklungstendenzen geben. Unserer Prognose liegen unter anderem
die folgenden Annahmen zugrunde:

— In den Krisenregionen kommt es zu einer leichten Verbesserung der wirtschaftlichen
Lage, so dal3 von dieser Seite her die Belastungen fir die Weltwirtschaft geringer
werden.

— In Europa verstarkt sich die konjunkturelle Expansion almahlich wieder. Sie bleibt
weitgehend spannungsfrel, so dal3 fir die EWU allenfalls leichte Zinssteigerungen zu
erwarten sind. Gleiches gilt fir die USA.

Tabelle9
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Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte, in 1 000 Personen

1997 1998 1999 2000
Deutschland
Erwerbstatige 33962 33975 34036 34159
Selbstandige 3648 3669 3690 3709
Abh. Beschéftigte 30314 30306 30346 30450
dar. Kurzarbeiter 184 115 99 78
Arbeitslose 4385 4279 4139 3960
Arbeitslosenquote’ 11,5 11,2 10,9 10,4
Pendlersaldo 53 54 55 56
Erwerbstétige Inlander 33909 33921 33981 34103
Westdeutschland
Erwerbstatige 27884 27924 27986 28088
Selbstandige 3114 3124 3136 3148
Abh. Beschéftigte 24770 24800 24850 24940
dar. Kurzarbeiter 134 81 70 55
Arbeitslose 3022 2904 2810 2673
Arbeitslosenquote? 9,8 9,4 9,1 8,7
Ostdeutschland
Erwerbstatige 6078 6051 6050 6071
Selbstandige 534 545 554 561
Abh. Beschéftigte 5544 5506 5496 5510
dar. ABM-Beschéftigte3 235 314 369 256
Kurzarbeiter 49 34 29 23
Arbeitslose 1364 1375 1329 1287
Arbeitslosenquote? 18,3 18,5 18,0 17,5
Berufliche Weiterbildung 184 152 143 95

! Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept). — 2 Arbeitslose in % der Er-
werbspersonen im Inland (Beschaftigungsortkonzept). — 2 Einschl. mit Lohnkostenzuschul Beschéftigte
und — ab 1998 — in Strukturanpassungsmal3nahmen Beschéftigte.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesanstalt fur Arbeit; eigene Berechnungen; 1999 und 2000:
HWWA-Prognose.
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— Die Reform der Einkommen- und Korperschaftsteuer wird in der im Gesetzentwurf
vom November vorgesehenen Form umgesetzt. Die angestrebte Reform der Unter-
nehmensbesteuerung wird im Jahre 2000 noch nicht wirksam.14

— Der Lohnanstieg verstérkt sich etwas, die Lohnsttickkosten steigen aber nur moderat.

Unter diesen Bedingungen ist im Jahre 2000 in Deutschland eine leichte Beschleunigung
der konjunkturellen Expansion zu erwarten; das reale Bruttoinlandsprodukt wird um 2%
bis 3 % steigen (vgl. Tabelle 7). Die Zahl der Arbeitslosen wird im Jahresdurchschnitt
aber nur wenig unter 4 Millionen sinken. Die Lage am Arbeitsmarkt bleibt somit hochst
unbefriedigend. Die hohe Arbeitsosigkeit ist weiterhin das zentrale Problem der Wirt-
schaftspolitik.

Geanderte Rahmenbedingungen in der Wirtschaftspolitik

Mit dem Beginn der Wahrungsunion haben sich in den Mitgliedsdndern wichtige Rah-
menbedingungen fur die Wirtschaftspolitik einschneidend veréndert. Die Verantwortung
fur die Geldpolitik ist endgultig auf die Européische Zentralbank Ubergegangen. Die
Geldpolitik muf3 sich kiinftig ausschliefdlich an der wirtschaftlichen Entwicklung im ge-
samten EWU-Raum orientieren, sie kann — und darf — auf landerspezifische Besonder-
heiten keine Ricksicht nehmen. Dies bedeutet insbesondere fur Deutschland einen Sy-
stemwechsel, auf den sich auch die Finanz- und die Lohnpolitik einstellen missen, die
weiterhin in nationaler Verantwortung bleiben.

Geldpalitik

Auch in der Wahrungsunion bleibt die Preisstabilitdt vorrangiges Ziel der Geldpolitik; sie
ist nach Definition der Européischen Zentralbank (EZB) erreicht, wenn der "harmoni-
serte Verbraucherpreisindex” um weniger as 2 % pro Jahr steigt. Eine wesentliche Ori-
entierungsgrof3e fur die Geldpolitik ist die Entwicklung der Geldmenge, zudem spielt die
Einschétzung der kiinftigen Preisentwicklung eine wichtige Rolle. Fir das Geldmengen-
wachstum hat die EZB fur das Jahr 1999 einen Referenzwert von 4%2 % p.a. (M3) vor-
gegeben, der alerdings angesichts der Unsicherheiten tber die Entwicklung des Produk-

14 Die Auswirkungen des Verfassungsgerichtsurteils zur staatlichen Besserstellung von Familien
bleiben unberticksichtigt, da die Art der Umsetzung noch offen ist.
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tionspotentials in der EWU und der Umlaufsgeschwindigkeit eher zu eng as zu reichlich
erscheint; Sachverstandigenrat und Wirtschaftsforschungsinstitute halten eine etwas stér-
kere monetére Expansion von rund 5 % fiir angemessen.15

