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Abkiihlung der Konjunktur
in den Industrielindern

Von Klaus-Jiirgen Gern, Jan Gottschalk, Christophe Kamps,
Joachim Scheide und Hubert Straull

Die Wirtschaft in den Industrielindern war mit hoher Dynamik in das Jahr 2000
gegangen, und der kriftige Aufschwung setzte sich in der ersten Jahreshilfte fort.
Im weiteren Jahresverlauf hat der Optimismus 1n der Wirtschaft jedoch in vielen
Lindern erheblich abgenommen, und der Anstieg der Produktion hat sich deut-
lich verringert (Schaubild 1). Eine konjunkturelle Abschwichung hatten wir er-
wartet, nachdem die Geldpolitik seit dem Spitsommer vergangenen Jahres zu-
nehmend gestrafft worden war (Gern et al. 2000a}. So wurden die Leitzinsen in
den Vereinigten Staaten zwischen Mitte 1999 und Mitte 2000 um 1,75 Prozent-
punkte angehoben. Die Europiische Zentralbank (EZB) erhéhte ihren Hauptre-
finanzierungssatz beginnend im November vergangenen Jahres sogar um insge-
samrt 2,25 Prozentpunkte. Dimpfende Einflissse gingen dariiber hinaus von dem

Schaubild 1: Reales Bruatroinlandsprodukt, Industrieproduktion und Verbrau-
cherpreise in den G7-Lindern
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Anstieg der Rohdlnoetierungen aus, der sogar ausgeprigter und nachhaltiger war
als erwartet und der zu einem spiirbaren R ealeinkommensverlust in den Industrie-
lindern gefiihrt hat. Fiir Rohdleinfuhren mussten im Jahr 2000 in den Vereinig-
ten Staaten und in Japan zusitzlich rund 0,35 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
aufgewendet werden, im Euroraum — nicht zuletzt wegen der Abwertung der
Wihrung — sogar etwa doppelt so viel (Arbeitsgemeinschaft 2000: 6).

Besonders ausgeprigt war die Verlangsamung in den Vereinigten Staaten, wo
die Konjunkeur, die sich zuvor im Boom befunden hatte, unter dem Einfluss der
monetiren Restriktion nunmehr offenbar zur Landung angesetzt hat. In Japan
wurde die gesamewirtschaftliche Produktion ebenfalls erheblich langsamer aus-
geweitet. InWesteuropa hatsich der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts vergleichs-
weise wenig abgeschwicht. In den Regionen auBerhalb der Industrielinder war
die Produktion im Jahr 2000 insgesamt kriftig aufwirts gericheet. Allerdings hat
die Expansion zuletzt in vielen Lindern merklich an Tempo verloren, so in Mit-
tel- und Osteuropa wie auch in den meisten asiatischen Entwicklungs- und
Schwellenldndern. Hingegen setzte sich in Lateinamerika die konjunkturelle Er-
holung ungebrochen fort. Bei alledem verringerte sich die in der ersten Jahres-
hilfte sehr rasche Zunahme des Welthandels merklich.

Angesichts der verminderten konjunkturellen Dynamik stelle sich die Frage,
ob die Geldpolitik jetzt gelockert werden sollte, umn einer weiteren Abschwichung
entgegenzuwirken. Dabei ist jedoch zu bedenken, dass das konjunkturelle Tempo
zuvor erheblich iber das Wachstum des Produktionspotentials hinausgegangen
war. Insbesondere in den Vereinigten Staaten mehrten sich die Anzeichen fiir eine
Uberhitzung der Konjunktur. So haben sich dort in den vergangenen Jahren im
Zusammenhang mit dem Riickgang der Sparquote des privaten Sektors makro-
okonomusche Ungleichgewichte avufgebaut, deren Korrektur eine deudich ruhi-
gere konjunkturelle Gangart erfordert. Insofern ist die Verlangsamung des Pro-
duktionsanstiegs, die sich derzeit abzeichnet, erwiinscht. Vor allem aber gilt es, das
primire Ziel der Geldpolitik zu erreichen, das darmn besteht, Preisniveaustabilicit
zu gewihrleisten. Mit der Vertenerung von Energietrigern hat sich der Preisauf-
trieb im Verlauf des Jahres 2000 im Allgemeinen erheblich beschleunigt.! Die
Kerninflation, die ohne die Energiepreise berechnet wird, war bislang zwar fast
iiberall noch moderat; sie hat sich zuletzt jedoch ebenfalls erh&ht. Daher stehen
die Notenbanken vor der Herausforderung zu verhindern, dass das Stabilititsziel
dauerhaft verletzt wird, zumal die konjunkturelle Expansion in einer zanehmen-
den Zahl von Lindern — in Nordamerika, aber auch in Europa — zu Engpissen
auf dem Arbeitsmarkt gefithrt hat. Alles in allem. erscheint es angemessen, die
Geldpolitik vorerst noch nicht wieder zu lockern.

Vereinigte Staaten: Gelingt die sanfte Landung?

In den Vereinigten Staaten hat sich die Konjunktur nach einer starken Expansion
im ersten Halbjahr 2000 deutlich abgeschwiicht. Im dritten Quartal betrug die
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts anf das Jahr gerechnet lediglich 2,4 Pro-

' Die wesentliche Ausnahme ist Japan, wo das Verbraucherpreisniveau weiterhin riicklaufig war.
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Schaubild 2: Indikatoren® zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten
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zent (Schaubild 2}, und die jiingsten Daten lassen fiir das Jahresendquartal allen-
falls eine geringfigig héhere Rate erwarten. Am empfindlichsten kiihlte sich die
Investitionstitigkeit ab: Die realen Ausgaben fiir Ausriistungen und Software leg-
ten nur noch miBig zu, die Wohnungsbauinvestitionen waren sogar riickliufig.
Dagegen wurde der private Konsum wieder rascher ausgeweitet, und die Spar-
quote der privaten Haushalte fiel bis auf —0,8 Prozentim Oktober. Gestiitzt wurde
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die gesamtwirtschaftliche Produktion auflerdem durch die rege Nachfrage aus
dem Ausland; trotz einer realen effektiven Aufwertung des Dollar legten die Ex-
porte kriftig zu.

DieVerbraucherpreise zogen in den vergangenen Monaten nicht mehr so rasch
an wie zu Jahresbeginn; mit einer laufenden Jahresrate von knapp 3 Prozent liegt
die Inflation aber nach wie vor tiber dem MaB, das die Zentralbank nach der Er-
fahrung der neunziger Jahre mittelfristig toleriert. Hinzu komme, dass sich die
Kernrate der Inflation in den vergangenen zwdlf Monaten um gut einen halben
Prozentpunkt nach oben bewegt hat. Dennoch hat die Fed vor dem Hintergrund
der konjunkturellen Abschwichung die zinspolitischen Ziigel seit dem Frithjahr
micht weiter angezogen.

