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Weltwirtschaftliche Dynamik auf dem Hoéhepunkt

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

Die Erholung der Weltkonjunktur erreichte zum Ende des vergangenen Jahres
ein beachtliches Tempo. Die vorliegenden Indikatoren lassen erwarten, dass sich
der Produktionsanstieg zu Beginn dieses Jahres unverindert kriftig fortgesetzt hat.
Damit kann die Phase der krisenbedingten Schwiiche endgiiltig als iiberwunden
gelten. Die Belebung war besonders ausgeprigt in den Entwicklungs- und Schwel-
lenlindern, aber auch in den Industrielindern beschleunigte sich die konjunktu-
telle Expansion merklich. Die Weltproduktion nahm im Jahresergebnis freilich
wegen des niedrigen Niveaus zu Jahresbeginn mit €iner Rate von 3,2 Prozent
nochmals etwas langsamer zu als im mittelfristigen Trend. Der Welthandel ex-
pandierte im Verlauf des Jahres 1999 in hohem Tempo; tm Jahresdurchschnitt
diirfte er um rund 4,5 Prozent gestiegen sein.

Die Konjunktur in den Industrielindern verlief zum Jahresende hin gespalten.
Wihrend in Japan das reale Bruttoinlandsprodukt infolge des Auslaufens fiskali-
scher Impulse wieder zuriickging, verstirkte sich in den Vereinigten Staaten der
ohnehin schon sehr krifuge Produktionsanstieg nochmals (Schaubild 1). Gleich-
zeitig verzeichnete Euroland eine erhebliche konjunkturelle Beschleunigung, und
un iibrigen Westeuropa festigte sich die wirtschaftliche Aktivitit ebenfalls, Insbe-
sondere im Vereinigten Kénigreich erhohte sich die Produktion wieder recht
deutlich. Bemerkenswert ist die robuste Entwicklung in Griechenland; es kann
damit gerechnet werden, dass im Juni die Einfithrung des Euro in Griechenland
fir den Beginn des kommenden Jahres beschlossen wird (Kasten 1).

AuBerhalb der Industrielinder hat sich die wirtschaftliche Erholung verbrei-
tert und vertieft. Die asiatischen Krisenlinder verzeichneten 1999 ohne Ausnahme
wieder einen Produktionszuwachs, und die Dynamik ist inzwischen nahezu tiber-
al groB.' In Russland nahm die gesamtwirtschaftliche Aktivitit—begiinstigt durch
die niedrige Bewertung des Rubels und den Anstieg der Rohstoffpreise — wei-
ter zu; am Jahresende iiberstieg das Bruttoinlandsprodukt sein Vorkrisenniveau
wieder. Auch in den iibrigen mittel- und osteuropiischen Reformlindern er-
hohte sich der Produktionszuwachs im Jahresverlauf deutlich. SchlieBllich belebte
sich in der zweiten Jahreshilfte die Wirtschaft in Lateinamerika wieder spiirbar.

Das Preisklima hat sich im Zuge des weltweiten Aufschwungs deutlich ver-
schlechtert. Die Rohstoffpreise zogen kriftig an, vor allem die Rohélnotierun-
gen sind f6rmlich explodiert. Die weltwirtschaftliche Erholung wurde zudem
begleitet von einem markanten Anstieg der langfristigen Zinsen in den Industrie-

' Fiir das Gesamyjahr fiel der Anstieg des Bruntoinlandsprodukts in den einzelnen Lindern auf-
grund der Unterschiede im zeitlichen Verlauf und in der Tiefe der vorangegangenen Rezession al-
lerdings sehr differenziert aus: Besonders stark erhéhte sich das Brutcoinlandsproduke mic 10,7 Pro-
zent in Korea; in Singapur, Taiwan und Malaysta wurden Zuwachsraten in der GréBenordnung von
5 bis 6 Prozent verzeichnet; etwas niedriger lagen sie in Thailand, den Philippinen und in Hong-
kong; einen Anstieg um lediglich 0,2 Prozent meldete -Indonesien.
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Kasten 1: Im Fokus: Griechenland

Die makrotkonomischen Rabhmendaten in Griechenland haben sich in den vergangenen
Jahren bemerkenswert verbessert (Schaubild). Inshesondere haben sich die fiir den Eintritt in
die dricte Stufe der Europiischen Wihrungsunion wicheigsten Kennziffern so entwickelt, dass
nut einer positiven Entscheidung tber den kiirzlich gestellien Antrag auf Mirgliedschaft in der
Eurozone im Juni 2000 gerechnet werden kann: Dras Maastricht-Kriterium fir die Inflation
ist praktisch erfiille, und das Staaesdefizit lag in Relation zum Bruttoinlandsproduke 1999 mit
1,5 Prozent unterhalb des Referenzwerts von 3 Prozent, nachdem es 1993 noch bei knapp
14 Prozent gelegen hatte. Die Schuldenstandsquote war zwar gemessen am R.eferenzwert mit
103 Prozent deutlich zu hoch; sie ist aber seit 1996 nickliufig.