Die Wéhrungsunion ist mit sehr niedrigen Leitzinsen gestartet; der Repo-Satz betragt
3%, der Zinssatz fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt wurde auf 4,5 %, der fur die
Einlagefazilitéat auf 2 % festgelegt. Die Zinsen sind auch real niedrig. Gleichwohl wird
insbesondere in Deutschland von verschiedenen Seiten die Forderung nach weiteren
Zinssenkungen erhoben. Begriindet wird sie mit der auf3enwirtschaftlich bedingten Ab-
kihlung der Konjunktur in den EWU-Landern, der mit einer Stéarkung der Binnennach-
frage entgegengewirkt werden misse. Die Geldpolitik wirkt im gesamten EWU-Raum
aber alesin allem bereits expansiv. Angesichts des schon niedrigen Zinsniveaus sind von
weiteren Zinssenkungen am kurzen Ende insbesondere fur die Investitionstétigkeit kaum
zusitzliche Impulse zu erwarten. Uberdies haben die geringe Wachstumsdynamik und die
hohe Arbeitdosigkeit in Deutschland wie auch in anderen grof3en européischen Landern
ihre Ursachen zu einem betrachtlichen Teil auf der Angebotsseite der Wirtschaft. Zur L6-
sung von strukturellen Problemen sind Zinssenkungen aber kein adaquates Mittel; sie
bergen sogar die Gefahr eines monetédren "UberschieRens' mit entsprechenden negativen
Konsequenzen fur die mittelfristige Preisentwicklung. Aus dem gleichen Grunde kénnen
Zinssenkungen auch kein Ersatz fur Versdumnisse in der Finanzpolitik wie auch in der
Lohnpolitik sein.

Finanzpolitik

Der Abbau der hohen Arbeitslosigkeit ist erklértes Ziel auch der neuen Bundesregierung.
Sie hdlt allerdings eine Neuausrichtung der Wirtschafts- und Finanzpolitik mit einem aus-
gewogeneren Verhdltnis von Angebots- und Nachfragepolitik fir notwendig.16 Durch
weitere Ruckfuhrung des Finanzierungsdefizits und des Verschuldungsgrades wie auch

15 Vgl.: Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Herbst 1998, Beurteilung der
Wirtschaftlage durch folgende Mitglieder der Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissen-
schaftlicher Forschungsingtitute e.V., Berlin: Deutsches Institut fir Wirtschaftsforschung, Berlin
(Institut fur Konjunkturforschung), HWWA-Institut fir Wirtschaftsforschung-Hamburg, ifo Insti-
tut fir Wirtschaftsforschung, Minchen, Institut fur Weltwirtschaft an der Universitét Kiel, Institut
fur Wirtschaftsforschung Halle, Rheinisch-Westfalisches Institut fur Wirtschaftsforschung, Essen;
HWWA-Report Nr. 185, S. 65; Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung: Vor weitreichenden Entscheidungen, Jahresgutachten 1998/99, ziff. 11.

16 Vgl. Jahreswirtschaftsbericht beschlossen, Pressemitteilung des Bundesministeriums der Finanzen
vom 27.01.1999, S. 1.
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der Staatsquote soll mittelfristig Vertrauen geschaffen werden. So ist vorgesehen, das
Finanzierungsdefizit des Staates bis zum Jahre 2002 auf rund 1 % des Bruttoinlandspro-
dukts zu reduzieren. Gleichzeitig soll die Finanzpolitik aber auch einen kurzfristig kon-
junkturgerechten Kurs verfolgen, d.h. das Tempo der Konsolidierung soll auf die aktuelle
Wirtschaftslage Ruicksicht nehmen.17 Soweit damit das Wirkenlassen der automatischen
Stabilisatoren in der Finanzpolitik gemeint ist, ist diese Forderung unstrittig; die automa-
tischen Stabilisatoren sind typische "nachfragepolitische” Elemente. Dartber hinaus soll
nach den Vorstellungen der neuen Regierung aber allgemein die Binnennachfrage gefor-
dert werden. Einen wichtigen Ansatzpunkt sieht sie — auch aus sozialpolitischen Erwé-
gungen — in der Nachfrage der privaten Haushalte. So soll Uber die Finanzpolitik die
Kaufkraft der privaten Haushalte gestéarkt werden; von einer Steigerung des privaten
Konsums erhofft sie sich Anregungen fir die Investitionstétigkeit der Unternehmen.

Einen wichtigen Beitrag zur Verbesserung von Wachstum und Beschéftigung soll die ge-
plante dreistufige Reform der Einkommen- und Korperschaftsteuer leisten, die eine Sen-
kung der Steuersitze bei Verbreiterung der Bemessungsgrundlage und eine Nettoentla-
stung fir ale Steuerzahler vorsient. Zwar gehen die Reformplane im Ansatz durchaus in
die richtige Richtung. Der im November 1998 vorgelegte Gesetzentwurf weist jedoch
gewichtige Méangel auf. So falt die Nettoentlastung mit rund 15 Mrd. DM oder 0,4 %
des BIP relativ bescheiden aus; die dreistufige Steuerreform der Jahre 1986 bis 1990
brachte dagegen fur die Steuerzahler das Funffache. Eine algemeine Entlastung ist zu-
dem erst fur das Jahr 2002 vorgesehen (vgl. Tabelle 10). Eine raschere Entlastung wéare
auch vor dem Hintergrund der derzeitigen labilen konjunkturellen Lage geboten. Sie wé-
re durchaus moglich, ohne daf3 es zu einem Konflikt mit dem Stabilitétspakt kommen
mifdte. Das Finanzierungsdefizit des Staates bleibt in diesem Jahr trotz der Verlangsa-
mung der konjunkturellen Expansion mit 2 % des BIP deutlich unter der im Stabili-
tétspakt vorgesehenen Obergrenze von 3 % (vgl. Tabelle 11), und fur das Jahr 2000 ist
mit einem weiteren Rickgang zu rechnen. Auch ein deutlich htheres Entlastungsvolu-
men als bisher vorgesehen erscheint durchaus als moglich. Dabel mifiten allerdings bei
der "Gegenfinanzierung" auch die offentlichen Ausgaben einbezogen werden.