Fiir die Fed stellt sich die Frage, ob sie ihren restriktiven Kurs bereits jetzt
lockern soll. Sie kénnte eine Zinssenkung deshalb fiir angemessen halten, weil sie
eine Beruhigung der Wirtschaftsaktivitit erwartet, die iiber das angestrebte Mal}
hinausgeht. So haben sich die Finanzierungsbedingungen fiir Investitionen zu-
letzt erheblich verschlechtert. Fiir eineVielzaht von Firmen, insbesondere im Tech-
nologiebereich, haben sich die hoch gesteckten Gewinnerwartungen in diesem
Jahr nicht erfiille, und es kam zu einem drastischen Einbruch der Borsenkurse in
diesem Sektor; auch bei den Standardwerten ist die Kurstendenz seit der Jahres-
mitte riicklinfig. Am Anleithemarkt hat der private Sektor von der sinkenden staat-
lichen Kapitalnachfrage kaum in Form sinkender Zinsen profitieren kénnen, da
die Anleger nunmehr deutlich héhere Risiken sehen. Die Renditedifferenz zwi-
schen privaten Anleihen der Rating-Kategorie BAA (Schuldner zweitklassiger
Bonitit) und Staatsanleihen mit langer Laufzeit ist mit 250 Basispunkten inzwi-
schen wieder so gro wie im Herbst 1998, als die Fed zur Vermeidung der aus
ithrer Sicht drohenden Kreditklemme die Zinsen senkte. Vor dem Hintergrund
eines zunehmenden Ausfallrisikos haben die Geschiftsbanken inzwischen die Kon-
ditionen fiir Auslethungen sowohl an Unternehmen als auch an private Haus-
halte verschirft, Die Notenbank kénnte darauf abzielen zu verhindern, dass die
hohen auslindischen Kapitalzufliisse mangels Vertrauen in die Schuldner nach-
lassen, damit sich die Liquiditit der Finanz- und Kapitalmirkte nicht so stark ver-
ringert, dass eine Kontraktion der Unternehmensinvestitionen und eine Rezes-
sion unausweichlich wiren,

Jedoch sprechen Inflationsrisiken gegen eine Zinssenkung zum jetzigen Zeit-
punkt. So besteht trotz der jiingsten Entspannung auf dem Arbeitsmarkt nach wie
vor in vielen Branchen ein empfindlicher Mangel an Arbeitskriften, der zu ei-
nem beschleunigten Lohnaufirieb gefiihrt hat; zum Jahreswechsel werden die Ar-
beitskosten einen neuverlichen Schub erhalten, da die Krankenkassen die Beitrige
kriftig heraufsetzen werden. Gleichzeitig haben sich die Produktivititszuwichse
ihrem prozyklischen Muster folgend seit Mitte dieses Jahres verringert, so dass
auch aus diesem Grund die Lohnstiickkosten angezogen haben. Bei alledem ist
der seit 1998 entstandene Geldmengeniiberhang bei weitem noch nicht abge-
baut. Anders als vor zwei Jahren, als Sonderfaktoren die Inflation gering hielten,
wiirde eine rasche und deutliche Lockerung der Geldpolitik in der gegenwirti-
gen Phase die Preisniveaustabilitit gefihrden, weil es dann gar nicht zu der erfor-
derlichen Konjunkturabschwichung kime.
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Angesichts der nach wie vor sehr hohen Kapazititsauslastung wird die Fed zins-
politische Beschiiisse erst fassen, wenn die konjunkturelie Verlangsamung an Breite
gewonnen hat und sich das Preisklima zu beruhigen beginnt, Wir rechnen damit,
dass der Schliisselzinssatz im kommenden Frithjahr leicht gesenkt wird; ein wei-
terer Schritt diirfte in der zweiten Jahreshilfte erfolgen. Bis dahin wird die Geld-
politik die Konjunktur dimpfen.

Im Prognosezeitraum wird das Tempo des Produktionsanstiegs verhalten blei-
ben. In der Industric wird bei rickliufigem Bestellvolumen und hohen Lager-
bestinden mit einem beschieunigten Stellenabbau gerechnet. Infolge einer nach-
lassenden Bereitschaft zum Erwerb von Immobilien muss sich die Baubranche
auf einen Nachfrageriickgang einstellen. Somit entfille in bedeutsamen Bereichen
der Wirtschaft die Notwendigkeit zom Aufbau zusatzlicher Produktionskapaziti-
ten. Deswegen und aufgrund der deutlich verschlechterten Finanzierungsbedin-
gungen sowie der eingetriibten Absarz- und Ertragserwartungen werden die In-
vestitionen nur noch langsam zunehmen. Die Verbrauchskonjunkeur wird sowohl
durch den schwicheren Beschiftigungszuowachs als auch durch den Kauf-
kraftentzug infolge der gestiegenen Energiepreise gedimpft. AuBerdem diirfien
die Haushalte nach den Erfahrungen im Jahr 2000 den kriftigen Wertzuwachs
ithrer Aktenvermdgen wesentlich zuriickhaltender beurteilen und wieder ver-
mehrt aus dem laufenden Einkommen sparen.

Allerdings rechnen wir nicht mit einem sprunghaften Anstieg der privaten
Sparquote; denn zum einen liegt der Index des Verbrauchervertrauens immer
noch weit iiber seinem langjihrigen Durchschnitt, zum anderen zeigen empiri-
sche Studien, dass die Sparquote in fast allen Lindern nur langsam auf Verinde-
rungen in ithren Bestimmungsgriinden reagiert {(z. B. Loayza et al. 2000: 180).
Die hohen Vermégenszuwichse der vergangenen Jahre, die in den Vereinigren
Staaten den griBten Beitrag zum Riickgang der privaten Ersparnis geleistet ha-
ben (Strauf} 2000: 107 £}, diirften den privaten Verbrauch im Prognosezeitraum
immer noch stimulieren, wenngleich nur leicht. So halten wir trotz der nunmehr
hoheren Risiken eine sanfte Landung der Konjunkeur weiterhin flir das wahr-
scheinlichste Szenario. Hierfiir spriche auch, dass die monetire Restriktion der
vergangenen anderthalb Jahre im historischen Vergleich mild ausfiel: Allen Re-
zessionen seit den siebziger Jahren waren jeweils stirkere Zinsanhebungen vor-
ausgegangen. Ferner wird die gesamtwirtschaftliche Produktion durch die Nach-
frage aus dem Ausland gestiitzt: In den fiir die Vereinigten Staaten bedeutsamen
Absatzmirkten Kanada, Lateinamerika, Stidostasien und Europa setzt sich der
Aufschwung, wenn auch verlangsamg, fort, und die dimpfenden Effekte der
Dollaraufwertung klingen ab.