Bruttoinlandsprodukt und \ferbraucherpr-eise‘ Sehuldenstand und Defizit des Siaates?
Prozem Prozent
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“Anstieg gegeniibar dem Vorjahr in Prozant. « ®Ab 1996 HYPIL, — “Februar. — %n Prozeni des Bruttoinlandsprodulds.

Trotz der raschen fiskalischen Konsolidierung stieg das Bruttoinlandsproduke in den vergan-
genen drei Jahren mit einer Rate von rund 3,5 Prozent keiftig. Hierin kommt zum einen zam
Ausdruck, dass die Finanzpolitik nicht ganz so restriktiv wirkte, wie es die Entwicklung des De-
fizits vermuten lasst. So wurden steigende staatliche Investitionen durch hihere Zahlungen der
Europiischen Unien finanziert und defizicire 6ffentliche Aktivititen aus dem Haushalt ausge-
gliedert. Zum anderen hat die Einleitung von Strukturreformen im Sffendichen Sektor das
Wachstum der Wirtschafi erhéht. Zunichst wurde dabei der Schwerpunke auf die Verbesserung
des Managements der staatlichen Unternehmen gelegt (OECD 1998:93 fi.). Die Produkrivitit
der griechischen Wirtschafi nahm in den vergangenen Jahren verstirke zu, so dass sich die Ar-
beitslosigheit trotz der giinstigen Produkdonsentwicklung weiter ethdhre.

Fiir dieses und fiir das kommende Jahr ist wahrscheindich, dass sich der Anstieg des Brur-
toinlandsprodukts aufrund 4 Prozent beschleunige. Die Finanzpolitik wirkt nicht mehr dimp-
fend; die Nachfrage wird durch Senkungen der Einkoramensteuer und zusitzliche Sozial-
ausgaben sogar leiche angeregt. Noch kriftiger diirfien die expansiven Wirkungen sein, die
im Verlauf dieses Jahres und besonders im nichsten Jahr von der Geldpolitik ausgehen: Die
griechische Zentralbank muss ihre Zinsen bis zum Jahresende von derzeit 9,25 Prozent auf
den Refinanzierungssacz der EZB — wir erwarten ihn zum Jahreswechsel bei 3,75 Prozent —
sentken.
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Schaubild 2: Kapazititsauslastung in der Weltwirtschaft®

Prozeny

3Abweichung vom Trendwachstum des Bruttointandsprodukts in Prozent, Trend berechnet
mit einem Hodrick-Prascott{100)-Filter, - ®Prognose.

lindern, der neben der hheren Kapitalnachfrage und einer Riickkehr interna-
tionaler Investoren in die ,,emerging markets” auch zunehmende Inflations-
erwartungen signalisiert, Sorgen bereitet das hohe Kursniveau an den Aktien-
borsen den wirtschaftlichen Instanzen, vor allem in den Vereinigten Staaten, wo
Kapitalgewinne in besonderem Malle zu einer Erhdhung der Konsumneigung
fithren. Vor dem Hintergrund dieser Entwicklungen haben die Notenbanken in
den Vereinigen Staaten und in Westeuropa die Zinsen in den vergangenen Mo-
naten erhéht und den Expansionsgrad threr Politik verringert.

Fraglich ist in diesem Zusammenhang, wie grof3 derzeit die Kapazititsreserven
der Weltwirtschaft sind. In globaler Perspektive zeigt sich, dass zwar eine Unter-
auslastung besteht. Sie ist aber nicht so groB, dass das derzeitige Tempo der Pro-
duktionsausweitung iiber einige Jahre ohne nachteilige Folgen fiir die Stabilitit
aufrechterhalten werden kénnte. Bereits im laufenden Jahr diirfte der Qutput Gap
- die Abweichung der tatsichlichen Produkton von ihrem Trendwert = nahezu
geschlossen werden (Schaubild 2). Angesichts dieses Befundes erscheint uns die
Straffung der Geldpolitik im GroBen und Ganzen angemessen, da es nun darum
gehen muss, einer nachhaltigen Verstirkung der Inflation vorzubeugen.