Nach dem vorliegenden Gesetzentwurf erfolgt die vorgesehene Verbreiterung der Be-
messungsgrundlage vorwiegend durch Streichung von Steuervergiinstigungen fir Unter-
nehmen. Da die Senkung der Steuersitze — anders als bei den Petersburger Beschlis-

17 EbendaS. 3.
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Tabelle 10
Finanzpalitische MaRnahmen (in Mrd. DM)

Erh6hung der Steuer auf Kraftstoffe um 6 Pfg und Heiz6l um 4 Pfg je Liter,
auf Gas um 0,32 Pfg. je Kilowattstunde zum 1.4.99
Einflihrung einer Stromsteuer von 2 Pfg. je Kilowattstunde zum 1.4.99

1999 2000 2001 2002
Steuerentlastungsgesetz 1996 (1995 beschlosser
Anhebung des Grundfreibetrags von 12.365 auf 13.067 DM zum 1.1.¢ -4,5 -4,5 -4,5 -4,5
Steuerentlastungsgesetz 1999 / 2000 / 2002 Nettoentlastunc 0,1 -2,3 1,6 -15,3
Bruttoentlastung insgesamt (einschl. Begrenzung des Splittingvorteils) -10,1 -24,6 -26,0 -56,9
Senkung des Eingangssteuersatzes der ESt von 25,9 auf 23,9 % (1999), 22,9 % (2000) und 19,9 % (2002) -1,4 -1,9 -1,9 -3,8
Anhebung des Grundfreibetrags der ESt von 13.067 auf 13.500 DM (2000) und 14.000 DM (2002) -4,1 -3,9 -9,1
Senkung des Hochststeuersatzes der ESt von 53 auf 51 % (2000) und 48,5 % (2002) -15 -1,6 -4,0
Absenkung der Progressionszone bei der ESt (2000 und 2002) -6,3 -6,3 -25,3
Senkung des Hochststeuersatzes der ESt fiir gewerbliche Einkiinfte von 47 auf 45 % (1999) und 43 % (2000) -0,9 -2,2 -2,7 -3,1
Senkung des Koperschaftsteuersatzes fur einbehaltene Gewinne von 45 (bzw. 42) auf 40 % (1999) -1,4 -2,9 -3,8 -3,9
Erhéhung des Kindergeldes fur erste und zweite Kinder von 220 auf 250 DM (1999) und 260 DM (2002) -6,4 -5,8 -5,8 -7,7
MaRnahmen zur Finanzierung insgesamt 10,1 22,3 27,6 41,6
dar.:
Streichung des Betriebsausgabenabzugs in Zusammenhang mit steuerfreien Einnahmen (8 3 ¢ EStG) 0,1 1,2 2,2 1,7
Einfiihrung eines Wertaufholgebots fur Wirtschaftsjahre nach 1998 (8§ 6 EStG) 0,4 12 2,0 2,1
Streichung der Teilwertabschreibungen fur Wirtschaftsjahre nach 1998 (8 6 EStG) 0,8 25 51
Realitatsnahere Bewertung von Riickstellungen (8 6 EStG und § 20 KStG) 2,4 2,5 0,7 0,7
Berucksichtigung der aktuellen Sterbetafeln zur Bewertung von Versorgungszusagen (8§ 6 a EStG) -0,7 -1,6 -6,5
Streichung der Ansparabschreibungen fur kleine/mittlere Betriebe ab 2000 (§ 7 g EStG) 0,1 11
Begrenzung des Verlustricktrags auf 1 Jahr und 2 Mio. DM fir 1999 und 2000, Abschaffung ab 2001 (§ 10 d EStG) 0,3 0,3 1,2
Streichung des Vorkostenabzugs bei eigenheimzulagenbegiinstigten Wohnungen (8 10 i EStG) 0,6 1,2 1,2 1,2
Halbierung des Sparerfreibetrags von 6.000 auf 3.000 ab 1.1.2000 2,1 31 3,3
Streichung der Gewahrung des halben durchschnittl. Steuersatzes fur auf3erordentl. Einkiinfte (§ 34 EStG) 1.3 3,6 6,4 6,2
Gesetz zum Einstieg in die 6kologische Steuerreforr 9,3 11,3 11,3 11,3




Noch Tabelle 10
Finanzpolitische M a3nahmen

Lohnkostenzuschusse fir 100.000 Arbeitsplatze, 600 Mio.DM werden aus dem EU-Sozialfonds finanziert

1999 2000 2001 2002
Gesetz zu Korrekturen in der Sozialversicherung und zur Sicherung der Arbeitnehmerrect -9,3 -11,3 -11,3 -11,3
dar.:
Senkung des Beitragssatzes in der gesetzlichen Rentenversicherung von 20,3 auf 19,5 % zum 1.4.99 -10,0 -13,3 -13,3 -13,3
Aussetzen des Demographiefaktors bei der Rentenanpassung (wirksam ab 1.7.99) 0,9 1,8 1,8 1,8
Einbeziehung arbeitnehmerahnlicher Selbstéandiger in die Versicherungspflicht 0,2 0,2 0,2 0,2
Neuregelung der geringfligigen Beschéaftigungsverhéltnisse (sog. 620-Mark-Jobs) zum 1.4. 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschaffung der Pauschalbesteuerung (20 % Lohnsteuer zzgl. Solidaritatszuschlag) -3,3 -4,5 -4,5 -4,5
Einfuhrung einer Renten- (12 %) und Krankenversicherungsbeitragspflicht (10 %) 3,3 4,5 4,5 4,5
nachrichtlich:
Sofortprogramm zum Abbau der Jugendarbeitslosigkeit -2,0

Quellen: Angaben der Bundesregierung und eigene Berechnungen bzw. Schétzungen.