Alles in allem rechnen wir fiir 2001 mit einem Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts um 2,6 Prozent, nach 5,1 Prozent im Jahr 2000 (Tabelle 1). Damit wird die
Kapazititsauslastung erstmals seit 1995 nennenswert zuriickgehen. Die langsa-
mere Gangart der Konjunktur wird dazu beitragen, dass die Spannungen am Ar-
beitsmarkt sich mehr und mehr losen und der Preisauftrieb sich allmihlich ver-
ringert. Die Verbraucherpreisinflation wird im Durchschnitt des kommenden Jah-
res 3 Prozent betragen (2000: 3,4 Prozent).
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Tabeite 1: Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in den Vereinigten Staaten
1998-2001 — Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (Prozent)

1998 1999 2000° 2001*
Bruttoinlandsprodukt® 4.4 4.2 5,1 2.6
Privater Verbrauch 4,7 53 5.3 2,6
Staarsverbrauch 2.1 3,3 30 3.5
Anlageinvestitionen 118 9,2 98 3.4
Ausriistungen 15,0 14,1 14,5 5.7
Gewerbliche Bauten 7.2 -1,4 88 1,9
Wohnungsbau N 8.3 6,4 0,3 =272
Lagerinvestitionen® 4,2 =04 0,1 0,3
Exporte 2,3 19 10,5 10,3
Importe 11,9 10.7 14,5 8.6
lnlandsnachﬁngeh 5,6 53 5.9 2.7
Verbraucherpreise 1,6 22 3.4 3,0
Arbeitslosenquote d 4,5 4.3 44 4.6
Leistungsbilanzsaldo® =25 =36 —-4.4 -4.3
Gesamestaatlicher Finanzierungssaldo® 1,0 1,9 ER | 27
3 Prognose. — " In Preisen von 1996. — © Verinderung der Lagerinvestitionen in Prozent des
realen Bruttoinlandsprodukts des Vorjatires. —  In Prozent der Erwerbspersonen. — ¢ In Pro-
zent des nominalen Bruttoinlandsprodukss.

Quelle; OECD (2000b; 2000¢), U.S. Department of Commerce {2000), eigene Berechnungen und
Prognosen.

Japan: Produktionsanstieg verringert sich wieder

Die japanische Wirtschaft hat sich im Jahr 2000 belebt, eine durchgreifende Er-
holung war gleichwohl noch nicht zu verzeichnen. Die Konjunkeur hat im Jah-
resverlauf vielmehr wieder an Dynamik verloren. Nach dem auch kalenderbe-
dingt sehr kraftigen Zuwachs zu Jahresbeginn nahm das Bruttoinlandsproduke im
Sommerhalbjahr nur noch wenig zu (Schaubild 3). Im Vorjahresvergleich wird
nach der grundlegenden Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
durch das Wirtschaftsplanungsamt fiir das erste Halbjahr allerdings neuerdings ein
merklich héherer Anstieg der Produktion ausgewiesen als bislang (Kasten 1).
Die Arbeitslosigkeit sank im Frithsomumer geringfiigig und verharrt seither auf
hohem Niveau. Gleichzeitig blieben die deflationiren Tendenzen ungebrochen:
Auf der Groflhandelsebene lagen die Preise, die zwischenzeitlich als Folge der
hoheren Olnotierungen gestiegen waren, im Oktober wieder unter ihrem Niveau
ein Jahr zuvor, und die Verbraucherpreise gingen im Jahresverlauf weiter zuriick.

Die konjunkturelle Expansion im Jahr 2000 wurde zum einen durch die Aus-
fuhr getragen. In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
haben die Exporte zuletzt allerdings kaum noch zugenommen, nachden sie im er-
sten Halbjahr im Zuge der Erholung der Produktion in den asiatischen Entwick-
Iungs- und Schwellenlindern sowie des Booms in den Vereinigten Staaten sehr kraf-
tig ausgeweitet worden waren. Zum anderen wurden die Unternehmensinvestitio-
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Schaubild 3: Indikatoren® zur Konjunktur in Japan

Gesamiwirtschaftliche Entwicklung®® industriekonjunktur
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nen iiberraschend deutlich erhht, Mit gestiegenen Gewinnen haben sich die in-
ternen Finanzierungsmdaglichkeiten verbessert. Hingegen entwickelte sich der pri-
vate Verbrauch vor dem Hintergrund der ungiinstigen Beschiftigungslage und
einer nur schwachen Zunahme der Arbeitseinkommen nach wie vor schleppend.
Die offentlichen Investitionen stiegen nur voriibergehend als Folge des Konjunk-
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Kasten 1: Zur Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung in Japan

Dras fiir die Esstetlung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung zustindige Wirtschafispla-
nungzamt hat die Zahlen bis zum Jahr 1980 zuriick neu berechnet. Dabei wurde das zugrunde
liegende Konzept gedndert und dem in den anderen groflen Industrielindern iblichen Ver-
fahten angepasst, Wesentliche Anderungen betreffen die Behandlung von Software, deren An-
schaffung oder Erstellung neverdings als Investition verbucht wird. Im Ergebnis liegen die
Unternehmensinvestitionen verglichen mit den alten Zahlen um 8 Prozent hher. Noch ge-
wichtiger ist, dass nach dem neuen System Abschreibungen auf Sffentliche Infrastrukrur be-
rechnet und als Staatsverbrauch gebucht werden. Aulerdem werden Ausgaben im Sffentlichen
Gesundheitswesen den Staatsausgaben zugerechnet und nicht dem privaten Konsum. In der
Folge hat sich das Nivean des Staatsverbrauchs gepeniiber der alten Statistik um mehr als die
Hilfte erhéhe. Gleichzeitig wurde das Basisjahr fiir die Rechnung in festen Preisen von 1990
anf 1995 umgestellt.

Reeal ist das Niveau des Bruttoinlandsprodukts nach der nun vorgelegten Statistik um knapp
2 Prozent héher als bislang ausgewiesen. Der jahresdurchschnittliche Anstieg des Brurtoinlands-
produkes seit 1990 hat sich indes kaum erhéht, er betrigt 1,3 Prozent. Allerdings fillt der Ver-
lauf der gesamiwirtschaftlichen Produktion in der revidierten Statistik deutlich glatter aus. Seo
stelle sich einerseits der Konjunkruraufichwung Mitte der neunziger Jahre wesentlich mode-
rater dar; die Zunahme des Bruttoinlandsprodukes fiir das Jahr 1996 wurde von 5,2 auf 3,3 Pro-
zent revidiert (Schaubild). Auf der anderen Seite fiel das Bruttoinlandsprodukt im Rezessions-
jahr 1998 nur um 1,1 Prozent und nicht, wie bislang angenommen, um 2,5 Prozent. Fir das
Jahr 1999 und das erste Halbjahr 2000 liegt sein Anstieg hiher als nach der alten Statistik.