Olpreisanstieg dampft Konjunktur nur wenig

Im vergangenen Jahr schossen die Notierungen fiir Rohdl in die Hohe. Lag der
Preis fiir ein Fass Nordseed] im Februar 1999 noch bei 10 Dollar, miissen derzeit
rund 30 Dollar gezahlt werden. Der Olpreis ist damit Zhnlich hoch wie in den
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Schaubild 3: Entwicklung des Olpreises
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#Detlationiert mit dem Deflator tiir das Brutioinlandsprodukt der Vereinigten Staaten
{1978=100).

Jahren 1982-1985 (Schaubild 3); real gerechnet ist er freilich deutlich niedriger
als damals. Ursichlich fiir den scharfen Preisanstieg ist nur teilweise, dass die Nach-
frage im Zuge des weltweiten Konjunkeuraufschwungs kriftig zunahm; wichti-
ger war die Kiirzung der Férdermengen durch die Produzentenlinder. Inzwi-
schen sind die Lagerbestinde auf ein duBerst niedriges Niveau gesunken.

Fiir den weiteren Verlauf dieses Jahres rechnen wir mit einer allmihlichen Ent-

spannung der Situation, Einige wichtige Olexportlinder haben angedeutet, dass
sie die Fordermengen wieder ausweiten wollen, da der derzeitige Preis deutlich
iber der anvisierten Spanne von 20 bis 25 Dollar liegt; entsprechende Beschliisse
sind fiir das Frithjahr zu erwarten. Wir nehmen an, dass die Olnotierungen in der
Folge bis zum Jahresende auf 24 Dollar sinken.
_ Negative konjunkturelle Wirkungen des Olpreisanstiegs ergeben sich fiir die
Olimportlinder, zu denen die meisten Industrielinder gehdren, aus der Ver-
schlechterung der Terms of Trade. Unterstellt man fiir das laufende Jahr ein un-
verindertes Importvolumen und einen Durchschnittspreis von 25 Dollar je Bar-
rel, ergibt sich durch den Olpreisanstieg zwischen 1998 und 2000 eine Erhshung
des Importwertes gemessen am Bruttoinlandsproduke von reichlich 0,5 Prozent.
Zum Vergleich: Die Kaufkraftverluste im Gefolge der Olschocks 1974 und 1980
lagen fiir die Industrielinder insgesamt in einer Gréflenordnung von 1,5 bzw. 2,5
Prozent des Bruttoinlandsprodukts, Dass die derzeitige Olpreiserhdhung eine ge-
ringere Wirkung hat, liegt wesentlich auch daran, dass fiir die Produkdon einer
Einheit des Bruttoinlandsprodukts heutzutage nur noch 60 Prozent der Erdsl-
menge eingesetzt wird, die 1972 notwendig war (OECD 1999: 8 £).
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Einen Eindruck von der Wirkung eines Olpreisanstiegs auf die gesamtwirt-
schaftliche Produktion geben Modellsimulationen der OECD (Tabelle 1). Dabei
wird beriicksichtigt, dass ein groBer Teil der zu den Olexportfindern umverteil-
ten Kaufkraft iiber zusiczliche Nachfrage nach Giitern in die Olimportlinder
zuriickflieBt. Unterstellt wurde ¢in Anstieg des Olpreises um 10 Dollar.” Fiir die
Vereinigten Staaten, Japan und Euroland unterscheiden sich die Effekte dabei je
nach Hohe der Olrechnung im Vergleich zur gesamtwireschaftlichen Produktion.
Am stirksten sind sie demnach in Japan, wo das reale Bruttoinlandsprodukt nach
zwei Jahren um 0,5 Prozent niedriger ist als bei unverindertem Olpreis. In den
Vereinigten Staaten und in der EU sind die Effekte aufgrund einer hheren Ei-
genproduktion bzw. eines geringeren Olanteils am Energieverbrauch mit einem
Riickgang von 0,2 Prozent deutlich geringer.

Tabelle 1: Simulation der Auswirkung eines Olpreisanstiegs um 10 Dollar auf Pro-
duktion und Inflation in ausgewihlten Industrielindern

Ein Jahr nach dem Schock | Zwei Jahre nach dem Schock
Abweichungen von der Basislosung in Prozent

Reales Bruttoinlandsprodukt

Vereinigte Staaten -0,2 0,2

Japan —0,4 ~(,3

Eurapische Union -0,2 : 3,2
Verbraucherpreise

Vereinigte Staaten 0.4 0,6

Japan 0.5 0.7

Europiasche Union 0.6 1,1

Quelle: OECD {1999: 9).