Tabelle 11
Finanzwirtschaftliche Eckwerte
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2
Steuern und Sozialabgaben insg. 433 43,7 439 433 42,8 42,4 42,6
dar.: Steuern 24,4 24,4 24,4 23,2 22,7 22,8 23,2
Sozialbeitrége 18,8 19,3 19,5 20,0 20,1 19,6 19,4
nachrichtlich:
Sozialbeitrége in % des
Einkommens' 37,3 38,9 39,2 40,5 42,1 42,1 41,4
Ausgaben insgesamt? 50,6 50,1 50,9 50,3 49,0 48,0 479
dar.:Bruttoinvestitionen 2,7 2,6 24 2,2 19 18 18
Zinsen 3,3 34 3,8 3,7 3,7 3,6 3,6
nachrichtlich:
Zinsen in % der
Steuereinnahmen 13,5 13,8 15,6 16,1 16,5 15,9 15,4
Finanzierungssaldo
Nationale Abgrenzung (VGR) -35 -2,6 -35 -35 -2,8 -2,2 -2,2
EWU-Abgrenzung (ESVG) -3,2 -2,4 -3,3 -34 -2,7 -2,1 -2,0
Schuldenstand® 48,0 50,2 58,3 60,8 61,5 61,1 61,3

! Sozialversicherungspflichtiges Einkommen, Summe der Beitragssitze. — 2 1995 ohne Verbuchung der
Schuldeniibernahme der Treuhandanstalt und der ostdeutschen Wohnungswirtschaft als Ausgaben und
der Kapitallbernahme der Deutschen Kreditbank als Einnahme; nationale VGR-Abgrenzung. — 3 stand
am Jahresende, EWU-Abgrenzung. — % Prognose.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank und eigene Schétzungen.

sen der friheren Regierung — nur eine vergleichsweise geringe Kompensation bietet,
werden die Unternehmen durch die Steuerreform insgesamt be- statt entlastet. Uberdies
werden die bereits 1999 in der ersten Stufe der Steuerreform vorgesehenen Entlastungen
fur private Haushalte mit niedrigen Einkommen und die Erhohung des Kindergeldes qua-
s von den Unternehmen vorfinanziert. Unter diesen Umsténden sind von den vorliegen-
den Steuerreformplénen der Regierung eher dampfende Einflisse auf die — ohnehin
schon durch die Auswirkungen der Krisen in Asien, Ruf3land und Lateinamerika belastete
— Investitionsneigung der Unternehmen zu erwarten. Die von der Stérkung der Kaufkraft
der privaten Haushalte erhoffte Steigerung des privaten Verbrauchs dirfte ohne nachhal-
tige Wirkung auf Wachstum und Beschéftigung bleiben; auf mittlere Sicht wirde wahr-
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scheinlich sogar die Beeintréchtigung der Investitionsneigung stérker zu Buche schlagen.
Hier besteht also noch erheblicher "Nachbesserungsbedarf”.

Die im Gesetzentwurf angekindigte Reform der Unternehmensbesteuerung mit einem
einheitlichen Steuersatz von héchstens 35 % fir alle Unternehmen bei gleichzeitiger Ab-
schaffung der Gewerbesteuer ist wenig geeignet, Attentismus bei den Unternehmen ab-
zubauen, da es sich dabei um eine Absichtserklérung handelt, die unter einem Finanzie-
rungsvorbehalt steht. Zwar sind vom Finanzministerium Anfang dieses Jahres Plane fur
eine Unternehmenssteuerreform vorgelegt worden. Doch scheinen sie noch langst nicht
ausgereift; Uberdies steht noch nicht fest, wann sie umgesetzt werden sollen.

Auch die geplante Unternehmenssteuerreform ist nicht unproblematisch. Sie stellt letzt-
lich einen Systembruch dar, denn durch die unterschiedlichen Steuersétze fur "Privatein-
kommen" und fir im Unternehmen verbleibende "Unternehmenseinkommen™ wird die
Einheitlichkeit der Besteuerung endgiltig aufgegeben; Uberdies werden "Privateinkom-
men" diskriminiert. Besser ware es, durch Begrenzung der staatlichen Ausgaben, durch
eine stérkere Verbreiterung der Bemessungsgrundlage unter Einbeziehung auch der
Steuervorteile fir Arbeitnehmer — wie etwa von der Bareis-Kommission vorgeschlagen —
und durch Befreiung des Steuersystems von " Steuerungsaufgaben” Raum fir eine drasti-
sche Senkung aller Steuersatze zu schaffen. Dann konnte auf eine systemwidrige unter-
schiedliche Besteuerung verschiedener Einkommenskategorien verzichtet werden. Uber-
dies wirden dann viele Sondertatbesténde Uberfliissig werden. In eine solche Reform
miifdte auch der Solidaritétszuschlag einbezogen werden.

Das Urteil des Bundesverfassungsgerichts zur steuerlichen Besserstellung von Familien
mit Kindern macht eine wachstums- und beschaftigungsfordernde Steuerreform sicherlich
nicht leichter. Positiv zu werten ist, dal3 es aufgrund der dezidierten VVorgaben der Ver-
fassungsrichter zu einer rascheren und wohl auch zu einer stérkeren Entlastung der Steu-
erzahler bel der Einkommen- und Korperschaftsteuer kommen wird als von der Regie-
rung bisher geplant. Denn die durch das Verfassungsgerichtsurteil zu erwartenden Steu-
erausfélle, die nach ersten groben Schétzungen auf mindestens 22%2 Mrd. DM veran-
schlagt werden, lassen sich schwerlich alein durch eine weitere Reduzierung von Son-
dertatbestanden und Verguinstigungen auffangen. Zudem werden von seiten der Regie-
rung Erhdhungen bei den indirekten Steuern aus konjunkturellen Griinden bisher ausge-
schlossen. Andererseits engen die Vorgaben des Verfassungsgerichts den Spielraum fur
eine steuerliche Entlastung der Unternehmen ein; es ist sogar zu beflrchten, dal3 sich
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durch die Reduzierung weiterer Steuervergunstigungen fir Unternehmen die schon im
Gesetzentwurf vom November 1998 vorhandene " Schieflage” noch verstérkt.