Schaubild: Anstieg des Brutroinlandsprodukts in Japan nach alter und in der revidierten Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnung
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turprogramms vom Herbst 1999; nach der Jahresmitte brachen sie wieder ein.
Gleichzeitig nahmen die Importe ootz der miaBigen Expansion der Inlandsnach-
frage rasch zu, eine Folge der hohen Bewertung des Yen, die nicht zuletzt die wei-
tere Auslagerung von Produktion in den asiatischen Raum begiinstigte. Wihrend
stch der Aufenbeitrag in realer Rechnung in der Tendenz weiter erhihte, ging der
Uberschuss in der Leistungsbilanz insbesondere aufgrund der hoheren Olpreise
leiche zuriick; er belief sich zuletzt auf 2,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts.

Ende August 2000 beendete die Bank von Japan ihre iiber eineinhalb Jahre
wihrende so genannte Nullzinspolitik, mit der sie am Geldmarke unbegrenzt Li-
quiditit bereit gestellt hatte; der Zinssatz fiir Tagesgeld wird seither bei 0,25 Pro-
zent gehalten. Die Leitzinsanhebung haben wir fiir verfritht gehalten {Gern et al.
2000b: 240). Tatsichlich scheint sich die Einschitzung, mit der die Zentralbank
ihre Entscheidung begriindete, dass sich namlich die Konjunktur ausreichend ge-
festigt habe und die Deflation abklinge (Bank of Japan 2000), nicht zu bestitgen.
Bei zunehmenden Anzeichen fiir eine wieder schwichere konjunkturelle Ex-
pansion und angesichts des anhaltend riicklaufigen Preisniveaus wird an den Mirk-
ten nunmehr erwartet, dass die Bank von Japan dic Zinsen auf absehbare Zeit
nicht weiter ethéht, eine Einschitzung, die wir teilen. Zuletzt waren die Zinsen
an den Geld- und Anleihemitkten, die unmittelbar nach dem Zinsschriet der No-
tenbank in Erwartung einer baldigen weiteren Leitzinserhéhung deutlich gestie-
gen waren, wieder merklich zuriickgegangen, so dass das Ausmaf} der geldpoliti-
schen Straffung nur gering ist. Eine Riickkehr zur Nullzinspolitik ist indes micht
zu erwarten, wire dies doch mit einem erheblichen Gesichtsverlust fiir die No-
tenbank verbunden. Alles in allem diirfte es der Geldpolitik weiter nicht gelin-
gen, der Konjunktur Anregungen zu geben.

Konjunkturelle Impulse sind fur den Prognosezeitraum auch von der Finanz-
politik nicht zu erwarten. Zwar ist im Herbst ein weiteres Fiskalprogramm — in-
zwischen ist es das zehnte seit 1992 — beschlossen worden. Es fie] aber weniger
umfangreich avs als die Programme zuvor. Der Nachtragshanshalt hat einen Um-
fang von 3900 Mrd. Yen (0,75 Prozent des Bruttoinlandsprodukts). Davon ent- |
fallt knapp ein Viertel auf Steuererleichterungen und die Hilfte auf direkt nach-
fragewirksame zusitzliche Staatsausgaben. Damit kann lediglich ein deudicher
Riickgang der offentlichen Ausgaben, zu dem ¢s 1m Jahr 2001 sonst gekommen
wire, verhindert werden,

Das Haushaltsdefizit wird im Jahr 2000 in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
mit voraussichtlich 6 Prozent hoch bleiben. Die Verringerung um e¢inen Pro-
zentpunkt seit 1999 st ganz iiberwiegend auf Sondereinnahmen zuriickzufiihren,
die damit zusammenhingen, dass in groBem Umfang Steuern auf die Ertrige
hochverzinslicher Anlagen aus den frithen neunziger Jahren fillig wurden.? Die

? Die Ereige auf langfristige Anlagen bei der Pogtbank sind bei Ablauf der Anlagefrist von zehn
Jahren in ihrer Ginze zu versteuern. Die hierdurch entstehenden Mehreinnahmen werden von der
OECD (2000b: Box 1.3) auf 0,8 Prozent des Bruttoinlandsprodukts veranschlagt. Da sich Anfang
der neunziger Jahre aufgrund der damals voriibergehend sehr hohen Zinsen die in dieser Form an-
gelegten Mittel kurzzeitig stark erhiht hatten, wird lediglich im nachsten Jahr nochmals ein Effekt
in shalicher Gréflenordnung zu verzeichnen sein; anschlieBend werden die Einnahmen wieder ge-
ringer, so dass ohne kompensierende MaBnahmen das Budgetdefizit erneut hiher ausfallen wird.
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Einschitzung der fiskalischen Lage fillt noch kritischer aus, wenn in den Blick
genomimen wird, dass infolge der in Japan besonders ungiinstigen Altersstruktur
der Bevdlkerung erhebliche Lasten auf die 8ffentlichen Haushalte zukommen.
Angesichts des groBen Ungleichgewichts in den 6ffentlichen Haushalten ist eine
Konsolidierung der Staatsinanzen unabdingbar, um den rasch steigenden Schul-
denstand in Relation zum Bruttoinlandsproduke, der sich zurzeit auf etwa 110
Prozent beliuft, zu stabilisieren. Ein iiberzeugendes Konzept, wie die erforderli-
che fiskalische Reestriktion ausgestaltet werden soll, ist indes noch nicht vorgelegt
worden, Dies triagt zur Unsicherheit im privaten Sektor bei und hemmt die wirt-
schaftliche Entwicklung. :

Die Inlandsnachfrage in Japan erscheint derzeit nicht ausreichend robust, um
ein Nachlassen der Impulse von der Auslandsnachfrage zu kompensieren, das
inshesondere aus der Konjunkeurabschwichung in den Vereinigten Staaten und
einer Verlangsaimung der Expansion im iibrigen asiatischen Raum resultiert. Die
Unternehmensinvestitionen diirften infolge ungiinstigerer Absatz- und Ertrags-
erwartungen weniger rasch expandieren als in diesem Jahr. Gleichzeitig wird der
private Verbrauch weiter nur langsam steigen, da Beschiftigung und Arbeitsein-
kommen angesichts der fortschreitenden Umstrukturierung im Unternehmens-
sektor allenfalls schwach zunehmen werden. Der Anpassungsbedarf ist hier nach
wie vor grol}; darauf weisen die im historischen wie 1m internagonalen Vergleich
weiterhin niedrigen Unternehmensrenditen sowie die Insolvenzen hin, die im

Tabelle 2: Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Japan 1998-2001 — Ver-
anderungen gegeniiber dem Vorjahr (Prozent)