Das Verbraucherpreisniveau wird den Simulationen zufolge durch die impor-
tierte Inflation im ersten Jahr um rund 0,5 Prozent erthshe. Die Gefahr der Ver-
festigung des Preisanstiegs auf hoherem Niveau — z. B. dadurch, dass eine Lohn-
Preis-Spirale in Gang gesetzt wird — besteht nach den Modellrechnungen insbe-
sondere in der EU. Einer solchen Entwicklung diirfte die Europiische Zentral-
bank (EZB), die als stirker stabilititsorientiert eingeschitzt werden kann als die
Gesamtheit der europiischen Zentralbanken in der Vergangenheit, allerdings
durch eine swaffere Geldpolitik begegnen; dies wiirde die Konjunktur in der EU
zusitzlich dimpfen. Angesichts der in den vergangenen Jahren erfolgten Verin-
derungen und Reformen auf dem Arbeitsmarke besteht aber Anlass zur Hoff-

: Zwische[i 1998 und 2000 wiitde die Preiserhdhung 12,2 Dollar betragen, sofern unsere An-
nahme eines Olpreises von 25 Dollar zutriff. Eine Extrapolation der Modellergebnisse auf diesen
Wert ist allerdings nicht ohne weiteres méglich.
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nung, dass sich auch das Verhalten der Tarifparteien gedndert hac. Wir nechmen an,
dass die Lohnabschliisse insgesamt moderat bleiben. In diesem Fall ist auch eine
Reakrion der EZB niche zu erwarten.

Zusammenfassend lisst sich festhalten, dass der kontraktive Impuls des Ol-
preisanstiegs fiir die Industrielinder derzeit erheblich geringer ist als wihrend der
Olkrisen 1974 und 1980. Die Fortsetzung des Aufschwungs ist von dieser Seite
nicht gefahrdet. ..

Vereinigte Staaten: Konjunkturelle Spannungen lassen allmihlich nach

Der Aufichwung in den Vereinigten Staaten — mit nunmehr neun Jahren der
lingste in der Geschichte des Landes — hat bis zuletzt keine Ermiidungserschei-
nungen gezeigt. Die Konjunktur beschleunigte sich wihrend des zweiten Halb-
jahrs 1999 sogar nochmals; das reale Bruttoinlandsprodukt expandierte mit einer
laufenden Jahresrate von 6,3 Prozent. Um den Jahrtausendwechsel kam es niche
zu nennenswerten Beeintrichtigungen von EDV-Anlagen, und der Wirtschaft ge-
lang ein schwungvoller Start in das Jahr 2000, Im ersten Quartal diirfte der Pro-
duktionsanstieg erneut iiber seinem langfristigen Trend gelegen haben.

Die Inlandsnachfrage steigt seit drei Jahren mit Raten von rund 5 Prozent und
damit noch schneller als die gesamtwirtschafiliche Akuivitit. Anders als in den bei-
den Vorjahren gingen 1999 aber auch von der awvslindischen Nachfrage Impulse
aus. Die Ausfuhrtingkeit belebte sich aufgrund der kriftigen konjunkturellen Er-~
holung in Eurepa und in den Schwellenlindern. Davon profitierte in besonde-
rem Mafle das verarbeitende Gewerbe. In diesem Bereich, in dem die Kapazici-
ten bis vor kurzem noch unterdurchschnittlich ausgelastet waren, wurde der Aus-
stol} in den vergangenen Monaten betrichtlich gesteigert. In der Folge ist der bei-
nahe zwei Jahre wihrende Stellenabbau zum Stillstand gekommen. Da jedoch
gleichzeitig der Stellenaufbau im Dienstleistungs- und im Bausektor nicht mehr
so kriftig ausfiel wie zuvor, verlangsamte sich der Zuwachs der Erwerbstiitigkeit
im Verlauf der vergangenen zwélf Monate leicht auf 2 Prozent. Damit stieg die
Beschiftigung aber nach wie vor schneller als ‘das Arbeitsangebot, so dass die Re-
serve an verfiigbaren Arbeitskriften — die Summe aus Arbeitslosen und niche ar-
beitslos gemeldeten Arbeitswilligen — weiter sank.* Trotz der zunehmenden Eng-
passe hat sich der Lohnauftrieb bis zuletzt nicht verstirkt. Bei dieser Entwicklung
am Arbeitsmarkt expandierte das real verfiighare Einkommen der privaten Haus-
halte in der Grundtendenz etwas langsamer, und die Finanzierung der rasch stei-
genden Konsumausgaben ging einmal mehr zu Lasten des Sparens.