Das Urtell des Verfassungsgerichts sollte deshalb zum Anlal3 genommen werden, die 6f-
fentlichen Ausgaben verstarkt auf Einsparungsmoglichkeiten hin zu durchforsten. Ein
nicht unbetréchtliches Potential bieten sicherlich die Subventionen fir Unternehmen wie
auch fur private Haushalte, die sich laut Subventionsbericht — in der dortigen, recht en-
gen Abgrenzung — im Jahre 1997 auf 115 Mrd. DM beliefen. Untersuchungen einiger
Wirtschaftsforschungsinstitute kommen sogar zu noch weit hdheren Betragen.18 Durch
lineare Kirzungen, stérkere degressive Staffelung, engere Fristen und einen Zwang zu
strengerer Begriindung nicht zuletzt bei Verléangerungen waren hier erhebliche Einspa-
rungen moglich. Sicherlich geht das schon aus juristischen Griinden nicht von heute auf
morgen, es sollte aber zumindest ein verbindlicher Fahrplan vorgelegt werden, gekoppelt
etwa mit einem ebenfalls verbindlichen Fahrplan fur Steuersenkungen. Das wiirde auch
die Akzeptanz von Subventionskiirzungen erhéhen.

Zur Verbesserung der Lage am Arbeitsmarkt strebt die Bundesregierung Uberdies eine
deutliche Senkung der Lohnnebenkosten an. So sollen ab April die Beitrage zur Renten-
versicherung um 0,8 Prozentpunkte auf 19,5 % gesenkt werden. Die bisher ergriffenen
Mal3nahmen gingen allerdings eher in die Gegenrichtung. Die Riicknahme der Einschran-
kungen bel der Lohnfortzahlung im Krankheitsfall und die Aussetzung der Korrekturen
in der Rentenversicherung fuihren direkt oder indirekt zu einer Erhthung der Lohnneben-
kosten. Auch die Wiederverscharfung des Kindigungsschutzes wirkt im Endeffekt ko-
stentreibend; dartiber hinaus beeintréchtigt sie die Einstellungsbereitschaft der Unter-
nehmen.

Die zur Senkung der Lohnnebenkosten notwendigen Mittel sollen Gber einen 6kologi-
schen Umbau des Steuersystems aufgebracht werden. Die Bundesregierung erhofft sich
davon eine "doppelte Dividende" in Form von verbessertem Umweltschutz und héherer
Beschéftigung. Bei der bisher vorgesehenen Umfinanzierung von Sozialabgaben durch
Energiesteuern bleibt die 6kologische "Dividende" wegen der grof3ztigigen Ausnahmere-
gelungen allerdings weitgehend auf der Strecke. Postive Beschaftigungseffekte sind
schon wegen des relativ geringen Entlastungseffekts bei den Arbeitskosten allenfalls
langfristig zu erwarten; das setzt alerdings voraus, dal’3 Senkungen der Lohnnebenkosten

18 Nach einer weiten Abgrenzung des Ingtituts fur Weltwirtschaft, Kiel, summierten sich die Subven-
tionen im Jahre 1997 sogar auf 291 Mrd. DM. Vgl. Alfred Boss und Astrid Rosenschon: Subven-
tionen in Deutschland, Kieler Diskussionsbeitrag 320, Juli 1998.
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nicht durch Gberméliige Lohnsteigerungen konterkariert werden. Kurzfristig konnte sich
sogar eine Beeintrdchtigung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage ergeben, etwa wenn
die Belastungen der privaten Haushalte durch die Energieverteuerung stérker ausfélt als
die Entlastung durch geringere Sozialbeitrage.

Grundsétzlich fuhrt eine Koppelung 6kologischer Ziele mit dem Ziel einer Senkung der
Lohnnebenkosten zu Konflikten. Denn bei den Lohnnebenkosten bedarf es, um positive
Beschéftigungseffekte zu erzielen, einer dauerhaften Entlastung, wéhrend Okologische
Mal3nahmen, sofern sie wirksam sind, lediglich voribergehend zu einem hdheren Steuer-
aufkommen fuhren. Sinnvoller wéare es deshalb, voribergehende Mehreinnahmen aus ei-
ner Okosteuer zu einer Senkung der Staatsverschuldung zu nutzen. Moglich wére aber
auch eine Verwendung zum Aufbau eines Kapitalstocks in der Rentenversicherung, da-
mit wére zumindest |&ngerfristig eine Entlastung bei den Lohnnebenkosten moglich.

Einen wichtigen Beitrag zum Abbau der Arbeitdosigkeit verspricht sich die Bundesregie-
rung schliefdlich von einem "Biindnis fur Arbeit". Quantitative Zusagen Uber Beschéfti-
gungssteigerungen konnen von Gespréachen auf gesamtwirtschaftlicher Ebene allerdings
nicht erwartet werden, schon weil ihre Einhaltung von den Unternehmensverbanden nicht
garantiert werden kann. Dies gilt auch fiir den Abbau von Uberstunden und fiir die Be-
reitstellung von Ausbildungsplétzen. Selbst im 6ffentlichen Dienst sind Beschéftigungs-
zusagen nicht moglich, da die Kommunen als gewichtigster Arbeitgeber in ihren Perso-
nalentscheidungen frei sind.

Gespréche im Rahmen eines "Bindnis fur Arbeit” kénnen deshalb lediglich dazu dienen,
die aus der Sicht der Beteiligten notwendigen Schritte zum Abbau der Arbeitdosigkeit zu
diskutieren und Einigungsmoglichkeiten auf solchen Feldern auszuloten, wo — wie etwa
beim Flachentarifvertrag — zentrale Absprachen moglich scheinen. Dabei macht es wenig
Sinn, bestimmte Bereiche wie etwa die Tarifpolitik von vornherein auszuschlief3en. Das
holléandische Modell, das oft as beispielhaft und als Vorbild angefiihrt wird, war nicht
zuletzt deshalb beschaftigungspolitisch ein Erfolg, weil es gelang, sich auf einen langfri-
stig moderaten Lohnanstieg zu einigen.