1998 1999 20000 20017
Bruttc:inlant:lspr-:)dukth —1,1 08 2.0 1,5
Privater Verbrauch 0.1 1,4 0.7 0,9
Staatsverbrauch 1,9 4,0 3.5 22
Anlageinvestitionen —4,2 0.8 1,8 2.1
Unternehmensinvestitionen =23 - —4.3 5.9 4,9
Wohnungsbau -13,9 0,8 0,3 -19
Offentliche Investitionen =26 6,1 =54 =20
Lagerinvestitionen*® —0,6 -0,2 o1 0,1
Exporte 23 1,3 12,1 48
Importe 6,8 29 8,7 6,1
Infandsnachfrage" -1,4 09 1.5 1,6
Verbraucherpreisa 0,6 0.3 -0,6 -3
Arbcitslosenquote" 4,1 47 47 4.6
Leistunggbilanzsaldo® 3,2 27 2.7 2,3
Gesamustaatlicher Finanzierungssaldo® -47 =7.0 —6,0 =58
* Prognose. — " In Preisen von 1995, — ¢ Verinderung der Lagerinvestitionen in Prozent des
tealen Brutteinlandsprodukts des Vorjahres. — ¢ In Prozent der Erwerbspersonen. — © In Pro-
zent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: OECD {20004, 2000b), eigene Berechnungen und Prognosen.
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ablaufenden Jahr trotz der Belebung der wirtschaftlichen Akuividit stark zuge-
nommen haben. Alles in allemn erwarten wir, dass das Bruttoinlandsprodukt im
kommenden Jahr um 1,5 Prozent und damit schwicher als im laufeniden Jahr zu-
nimmt (Tabelle 2}. Die Verbraucherpreise werden weiter leicht zuriickgehen. Die
Arbeitslosigkeit bletbt im historischen Vergleich hoch.

Auafschwung in Euroland verliert an Fahrt

Die Expansion der gesamiwirtschaftlichen Produktion im Euroraum hat sich im
Verlauf dieses Jahres spiirbar verlangsamt (Schaubild 4). Hatte das reale Bruttoin-
landsprodukt im Winterhalbjahr 1999/2000 noch mit einer laufenden Jahresrate
von annihernd 4 Prozent expandiert, so nahm es im Sommerhalbjahr nur um
3 Prozent zu. Im vierten Quartal 2000 diirfte die wirtschaftliche Aktivitit etwas
langsamer als das Produktionspotential ausgeweitet worden sein, dessen Zuwachs-
rate wir auf etwa 2,5 Prozent schitzen.

Die Abschwichung der Konjunktur sollte jedoch nicht als ein Anzeichen fiir
einen bevorstehenden Abschwung angesehen werden. Sie stellt vielmehr eine
Normalisierung dar, nachdem die gesamtwirtschafiliche Kapazititsauslastung im
Zuge der Etholung in den ,,emerging markets” und als Folge der expansiv aus-
gerichteten Geldpolitik stark gestiegen war. Insbesondere die Zuwichse bei den
Ausfuhren haben sich nach dem Boom im zweiten Halbjahr 1999 abgeflacht.
Hinzu kam, dass die privaten Haushalte ithre Konsumausgaben angesichts der 61-
preisbedingten RealeinkommenseinbuBen zuletzt langsamer ausweiteten. Hin-
gegen blieben die Unternehmensinvestitionen bei weiter zanehmender Kapazi-
titsauslastung und bei positiven Geschiftserwartungen deutlich aufwirts gerich-
tet. Der Arbeitsmarkt entwickelte sich vor dem Hintergrund maBvoller Tarifab-
schliisse und der hohen wirtschaftlichen Dynamik duBlerst giinstig. Die Zahl der
Beschiftigten nahm im bisherigen Jahresverlauf um rund 2 Prozent zua, und die
Atbeitslosenquote erreichte mit 9 Prozent im dritten Quartal den tiefsten Stand
seit acht Jahren,

Die Frithindikatoren deuten nicht daraufhin, dass sich das konjunkturelle Fahre-
tempo in den kommenden Monaten gravierend verlangsamt. Zwar sind sie seit
ithren Hochststinden vom Frithjahr teilweise spiirbar gesunken, sie liegen aber
deutlich iiber ihrem jeweiligen langjahrigen Durchschnittswert. Insbesondere die
Geschiftserwartungen in der Industrie waren bis zuletzt optimistisch. Der von
der EU-Kommission berechnete Gesamitindikator fur die konjunkiurelle Ein-
schitzung stabilisierte sich auf hohem Niveau.

Der Preisanstieg auf derVerbraucherstufe hat sich nach der Jahresmitte nochmals
beschleunigt. Im dritten Quartal stieg der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
{(HVPI) saisonbereintgt mit einer laufenden Jahresrate von reichlich 3 Prozent.
Im Vorjahresvergleich belief sich die Inflation im Oktober auf 2,7 Prozent, eine
Rate, welche deutlich iiber die von der Europiischen Zentralbank (EZB) mit-
telfristig tolerierte Teuerung hinausgeht. Mafigeblich fiir die nochmalige Infla-
tionsbeschleunigung war das erneute Anzichen der Notierungen am internatio-
nalen Rohélmarkt. Allerdings hat sich in den vergangenen Monaten auch die zu-
grunde liegende Preistendenz (gemessen an der Kerninflationsrate, d.h. ohne die
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Schaubild 4: Indikatoren” zur Konjunktur in Euroland
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Preise fitr Energie, Lebensmittel, Alkohol und Tabak) aufwirts bewegt. Angesichts
der giinstigen Konjunkur gelingt den Unternehmen im Euroraum offenbar zu-
nehmend die Uberwilzung der hoheren Kosten fiir importierte Zwischenpro-
dukee. Hingegen gibt es wenig Anzeichen fiir Zweitrundeneffekie. So waren die
Lohnsteigerungen bis zuletzt moderat, und auch fiir das kommende Jahr ist nicht
mit einem deutlich beschleunigten Anstieg der Arbeitskosten zu rechnen.

Die Geldpolitik hat auf den zunehmenden Preisdruck im Euroraum reagiert
und in den vergangenen zwolf Monaten den Hauptrefinanzierungssatz um 225
Basispunkte auf 2uletze 4,75 Prozent angehoben. Damit hat die Notenbank dazu
beigetragen, dass sich die Zunahme der Geldmenge M3 spiirbar verlangsamt hat.
Wir erwarten, dass die EZB den Leitzins im Jahr 2001 unverindert lassen wird.
Zwar wird die gesamiwirtschafiliche Kapazititsauslastung im Jahresverlauf ab-
nehmen. Angesichts des dann immer noch positiven Qutput Gaps und der noch
nichtim Zielkorridor hegenden Inflationsrate wird die Notenbank aber von Zins-
senkungen absehen. Gleichzeitig nehmen wir an, dass sich der reale effektive
AuBenwert des Euro im komimenden Jahr leicht erhhen wird.” Alles in allem
werden von den monetiren Rahmenbedingungen keine Anregungen auf die Kon-
junktur ausgehen.