Der Preisauftrieb hat sich™trotz der starken Uberauslastung der Produktionska-
pazititen — der OQutput Gap betrligt nach Schitzung der OECD mittlerweile rund
3 Prozent — zur Jahreswende wieder beruhigt. So sank die Kernrate der Inflation in
den drei Monaten bis Januar auf ¢ine laufende Jahresrate von 1,8 Prozent, die Er-
zeugerpreise industrieller Fertigwaren zogen lediglich-um 1,2 Prozent an. Aller-

* Nach Schitzungen der Zentralbank trugen die aus dieser Reserve gewonnenen zugitzlichen
Arbeitskrifte 1998 und 1999 je einen halben Prozentpunke zum Zuwachs des Bruttoinlandspro—
duks bei {Gavin und Kliesen 2000},
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dings diirfte die drastische Verteuerung der Energietriger nicht spurlos an den tibri-
gen Gitermidrkien voriibergehen. So berichten immer mehr Einkaufsmanager von
steigenden Kosten fiir Vorleistungen; bemerkenswert ist dabei, dass sich nunmehr
auch nichtenergetische Vor- und Zwischenerzeugnisse rascher verteuern.

Die Zentralbank hat auf die weiter steigende Kapazititsauslastung mir Zinser-
hohungen reagiert. Seit Mitte 1999 wurde die Federal Funds Rate um insgesamt
einen Prozentpunkt angehoben. Sie liegt damit indes nur geringfugig iiber ihrem
Stand vom Sommer 1998, als der Qutput Gap noch bedeutend kleiner war. Es
deutet vieles darauf hin, dass der Reigen der Zinserhhungen im Verlauf dieses
Jahres fortgesetzt wird. So ist die Geldversorgung derzeit sehr grofiziigig; legt man
die Regel von McCallum zugrunde, so ist das Wachstum der monetiren Basis seit
etwa zwel Jahren nicht mehr mic einer Inflationsrate von 2,5 Prozent vereinbar
(Federal Reserve Bank of St. Louis 2000: 10 und 19), die in etwa der von der
Zentralbank tolerierten Rate entsprechen diirfte. Auch kénnen anders als 1998
fiir den Prognosezeitraum keine preisdimpfenden Einfliisse aus dem Ausland ex-
wartet werden. Vielmehr lagen die Importpreise zuletzt um rund 9 Prozent iiber
ihrem Niveau von vor einem Jahr, und auch 2000 wird ihr Anstieg angesichts des
kriftigen Aufschwungs in der Weltwirtschaft hoher ausfallen als die Teuerung im
Inland, Ferner rechnet die Notenbank vor dem Hintergrund der angespannten
Arbeitsmarktsitnation mit einer Verstirkung des Lohnaufiriebs und hat fiir die-
sen Fall rasche Zinsanhebungen angekiindige. Wie aus den in Federal-Funds-Fu-
ture-Kontrakten impliziten Renditen ersichtlich wird, erwarten die Finanzmirkte
bis zur Jahresmitte einen um circa 50 Basispunkte héheren Geldmarkezinssatz.
Dieser Einschitzung schlieBt sich unsere Prognose an. Fiir die zweite Jahreshilfte
rechnen wir mit Zinserhdhungen um weitere 25 bis 50 Basispunkte. Damit
schwenke die Geldpolitik auf einen restriktiven Kurs ein.

Die Finanzpolitik bleibt im Fiskaljahr 1999/2000 (Ende: 30. September 2000)
neutral ausgerichtet. Bei einer geplanten Steigerung der Gesamtausgaben um
2,5 Prozent und konpunkturbedingt erheblich stitker zunehmenden Steuerein-
nahmen wird der Haushaltsiiberschuss des Bundes in diesem Jahr voraussichilich
1.8 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt betragen (1999:1,3 Prozent).
Der strukturelle Uberschuss bleibt im Vergleich zum Vorjahr unverindert. Fiir das
Jahr 2001 rechnen wir mit einem expansiven Finanzgebaren der Gffentlichen
Hand. Angesichts der neuerlichen Aufwiirtsrevision der fuir die kommenden zehn
Jahre errechneten Haushaltsiiberschiisse durch das Congressional Budget Office
(2000) auf nunmehr 4 230 Mrd. Dollar diirften die gesetzlich verankerten Aus-
gabenobergrenzen aufgeweicht werden. Aufierdem machen solch rosige Progno-
sen Steuersenkungen wahrscheinlich, deren Umfang indes wesentlich vom Aus-
gang der Prisidentschaftswahlen in diesem Herbst abhingt. Eine Anderung der
Steuergesetze wird freilich erst im spiteren Verlauf des kommenden Jahres wirk-
sam werden. Bei deutlich schwicherer Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen
Akuivitit wird der Haushaltsiiberschuss im Jahr 2001 um 1,2 Prozentpunkte ge-
ringer ausfallen als in diesem Jahr; konjunkturbereinigt wird er um rund 0,5 Pro-
zentpunkte sinken.