L ohnpolitik

Gerade dieser Aspekt wird aber von der Lohnpolitik in Deutschland weitgehend ver-
drangt. Nach knapp drei Jahren der Lohnméf3igung wird von einigen Gewerkschaften be-
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reits wieder das Ende der Bescheidenheit verkiindet. So soll der durch die Entwicklung
von Preisen und Produktivitét vorgegebene Verteilungsspielraum voll ausgeschopft wer-
den. Begrundet wird dies vor alem damit, dal3 die Binnennachfrage gestiitzt werden
misse. Ermutigt wird die Lohnpolitik dabei auch von der Bundesregierung, die laut Jah-
reswirtschaftsbericht gesamtwirtschaftliche Lohnzuwéchse fur adaguat hélt, die sich am
"mittelfristigen Produktivitétsfortschritt orientieren und die das Stabilitétsziel der EZB
beachten".19 Das wiirde Abschliisse in der GréRenordnung von 3% bis 4 % bedeuten; sie
wéren damit reichlich doppelt so hoch wie im vergangenen Jahr.

Eine deutliche Verstarkung des Lohnanstiegs wére in mehrfacher Hinsicht das falsche Si-
gnal. In einer Situation, die gekennzeichnet ist durch hohe auf3enwirtschaftliche Risiken,
durch die Notwendigkeit zur Anpassung an die durch die Wahrungsunion veranderten
Rahmenbedingungen, und durch wachsenden Wettbewerb als Folge zunehmender Glo-
balisierung, wirden spirbar héhere Lohnsteigerungen mit grof3er Wahrscheinlichkeit die
Investitionsneigung der Unternehmen wie auch ihre Bereitschaft zu Neueinstellungen be-
eintréachtigen. Die von der Stérkung der Kaufkraft der Beschéftigten ausgehenden Impul-
se zur Steigerung des Konsums wiirden somit durch negative Einfllisse auf die Beschéf-
tigung und auf die Investitionen kompensiert. Eine merkliche Verstdrkung des Lohnaut-
triebs wirde Uberdies der Geldpolitik Gefahren fur die Preisentwicklung auf mittlere
Sicht signalisieren und an den Kapitalmérkten Inflationserwartungen ndhren, beides hétte
negative Konsequenzen fir die Zinsen.

In der gegenwartigen Situation bel weitgehender Preisstabilitét waren selbst Lohnsteige-
rungen im Ausmal3 des mittelfristigen gesamtwirtschaftlichen Produktivitétsanstiegs, der
in den neunziger Jahren bei 2% % lag,20 kaum beschiftigungsneutral, da die Verbesse-
rung der Produktivitét teilweise mit Arbeitsplatzverlusten erkauft wurde. Um die Situati-
on am Arbeitsmarkt zu verbessern, mifiten die Lohnerhéhungen auch deshalb hinter dem
Produktivitétsanstieg zurtickbleiben, weil die Produktivitét der Arbeitslosen in der Regel
deutlich niedriger ist als die der Beschéftigten. All das spricht fiir eine weiterhin mode-
rate Lohnpolitik. In der gegenwértigen Lage wére ein Anstieg der Tariflohne um gut 2 %
im gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt durchaus noch als moderat und beschaftigungs-
konform zu bezeichnen. Ein solcher Abschluf3 mif3te um so leichter fallen, as er fur die
Arbeitnehmer wegen der steuerlichen Entlastungen sowie der annghernden Preisstabilitét

19 Vgl. Jahreswirtschaftsbericht beschlossen, aaO., S. 3.

20 Der gesamtdeutsche Produktivitétsanstieg ist durch die hohen Produktivitétssteigerungen in Ost-
deutschland "verzerrt" und auch von daher kein Mal3stab fiir die Lohnentwicklung im gesamten
Bundesgebiet.
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real ein beachtliches Plus brachte. Auch eine moderate Lohnpolitik wirde im Ubrigen die
Binnennachfrage stitzen, zwar weniger Uber hdhere Pro-Kopf-Einkommen, wohl aber
Uber ein Mehr an Beschéftigung.
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HWWA-Institut fur Wirtschaftsforschung-Hamburg

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Vorausschatzung fir das Jahr 1999