In der Grundtendenz wird das reale Bruttoinlandsprodukt im kommenden Jahr
annihernd so stark zunehmen wie das Produktionspotential. Jedoch gehen von
der Finanzpolitik Anregungen aus, die in der ersten Jahreshilite zu deutlich héhe-
ren Zuwachsraten fiithren diirfien. Insbesondere in den grofien Lindern werden
die Steuern kriftig gesenke. Fiir den Euroraum insgesamt diirfte das Enelastungs-
volumen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt 0,8 Prozent betragen. Erleich-
terungen bei den Unternehmenssteuern regen die Investiionstatgkeit an. Auch
die in den vergangenen Monaten nochmals gestiegene Kapazitisauslastung deu-
tet auf eine zunichst hohe Investitionsdynamik hin. Der Beschiftigungsaufban
wird sich wegen der leicht schwicheren Konjunktur zwar verlangsamen, aber
durch die anhaltend moderate Lohnpolitik weiter gefordert. Der private Verbrauch
diirfte von der giinstigen Atbeitsmarktentwicklung und den steuerlichen Ent-
lastungen profitieren. Alles in allem wird die Binnennachfrage vorerst krifiig blei-
ben; mit dem Wegfall des fiskalischen Impulses wird sich ihre Expansion jedoch
in der zweiten Jahreshilfte splrbar verlangsamen. Angesichts der von vuns erwar-
teten Abschwichung des Produketonsanstiegs in den wichtigsten Absatzmirkten
und der unterstellten Aufwertung des Euro werden die Ausfuhrzuwichse gerin-
ger ausfallen als in diesem Jahr. Nach einem Anstieg um 3,3 Prozent im Jahr 2000
wird das reale Bruttoinlandsprodukt 2001 um 2,6 Prozent zunehmen (Tabelle 3).
Der Preisauftrieb auf der Verbraucherstufe wird sich im Verlauf des kommenden
Jahres allmahlich abschwichen; aufgrund des hohen Preisniveaus zu Jahresbeginn
wird die Inflationsrate im Durchschnitt von 2001 jedoch ebenso wie in diesem
Jahr 2,3 Prozent betragen.

3 Auf Basis des in Gern et al. {2000c: 302 {L) beschriebenen Modells exgibt sich bis zum Ende
des Prognosezeitraums eine reale effektive Aufwertung des Evro um gue 3 Prozent gegeniiber dem
vierten Chaartal 2000,
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Tabelle 3: Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Euroland 1998-2001 —
Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (Prozent)

1998 1999 20002 2001°
Brustoinlandsproduke® 2,7 2,5 3,3 2,6
Binnennachfrage® 3.4 30 3,0 238
Privater Verbrauch 30 27 2,6 25
Staatsverbrauch 1,1 15 1.5 1,3
Anlageinvestitionen 48 5,3 49 4.1
Lagerinvestitionen® 0.4 0,0 a1 0,2
Aulenbeitrag® 0,6 0,5 0.4 -0,1
Verbraucherpreise o 1,1 1,1 2,3 23
Asbeirslosenquote d 10.% 14,0 9.0 8.4
Leistungsbilanzsaldo® 0,5 -0,1 0.5 -0.,5
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo® -2.1 -1,3 0,3 0.6
* Prognose. — " In Preisen von 1995, - © Verinderung in Prozent des realen Bruttoinlandspro-
dukes des Vorjahres. - ! In Prozent der Erwerbspersanen. — ¢ In Prozent des nominalen Brutto-
intandsprodukes.

Quelle: Eurostat {2000), EZB (2000), eigene Berechnungen und Prognosen.

Nach einer Entscheidung des Europiischen Rates vom Friihjahr wird Grie-
chenland zum 1. Januar 2001 als zwélftes Mitglied in die Wihrungsunion aufge-
nommen. Seit 1993 wurden in diesem Land beachtliche Fortschritte auf demWeg
zu nominaler Konvergenz erzielt. So konnte das Budgetdefizit in Relation zum
Bruttoinlandsproduke von knapp 14 Prozent auf ein Prozent in diesem Jahr zu-
riickgefiihrt werden; die Inflationsrate sank im gleichen Zeitraum von gut 14 auf
3 Prozent. In den vergangenen vier Jahren konnte Griechenland die Friichte der
Konsolidierung ernten; das reale Bruttoinlandsprodukt stieg deutlich schneller als
zuvor. Fiir das kornmende Jahr erwarten wir, dass sich die Dynamik der griechi-
schen Wirtschaft infolge erheblich gelockerter monetirer Rahmenbedingungen
nochmals erhchen wird: Im Hinblick auf die Aufhahme in die Eurozone musste
die griechische Notenbank ihren Leitzins, der zu Jahresbeginn noch rund 10 Pro-
zent betragen hatte, auf das Niveau in der Burozone — zuletzt 4,75 Prozent —sen-
ken. Angesichts der sebr expansiven Geldpolitik und der lebhaften Binnennach-
frage diirften die Preiserhdhungsspielriume der Unternchmen deutlich zuneh-
men, so dass fur das kommende Jahr mit einem kriftigen Anziehen der Inflations-
rate zu rechnen ist. Um der Gefahr einer iiberhitzenden Konjunktur entgegen zu
treten, sollte die griechische Regierung den Restriktionsgrad der Finanzpolitik
verstirkent und die eingeleiteten Strukturreformen intensivieren.

Leichte Konjunkturabschwichung im Vereinigten Kdnigreich

Die Konjunktur im Vereinigten Konigreich hat zur Jahresmitte 2000 den Hohe-
punkt tiberschritten. Die Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion hat sich
im dritten Quartal verlangsamt; das reale Bruttoinlandsprodukt expandierte mit
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Schaubild 5: Indikatoren” zur Konjunktur im Vereinigten Konigreich
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einer laufenden Jahresrate von 2,8 Prozent, nach 3,8 Prozent im zweiten Quartal
(Schaubild 5). Zwar stieg der private Verbrauch weiter kriftig, aber die Investi-
tionstarigkeit stagnierte. Die Arbeitslosigkeit nahm nochmals ab; die standardisierte
Arbeitslosenquote lag im August mit 5,4 Prozent einen halben Prozentpunkt un-
ter ihrem Vogahreswert. Ungeachtet des hohen Beschiftigungsstandes ging der
Lohnauftrieb zuletzt leicht zuriick. Dies trug wesentlich dazu bei, dass die Inflation
trotz der Verteuerung der Energietriiger nur wenig anzog. Im dritten Quartal nahm
der Harmonisierte Verbraucherpreisindex mit einer laufenden Jahresrate von 1,5
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Prozent zu; auch der Anstieg der Einzelhandekpreise (ohne Hypothekenzinsen)
blick unterhalb des von der Bank of England angestrebten Ziels von 2,5 Prozent.