Im Prognosezeitraum wird die gesamewirtschaftliche Produktlon zunichse wei-
ter ziigig expandieren. Darauf deuten die Frithindikatoren hin, insbesondere die
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robusten Auftragseinginge, der ungebrochene Optimismus in der Industrie und
das hohe Niveau des Verbrauchervertrauens. Jiingsten Umfragen zufolge hat der
Anteil der Haushalte, die einen Immobilienkauf planen, wieder zugenommen,
obwohl! die Hypothekenzinsen zuletzt spiirbar angezogen haben und mittlerweile
rund 1,5 Prozentpunkte iiber ihrem Tiefstand im Herbst 1998 liegen. Offenbar
war der Zinsanstieg bislang nicht ausgeprigt genug, um zinssensitive Nachfrage-
bereiche nachhaltig zu ddmpfen. Die zuletzt beschlossenen Bauvorhaben driicken
nach unserer Einschitzung aber auch das Bestreben privater Bauherren aus, noch
hdheren Zinsen zuvorzukommen; denn die Markterwartungen in Bezug auf die
langfristigen Zinsen tendieren nach oben. Im zweiten Halbjahr 2000 und i kom-
menden Jahr werden die Bavinvestitionen wahrscheinlich leiche zuriickgehen.

Im spiteren Verlauf des Jahres 2000 werden auch Konsumausgaben und Aus-
riistungsinvestitionen durch die Zinserhdhungen beeintrichtigt. Dadurch wird
sich der Beschiftigungsaufbau verlangsamen; iibér den gesamten Prognosezeit-
raum wird er etwas hinter der Anderungsrate des Arbeitsangebots (zwischen 1
und 1,5 Prozent) zuriickbleiben. Ein im Vergleich zu 1999 stiirkerer Lohnanstieg
und ein kriftigerer Preisauftrieb diirften sich in threr Wirkung auf das reale Ein-
kommen in etwa neutralisieren. Mit der alles in allem moderateren Zunahme der
verfligharen Einkommen wird der private Verbrauch spiirbar langsamer ausge-
weitet werden, zumal die Sparquote bei der unterstellten Zinsentwicklung und
bei geringeren Vermobgenszuwichsen als in den Vorjahren wohl nicht weiter
zurlickgehen wird. Die Exporte werden in diesern Jahr angesichts der jiingsten
Aufwertung des Dollar etwas schwicher expandieren als zuletzt; im kommenden
Jahr werden sie durch die nachlassende Komjunkeur im Ausland gedimpft. Alles
in allem wird sich die Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Akuvitit im Verlauf
des zweiten Halbjahrs 2000 deatlich abschwichen und unter die Zuwachsrate
des Produktionspotentials fallen.

Das reale Bruttoinlandsprodukt wird im Jahr 2000 mit 4 Prozent dhnlich krif-
tig zunehmen wie 1999. Im kommenden Jahr wird der Zuwachs voraussichtlich
2,5 Prozent betragen. Bei nachlassender Geldmengenexpansion und sinkender
Kapazititsauslastung werden sich die Infladonsgefahren allmihlich verringern.
Der Anstieg der Verbraucherpreise wird sich von 2,8 Prozent im Jahr 2000 auf
2,3 Prozent zuriickbilden (1999: 2,2 Prozent). Die Arbeitslosenquote wird von
reichlich 4 Prozent in diesem auf reichlich 4,5 Prozent im nichsten Jahr klet-
tern.

Konjunktur in Japan bleibt labil

Die japanische Wirtschatt erholte sich 1999 trotz der AnkurbelungsmaBnahmen
der Finanzpolitik nicht durchgreifend. Nach dem kriftigen Anstieg im ersten
Halbjahr 1999 schrumpfte das Bruttoinlandsprodukt im zweiten Halbjahr wie-
der.Im Jahresergebnis erhohte es sich um lediglich 0,3 Prozent. Die private Nach-
frage neigt nach wie vor zur Schwiche. Anregungen kamen hingegen von der
Auslandsnachfrage, die im Zuge der keiftigen Erholung in den asiatischen Kri-
senlindern trotz der Aufwertung des Yen deutlich zulegte. Mit der Stirke des Yen
erhdhten sich aber auch die Importe kriftig,
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Die Lage am Arbeitsmarke verschlechterte sich im Verlauf des vergangenen Jah-
res. Zuletzt ist die Arbeitslosenquote zwar nicht mehr gestiegen — sie lag mit
4,7 Prozent sogar geringfligig unterhalb des im Sommer erreichten Héchststan-
des. Die leichte Zunahme der Beschiftigung, die zwischenzeitlich zu verzeich-
nen war, ist aber wieder zum Stillsrand gekommen. Sie ging zudem mic einer ver-
mehrten Teilzeitarbeit bei gleichzeitigem Abbau der privilegierten Kernbeleg-
schaften einher. Die GrundlShne wurden nicht nennenswert erhoht, und die Bo-
nuszahlungen* wurden sogar deutlich verringert. Insgesamt waren die Arbeits-
einkommen weiter riickliufig. Bei dieser Entwicklung blieb das Verbraucher-
vertrauen gering; weiterhin erwartet eine deutliche Mehrheit der Befragten eine
Verschlechterung ihrer wirtschafilichen Situation.