DEUTSCHLAND
1997 1) | 1998 1) | 1999 2) 1998 1) 1999 2)
1Hj | 2H 1Hi | 2Hj
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in vH gegenuber Vorjahr
Zahl der Erwerbstétigen -1,3 0,0 0,2 -0,4 0,4 0,4 0,0
Arbeitszeit (arbeitstaglich) 0,2 0,3 0,0 0,8 -0,2 0,0 0,0
Arbeitstage -0,2 0,4 0,2 0,0 0,7 0,3 0,2
Arbeitsvolumen (kalendermonatlich) -1,3 0,7 0,4 0,4 0,9 0,7 0,2
Produktivitat 3) 3,6 2,1 1,6 2,5 1,8 1,1 2,0
Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1991 2,2 2,8 2,0 2,9 2,7 1,9 2,2
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd.DM
Privater Verbrauch 2095,2 2150,9 2227,3 1046,1 1104,8/ 1083,7 11435
Staatsverbrauch 703,4 709,8 724,1 3339 375,9 341,0 383,2
Anlageinvestitionen 722,9 725,3 747,2 343,4 381,9 3511 396,1
Ausrustungen 279,5 303,3 318,0 140,8 162,6 148,1 169,9
Bauten 4435 422,0 429,3 202,7 219,3 203,0 226,3
Vorratsverénderung 47,6 93,1 96,0 60,3 32,9 60,7 35,4
AuBlenbeitrag 54,9 82,4 85,9 37,8 44,6 38,6 47,3
Ausfuhr 971,8 1033,1 1052,5 508,7 524,4 506,7 545,8
Einfuhr 916,9 950,7 966,6 470,9 479,8 468,1 498,5
Bruttoinlandsprodukt 3624,0 37615 38805 1821,5 1940,0] 1875,0 2005,5
b) Veranderung in vH gegentber Vorjahr
Privater Verbrauch 2,4 2,7 3,6 2,4 2,9 3,6 3,5
Staatsverbrauch -0,2 0,9 2,0 -0,1 18 2,1 1,9
Anlageinvestitionen -0,1 0,3 3,0 0,4 0,3 2,2 3,7
Ausrustungen 4,3 8,5 4,8 8,8 8,3 52 4,5
Bauten -2,7 -4,8 1,7 4,7 -5,0 0,2 3,2
Ausfuhr 12,2 6,3 19 9,8 3,1 -0,4 4,1
Einfuhr 11,3 3,7 1,7 6,8 0,8 -0,6 3,9
Bruttoinlandsprodukt 2,9 3,8 3,2 3,8 3,7 2,9 3,4
3. Verwendung des Inlandsprodukts in Preisen von 1991
a) Mrd.DM
Privater Verbrauch 1765,7 1794,9 18381 872,9 922,0 895,5 942,6
Staatsverbrauch 612,7 615,9 623,3 301,5 314,4 305,3 318,0
Anlageinvestitionen 656,5 663,3 681,5 3134 349,9 320,7 360,8
Ausrustungen 270,1 293,3 306,1 136,2 157,1 142,9 163,2
Bauten 386,4 370,1 375,4 177,2 192,8 177,8 197,7
Vorratsverénderung 41,9 82,8 84,0 52,6 30,2 53,0 31,0
Inlandsnachfrage 3076,8 3156,9 3226,9] 1540,4 1616,5 1574,4 1652,4
AuRlenbeitrag 24,6 32,1 26,8 14,8 17,3 9,9 16,9
Ausfuhr 924,8 979,2 994,3 481,1 498,0 481,5 512,8
Einfuhr 900,2 947,1 967,5 466,4 480,7 471,6 495,9
Bruttoinlandsprodukt 3101,4 3189,0 3253,6/ 1555,1 1633,9] 1584,3 1669,3
nachrichtlich:
Bruttosozialprodukt 3080,9 3159,7 3221,0] 1541,4 1618,3] 1568,7 1652,3
b) Veranderung in vH gegentber Vorjahr
Privater Verbrauch 0,5 1,7 2,4 1,2 2,1 2,6 2,2
Staatsverbrauch -0,7 0,5 12 -0,3 1,3 1,3 11
Anlageinvestitionen 0,1 1,0 2,7 1,2 0,9 2,3 3,1
Ausrustungen 3,9 8,6 4,4 8,7 8,5 4,9 3,9
Bauten -2,5 -4,2 15 -3,9 -4,5 0,3 2,5
Inlandsnachfrage 1,4 2,6 2,2 2,4 2,8 2,2 2,2
Ausfuhr 11,1 5,9 15 8,8 3,2 0,1 3,0
Einfuhr 8,1 5,2 2,2 71 3,4 1,1 3,2
Bruttoinlandsprodukt 2,2 2,8 2,0 2,9 2,7 1,9 2,2
nachrichtlich:
Bruttosozialprodukt 2,3 2,6 1,9 2,7 2,5 1,8 2,1
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1997 1) | 1998 1) | 1999 2) 1998 1) 1999 2)
1Hi | 2H 1Hi | 2Hj

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (1991=100)
Veranderung in vH gegenuber Vorjahr

Privater Verbrauch 1,9 1,0 1,1 1,2 0,8 1,0 1,2
Staatsverbrauch 0,4 0,4 0,8 0,2 0,5 0,9 0,8
Anlageinvestitionen -0,1 -0,7 0,3 -0,7 -0,7 -0,1 0,6
Ausriistungen 0,4 0,0 0,4 0,1 -0,1 0,3 0,6

Bauten -0,2 -0,7 0,3 -0,8 -0,6 -0,1 0,7
Ausfuhr 1,0 0,4 0,3 1,0 -0,1 -0,5 1,1
Einfuhr 3,0 -1,5 -0,5 -0,3 -2,6 -1,7 0,7
Bruttoinlandsprodukt 0,6 0,9 1,1 0,9 1,0 1,0 1,2

5. Einkommensentstehung und -

verteilung

a) Mrd.DM

Bruttoeinkommen aus unselbstandiger Arbeit 1907,0 1934,8 19894 909,3 1025,5 935,4 1053,9
Bruttolohn- und -gehaltsumme 1519,8 1543,6 1586,5 7248 818,8 744,6 841,9
Nettolohn- und -gehaltsumme 982,4 997,3 1035,3 470,4 526,8 487,2 548,1

Bruttoeinkommen aus 828,7 903,7 930,7 456,8 446,9 466,6 464,1

Unternehmertéatigkeit und Vermégen

Volkseinkommen 2735,7 2838,5 2920,1] 1366,1 1472,4 1402,1 1518,0

Abschreibungen 471,5 482,5 493,2 239,6 2429 2449 248,4

Indirekte Steuern ./. Subventionen 392,9 406,3 428,7 199,9 206,4 209,9 218,8

Bruttosozialprodukt 3600,1 3727,3 3842,00 18056 1921,7| 1856,8 1985,2

b) Veranderung in vH gegentber Vorjahr

Bruttoeinkommen aus unselbstandiger Arbeit 0,2 15 2,8 0,9 1,9 2,9 2,8
Bruttolohn- und -gehaltsumme -0,4 1,6 2,8 1,1 1,9 2,7 2,8
Nettolohn- und -gehaltsumme -1,7 15 3,8 1,2 1,8 3,6 4,0

Bruttolohn- und -gehaltsumme je Beschéftigten 1,2 1,6 2,7 1,6 15 24 2,9
Nettolohn- und -gehaltsumme je Beschaftigten -0,1 15 3,7 1,7 14 3,2 4,1