Eine Reihe von Frithindikatoren deuten fiir dic kommenden Monate auf eine
weitere konjunkwrelle Verlangsamung hin. Zusammen mit den von der Zentral-
bank als stabilitatsgerecht eingeschitzten Lohnabschliissen spricht dies dafiir, dass
der Zinszyklus an seinem Hohepunkt angekommen ist. Allerdings werden die
Zinsen angesichts der angespannten Lage am Arbeitsmarkt nicht so bald gesenkt
werden, sondern werden bis weit in das kommende Jahr hinein bei 6 Prozent ver-
harren. Alles in allem wirkt die Geldpolitik im Prognosezeitraum leicht restrik-
tiv. Die Investitionsdynamik wird daher auch im kommenden Jahr verhalten blei-
ben. Dimpfend wirke iiberdies, dass sich der Wertzuwachs von Aktien und Im-
mobilien seit Beginn des Jahres spiirbar verlangsamt hat. Da Vermogensgewinne
in den vergangenen Jahren eine wesentliche Triebkraft der starken Expansion des
privaten Verbrauchs waren, diirfte die Konsumnachfrage sich etwas beruhigen.
Hingegen wird die Fiskalpolitik die Konjunktur im kommenden Jahr anregen.
Die 6ffentlichen Ausgaben werden kriftig ausgeweitet, so dass eine deutiche Ver-
langsamung der Expansion der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage nicht zu erwar-
ten ist. Der Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukees wird sich von voraus-
sichtlich 3 Prozent in diesem Jahr auf 2,7 Prozent im Jahr 2001 verringern (Ta-
belle 4). Die Arbeitslosenquote wird in etwa auf threm jetzigen Niveau verhar-
ren. Der Verbraucherpreisanstieg bleibt mit einer Rate von 0,8 Prozent im Jahr
2000 und 1,5 Prozent im Jahr 2001 moderat.

Tabelle 4: Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung im Vereinigten Konigreich
19982001 — Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (Prozent)

1998 1999 2000° | 2001®
Bruteoinlandsproduke* 2.6 22 3,0 2,7
Privater Verbrauch 40 4.3 37 2.9
Staatsvecbrauch 1,1 3.3 1.6 34
Anlageinvestitionen 10,1 6,1 3,5 3,9
Ausriistungen 16,2 7.3 4.8 2.4
Bauten 27 4.5 2.5 1,7
Lagerinvestitionen® 0,1 -0,8 0,7 0,2
Exporte 2,6 3.3 7.7 58
Importe 88 7.6 9,0 6.4
Inlandsnachfrage® 4,7 3.6 36 3,0
Verbraucherpreise 1,6 1,4 0,8 1.5
Arbeitslosenquote® 6,2 5,9 5.0 55
Leistungsbilanzsaldo! 0,0 -1,2 -1,8 -1.7
Gesamistaatlicher Finanzierungssalde” 0,4 1,3 2.4 1,8
* Teilweise geschiitze. — ® Prognose. — © In Preisen von 1995, — 9 Verinderung in Prozent des
realen Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres. — ¢ In Prozent der Erwerbspersonen, - " In Prozent
des nominalen Brutteinlandsprodukts.

Quelfe: OECD (20004; 2000b), eigene Berechnungen und Prognosen.
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Ausblick: Nur noch milige Expansion in den Industrielindern

Der kriftige konjunkmrelle Aufschwung hat seinen Hohepunke iiberschritten,
und die Weltwirtschaft befindet sich seit der Jahresmitte 2000 in einer Phase des
Ubergangs zu einem moderaten Expansionstempo. Die dimpfenden Impulse der
gestrafften Geldpolitik und der héheren Olpreise auf die Binnennachfrage ver-
stirken sich iiber den Aufienhandel, so dass wir fiir das kommende Jahr mit einer
splirbar abgeschwichten Weltkonjunktur rechnen. Eine weitere ausgeprigte Ver-
langsamung erwarten wir indes niche, da die belastenden Faktoren allmihlich an
Wirkung verhieren werden. So diirften die R ohdlpreise im kommenden Jahr wie-
der merklich niedriger sein als im vergangenen Herbst.

In den Industrielindern wird die Produktion im kommenden Jahr nur noch
in verhaltenem Tempo ausgeweitet werden. Dabei wird die gesamtwirtschaftliche
Kapazititsauslastung vorerst allerdings weiter iiber Normalniveau liegen, so dass
von dieser Seite Stabilititsrisiken zondchst bestehen bleiben. Dies diirfte die No-
tenbanken in denVereinigten Staaten und in Europa davon abhalten, im Prognose-
zeitraum auf emnen expansiven Kurs zu gehen. Damit 1st nicht zu erwarten, dass
sich die Konjunktur bereits im Verlauf des kommenden Jahres wieder belebt. Das
reale Bruttoinlandsprodukt wird 2001 nur noch um 2,5 Prozent steigen, vergli-
chen mit 3,8 Prozent im Jahr 2000 (Tabelle 5), Die Verbraucherpreisinflation wird
dhnlich hoch ausfallen wie in diesem Jahr, die Arbeitslosigkeit kaum noch zuriick-
gehen.

Die deutiche konjunkturelle Tempoinderung wird von der Entwicklung in
den Vereinigten Staaten gepriigt, wo sich die Konjunktur angesichts der bis weit
in das kommende Jahr hinein restriktiven Geldpolitik und einer wieder zuneh-
menden Sparneigung der privaten Haushalte verlangsamt. Der Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts in denVereinigten Staaten wird im Prognosezeitraum hinter dem
Wachstum des Produktionspotentials zuriickbleiben. In Japan bleibt die Produk-
tion zwar aufwirts gerichtet, ihr Anstieg fillt aber sehr miaflig aus, weil die Im-~
pulse aus dem Ausland nachlassen und die noch immer bestehenden Reformde-
fizite ein Anspringen der Binnenkonjunktur verhindern. Fiir Westeuropa erwar-
ten wir eine nur leicht abgeschwichte Produktionsausweitung. Hier erhilt die
Nachfrage Impulse durch die Finanzpolitk, iiberwiegend in Form von Stenerer-
leichterungen. Im Euroraum hatsich iiberdies die Wettbewerbsposition der Unter-
nehmen im Zuge der ausgeprigten Abwertung des Euro erheblich verbessert.
Dies diirfte die Exporte bis weit in das kommende Jahr hinein anregen, selbst
wenn der Euro im Verlauf des Jahres, wie hier angenommen, leiche aufwertet.