Fiir die Unternehmen dagegen hellten sich Lage und Aussichten im Verlauf
des vergangenen Jahres auf. Dies spiegelte sich auch in kriftig gestiegenen Akti-
enkursen wider. Die Gewinne haben sich spiirbar erhéht, auch wenn sie im
langyahrigen Vergleich immer noch niedrig und die Renditen auf Umsatz und
Kapital im internadonalen Maflstab weiterhin sehr bescheiden sind. Die verbes-
serte Ertragslage ist zum einen auf die gestiegene Produktion zuriickzuftihren —
vor allem in der Induserie nahm die Erzeugung im Verlauf des Jahres 1999 mit ei-
ner Rate von fast 6 Prozent deutlich zu —, zum anderen wurden verstirkt Re-
strukturierungsmalinahmen umgesetzt, um die Kosten zu senken, Im Banken-
sektor spielte eine wichtige Rolle, dass die Abschreibungen auf notleidende
Kredite die Institute in geringerem MafBe belasteten. Diese Tatsache kann als In-
diz dafiir gewertet werden, dass die Sanierung des Finanzsektors im vergangenen
Jahr Fortschritte gemacht hat, denn die FinanzaufSichtsbehdrde war in ihren An-
forderungen an die Bilanzvorsorge unverindert streng (Choy 2000},

Die Finanzpolitik hat in den neunziger Jahren mit ciner Vielzahl von Kon-
junkturprogrammen versucht, die wirtschaftliche Stagnation zu iberwinden. Da-
bei sind die Staatsausgaben in Reelation zum Bruttoinlandsprodukt zwischen 1990
und 1999 von 31 auf reichlich 38 Prozent gestiegen. Gleichzeitig ist die Staats-
einnahmenguote wegen der schlechten Konjunker, aber auch aufgrond voia Steu-
ersenkungen, von 34 Prozent auf nur noch 30,5 Prozent gesunken.: In der Folge
hat sich die Lage der 6ffentlichen Haushalte dramatisch verschlechtert: Wurde im
Jahr 1990 noch ein Uberschuss von ecwa 3 Prozent in Relation zum Bruttoin-
landsprodukts verzeichnet, ist es im vergangenen Jahr zu einem Defizit von rund
8 Prozent gekommen, Bei dieser Entwicklung erhéhee sich die Schuldenstands-
quote rapide von etwa 60 auf 105 Prozent.” Selbst unter der Annahme, dass be-
reits im nichsten Jahr ein Konsolidierungskurs eingeschlagen wird, ergibt sich in
einer mittelfristigen Projektion ein Schuldenstand von 150 Prozent des Bruti-
roinfandsprodukts (OECD 1999: 23). Nimmt man ferner ins Bild, dass auf di¢ ja-
panischen dffentlichen Haushalte aufgrund der raschen demographischen Alte-

* In der Vergangenheit machten die Bonuszahlungen etwa ein Viertel des Arbeitseinkommens
aus.

¥ Werden weitere Verbindlichkeiten der sfentlichen Hand einbezogen, beispielsweise Schulden,
die bei der Privatisierung der Eisenbahn iibernommen wurden, liegt die Schuldenguote bereits bei
130 Prozent (IMF 1999, Tabelle 1.4).
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rung erhebliche Belastungen zukommen, wird deudich, dass ein grundlegender
Kurswechsel der Finanzpolink auf mittlere Sicht unabwendbar ist.