Bruttoeinkommen aus Unternehmertétigkeit 9,8 9,0 3,0 10,3 7,8 2,1 3,9

und Vermdgen

Volkseinkommen 3,0 3,8 29 3,9 3,6 2,6 3,1

Abschreibungen 2,3 2,3 2,2 2,2 2,5 2,2 2,2

Indirekte Steuern ./. Subventionen 3,5 3,4 55 3,2 3,7 5,0 6,0

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

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte

a) Mrd.DM
Nettolohn- und -gehaltsumme 982,4 997,3 1035,3 470,4 526,8 487,2 548,1
Ubertragene Einkommen 4) 628,3 643,3 658,6 317,3 326,0 326,5 332,1
Entnahmen 5) 846,2 879,3 913,4 440,5 438,8 457,0 456,4
Abzige:
Zinsen auf Konsumentenschulden 39,1 39,3 39,2 19,8 19,5 19,7 19,5
Geleistete Ubertragungen 6) 62,8 63,7 63,7 32,0 31,7 31,8 31,9
Verfugbares Einkommen 2355,1 2416,9 2504,4] 1176,4 1240,5( 1219,3 1285,2
Privater Verbrauch 2095,2 2150,9 2227,3] 1046,1 1104,8 1083,7 1143,5
Ersparnis 259,8 266,0 277,2 130,3 135,8 135,5 141,6
Sparquote 7) 11,0 11,0 11,1 11,1 10,9 11,1 11,0

b) Veranderung in vH gegentber Vorjahr

Nettolohn- und -gehaltsumme -1,7 15 3,8 12 1,8 3,6 4,0
Ubertragene Einkommen 4) 15 2,4 2,4 11 3,6 29 1,9
Entnahmen 5) 6,0 3,9 3,9 4,4 3,5 3,8 4,0
Verfuigbares Einkommen 1,8 2,6 3,6 2,3 2,9 3,6 3,6
Privater Verbrauch 2,4 2,7 3,6 2,4 2,9 3,6 3,5
Ersparnis -2,3 2,4 4,2 1,7 3,0 4,0 4,3




HWWA-Institut fur Wirtschaftsforschung-Hamburg

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Vorausschéatzung fir das Jahr 1999
noch: DEUTSCHLAND

1997 1) | 1998 1) | 1999 2) 1998 1) 1999 2)
1Hi | 2H 1.Hj 2.Hj
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 8)
a) Mrd.DM
Einnahmen
Steuern 822,4 857,1 901,1 405,0 452,2 428,9 472,2
Sozialbeitrage 730,1 736,8 751,1 352,7 384,1 360,1 391,0
Erwerbseinkiinfte 39,4 42,4 38,8 28,1 14,3 22,9 15,8
Sonstige Ubertragungen 41,2 41,5 40,8 17,6 23,9 17,0 23,7
Vermdogensubertragungen, Abschreibungen 41,7 42,2 43,2 19,7 22,5 20,1 23,1
Einnahmen insgesamt 1674,7 1720,1 1774,9 823,2 896,9 849,0 925,8
Ausgaben
Staatsverbrauch 703,4 709,8 724,1 333,9 375,9 341,0 383,2
Zinsen 135,9 136,4 139,2 66,2 70,2 67,5 71,7
Laufende Ubertragungen an 821,9 838,4 864,8 410,9 427,5 422.5 442.3
Private Haushalte 696,2 710,4 733,2 352,3 358,1 362,1 371,1
69,3 70,2 71,9 27,4 42,8 28,2 43,7
Unternehmen
Ubrige Welt 56,4 57,7 59,7 31,1 26,6 32,2 27,5
Vermogensibertragungen 45,5 52,1 61,8 20,7 31,4 23,3 38,5
Bruttoinvestitionen 69,5 67,7 69,5 29,5 38,2 29,8 39,7
Ausgaben insgesamt 1776,2 1804,3 1859,4 861,0 943,3 884,0 975,3
Finanzierungssaldo -101,5 -84,2 -84,5 -37,9 -46,4 -35,0 -49,5
b) Veranderung in vH gegentber Vorjahr
Einnahmen
Steuern 0,4 4,2 51 4,2 4,2 5,9 4.4
Sozialbeitrage 3,4 0,9 1,9 0,7 1,1 2,1 1,8
Erwerbseinkiinfte -0,6 7,8 -8,6 22,1 -12,5 -18,5 10,9
Sonstige Ubertragungen -0,7 0,7 -1,8 0,2 11 -3,5 -0,5
Vermdgensubertragungen, Abschreibungen 3,6 1,3 2,3 0,9 1,7 2,1 25
Einnahmen insgesamt 1,7 2,7 3,2 3,0 2,4 3,1 3,2
Ausgaben
Staatsverbrauch -0,2 0,9 2,0 -0,1 1,8 2,1 1,9
Zinsen 3,1 0,4 2,1 -2,0 2,7 2,1 2,1
Laufende Ubertragungen an 12 2,0 3,1 14 2,6 2,8 3,5
Private Haushalte 1,7 2,0 3,2 1,3 2,7 2,8 3,6
-4,6 1,4 2,3 0,7 1,8 29 1,9
Unternehmen
Ubrige Welt 2,3 2,3 3,4 2,6 2,0 3,3 35
Vermdgensibertragungen 0,2 14,5 18,6 14,6 14,4 12,8 22,4
Bruttoinvestitionen -9,5 -2,7 2,7 -4,5 -1,2 0,9 4,1
Ausgaben insgesamt 0,3 1,6 3,1 0,6 2,5 2,7 3,4

1) Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes sowie eigene Berechnungen. -
2) Schatzung. - 3) Reales Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde. - 4) Soziale Leistungen (nach Abzug der
Lohnsteuer auf Pensionen, der Beitrdge des Staates fur Empfanger sozialer Leistungen und deren Eigenbeitrage zur Sozial-
versicherung), Ubertragungen an Organisationen ohne Erwerbszweck sowie internationale private Ubertragungen. - 5) Entnom-
mene Gewinne und Vermdgenseinkommen. - 6) Nicht zurechenbare Steuern, freiwillige Sozialbeitrage der Selbstandigen, Haus-
frauen u.4., Ruckerstattungen und sonstige laufende Ubertragungen an den Staat, Nettopramien fir Schadenversicherungen
abziiglich Schadenversicherungsleistungen sowie internationale private Ubertragungen. - 7) Ersparnis in % des verfiigharen

Einkommens. - 8) VGR-Abgrenzung; Kindergeldverbuchung 1999 wie in den Vorjahren.