Die wirtschaftliche Expansion in den Entwicklungs- und Schwellenlindern
wird durch die konjunkturelle Verlangsamung in den Industrielindern gedimpft
werden. Insbesondere in Asien diirfte sich der Produktionsanstieg zum Teil erheb-
leh abflachen. In Mexiko wird sich der Abschwung in den Vereinigten Staaten
deutlich bemerkbar machen. Fiir Siidamerika ist die Bedeutung des Handels mit
denVereinigten Staaten hingegen nicht so grofi, dass die Erholung gefihrdet wire.
Fiir Mittel- und Osteuropa ist zu erwarten, dass sich die Produktionsausweitung
zwar verlangsamt, aber dank einer regen Inlandsnachfrage immer noch kriftig
bleibt. Alles in allem wird die Weltwirtschaft nicht mehr schneller als im mittel-



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

ZLe

Gewicht? Bruttoinlandsproduke® Verbraucherpreise® Arbeitslosenquote?
1999 2000° 2001° 1999 2000° 2001° 1999 2000° 2001°
Deutschland 9.2 1.6 3.0 2.4 0,7 1,9 1,9 8,7 83 7.8
Frankreich 6,2 29 kN | 25 0,6 1,9 1,7 1,3 9.7 8,9
Ialien 5,0 1,4 26 2.3 1,6 2.6 25 11.4 10,6 10,0
Spanien 2,6 4,0 4,0 32 22 35 32 15,9 14,1 12.%
Niederlande 1,7 39 a8 3,0 2.0 2,4 2.8 3,3 27 28
Belgien 11 2,7 3.9 2.8 1,2 3,0 3.0 9.1 8,6 83
Osterreich 0.9 2,1 3,5 28 0,5 2.0 22 38 33 32
Finnland 0,6 4.0 5.2 45 1,3 3.0 30 10,2 2.8 9.2
Portugal 0.5 30 3.5 28 2,2 23 3,3 45 4,3 39
trland 0,4 98 9,0 7.0 25 5.3 5,2 5,7 45 3.8
Luxemburg 0,1 7.6 6,5 4,5 11 38 39 24 2,2 2,1
Euroland 28,2 25 3.3 26 1,1 2.3 23 10,0 2,0 8.4
Vereinigtes Kdnigreich 6,2 2,2 3,0 27 1.4 0,8 1,5 59 5,6 55
Schweden 1,0 3.8 4,0 32 0,4 1,0 1,5 7,2 6,2 39
Dinemark 0,8 1.6 - 2,0 2,0 25 28 23 . 52 4.9 5,0
Griechenland 0,5 3,4 4,0 4,5 22 29 4,7 12,0 11,5 10,7
Europiische Union 367 24 33 2,7 1,1 1.9 22 9.1 8.3 7.8
Schweiz 1,1 1.7 3.4 27 0,8 1,9 1.6 27 2,0 1.8
Norwegen 0,7 0,9 35 2.5 24 29 2.7 32 35 3,3
Westeuropa 38,4 23 33 27 1,1 1,9 22 . 89 8,1 7,6
Vereinigte Staaten 39,9 4,2 51 2,6 2,2 34 3,0 4,2 4,0 4.6
Japan 1.0 0,8 2,0 1,5 0,3 -0,6 -0,3 4,7 4,7 4.6
Kanada 27 4,5 5,0 34 1,7 27 2,6 7,6 6.8 6,8
Linder insgesamt 1600 2.8 38 2,5 1,3 2,1 2,0 6.4 6,0 59

* fn Prozent, auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukes zu Preisen und Wechselkursen von 1999. — P Verinderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozenc).
- ¢ Westeuropa (aulier Schweiz): Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). - 9 Standardisierte Arbeitslosenquote nach dem ILQ-Konzept (auBer
Griechenland). Landergruppen gewichtet anf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 1999 (Prozenr). — © Prognose.

Tt 12 wiany wadm[-snepy

Quelle: EZB (2000), OECD (2000 a), cigene Berechnungen und Schitzungen.
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Tabelle 6: Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt
1998-2001 — Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (Prozent)

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

1998 | 1999 | 20007 | 20017 | 1998 | 1999 | 20007 | 200¢°

Weltwirtschaft® 27 35 48 3,7 4.8 5.3 39 33
darunter:
industrielinder 28 30 3% 26 1,3 14 23 23
Ostasien® 56 5,1 65 52 |17,3 55 25 23
China 78 7.1 80 75 |-29 -~14 05 15
Lateinamerika 21 00 44 36 | 102 89 60 56
Russland 49 32 70 40 | 233 857 200 250

Mittel- und Osteuropa® 1,5 1% 40 32 1184 120 142 101

* Prognose. — ® Gewichiet auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Kaufkraftparititen.
— ¢ Ohne China und Japan. - 4 Ohne GUS-Linder.

Quelle: OECD {20004, 2000b), PWF {2000}, eigene Berechnungen und Prognosen.

frisigen Trend expandieren. Nach einer sehr starken Zunahme von 4,8 Prozent
im Jahr 2000 wird die Produktion im kommenden Jahr nur noch mit einer Rate
von 3,7 Prozent ausgeweitet (Tabelle 6}. Der Anstieg des Welthandels wird sich
von reichlich 12 Prozent auf rund 8 Prozent abschwiichen.

Summary

Cyelical Deceleration in the Industrial Countries

Economic growth in the industrial countries which was strong in the first half of
2000 has stowed down markedly as a result of progressive monetary tightening
and a substantial increase in oil prices. The slowdown was particularly pronounced
in the US and in Japan, while the deceleration was relatively mild in the Euro
Area because monetary policy had been expansionary until recently and exports
wete stimulated by the continued devaluation of the euro.

In face of the reduced cyclical momentum the question arises whether mon-
etary policy should be loosened now in order to prevent a further weakening of
the economy. This is not advisable at the current juncture as the siowdown in
growth is a welcome development given that capacity utilization is high and GDP
growth has been particulatly rapid before.

Medest Growth Ahead

Although the strong cyclical upswing has passed its peak and the world economy
has shifted into a lower gear, the continued risks to price stabilicy will deter the
central banks from switching towards an expansionary course during the coming
year. As a consequence, growth is likely to remain moderate in 2001. We do not
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expect that the world economy will slip into recession as monetary policies are
only moderately tight and dampening factors such as the increase in oil prices
will lose impact.

In the US, the deceleration of growth will be pronounced, from 5.1 percent in
2000 to 2.6 percent in 2001. A gradual recovery of the private savings rate is an
important factor behind this development. In Japan, cutput growth will slow to
1.5 percent as external demand weakens while domestic demand remains low re-
flecting a continued lack of structural reforms. The economic expansion 1 West-
ern Europe is expected to keep up relatively well as a result of a substantial fiscal
stimulus and an improved competitive position of Euro Area producers. Real GDP
which expanded at a rate of 3.3 percent in 2000 will increase by 2.7 percent next
year; this 1s still somewhat above trend growth. All in all, cutput in the industrial
countries is forecast to rise by a modest 2.5 percent in 2001, following 3.8 per-
cent in 2000. Consumer price inflation will remain at around 2 percent, and un-
employment will not decrease significantly any more.
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