Die bislang betriebene Finanzpolitik hat nicht nur in eine Situation gefiihre,
in der eine Explosion der 6ffentlichen Schuldenbelastung droh, sie hat auch den
erforderlichen Strukturwandel, beispielsweise die Schrumptung der tiberdimen-
sionierten Bauwirtschatt, behindert. Die Konjunkturprogramme haben dabei das
Aufund Ab des Bruttoinlandsprodukts mafigeblich geprigt. So hatten zu Beginn
des Jahres 1999 6ffendiche Auftrige und steverliche MaBinahmen zu dem krifti-
gen Anstieg der Nachfrage gefiihrt; mit dem Fortfall der Impulse und dem spiir-
baren Riickgang insbesondere der staatlichen Investitionsausgaben nach der Jah-
resmitte schwichte sich die Nachfrage dann im zweiten Halbjahr wieder ab. Vor
diesem Hintergrund wurde im November ein neues Konjunkturprogramm be-
schlossen — im Umfang von diesmal 18 100 Mrd. Yen (entsprechend 3,6 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts) — zu dessen Umsetzung ein Nachtragshaushalt fiir das
laufende Haushaltsjahr 1999 (bis 31. Marz 2000) in Héhe von 6 800 Mrd. Yen
(1,4 Prozent des Bruttoinlandsprodukts) verabschiedet wurde. Infolge dieses Pa-
kets werden 1n der ersten Hilfte des laufenden Jahres wieder Anregungen von
den 6ffentlichen Haushalten ausgehen; in der zweiten Jahreshilfte diirfte die Fis-
kalpolitik dann erneut dimpfend wirken. Fiir das Jahr 2001 erwarten wir, dass der
Schwenk zu einer Konsolidierungspolitik vollzogen wird. Das Budgetdefizit wird
mit rund 7 Prozent merklich niedriger ausfallen als in diesem Jahr, fiir das wir ei-
nen Anstieg des Fehlbetrags auf etwa 8,5 Prozent erwarten.

Die Geldpolitik ist derzeit vor allem darauf ausgerichtet, die Geldmarktzinsen
extrem niedrig zu halten; Tagesgeld wird seit Anfang des vergangenen Jahres prak-
tisch nicht mehr verzinst. Trotz der so genannten Nullzinspolitik hat sich die Aus-
weitung der Geldmenge M2 (einschlieBlich Depositenzertifikate) im Verlauf dés
Jahres sogar verlangsamt. Im Jahresdurchschnitt blieb sie mit rund 3,5 Prozent ge-
ning. Auch die Stirke desYen im vergangenen Jahr spricht dagegen, dass die Geld-
politik expansiv gewirkt hat. Die monetiren Rahmenbedingungen haben sich
erst zuletzt mit der Abschwichung der japanischen Wihrung leicht verbessert.
Wit erwarten, dass sich diese Tendenz fortsetzt, da sich abzeichnet, dass die No-
tenbank neben den kurzfristigen Zinsen verstirkt andere Instrumente nutzen
wird, die zu einer Erhhung der Liquiditit in der Wirtschaft fiihren. So wird sie
wahrscheinlich zur Kursstiitzung auf den Rentenmirkten in gréBlerem Umfang
Staatsanleihen kaufen. Im Prognosezeitraum wird damit die Geldpolitik leicht ex-
pansiv wirken.

Die Konjunktur in den Jahren 2000 und 2001 wird bei diesen Rahmenbe-
dingungen voraussichtlich verhalten bleiben. Allerdings wird sich mit dem Fort-
schreiten der Anpassungsprozesse in der Privatwirtschaft die Abhingigkeit von
der 6ffentlichen Nachfrage verringern.Vor allem die Unternehmensinvestitionen
diirften — belebt von verbesserten Ertragsaussichten und dem verstirkten Einsatz
neuer Technologien — Tritt fassen. Die Auftragseinginge 1im Maschinenbau sind
zum Jahresende 1999 bereits spiirbar gestiegen. Der private Verbrauch wird hin-
gegen angesichts der im laufenden Jahr ungtinstigeren Entwicklung bei den ver-
fiigharen Einkommen erst im kommenden Jahr an Schwung gewinnen. Der An-
stieg des realen Bruttoinlandsprodukts wird im Jahr 2000 aufgrund der geringe-
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ren finanzpolitischen Impulse mit 0,6 Prozent wohl nicht wesentlich héher aus-
fallen als 1999. Im kommenden jahr diirfte zwar der Beginn der Haushaltskon-
solidierung die Nachfrage dimpfen, gleichzeitig wird aber die Binnennachfrage
im privaten Sekror spiirbar anziehen, worin sich die posiuven Effekie der Re-
strukturierung spiegeln. Der Uberschuss in der Leistungsbilanz wird sich im Pro-
gnosezeitraum von 2,4 Prozent in Reladon zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr
1999 auf rund 1,5 Prozent im kommenden Jahr zuriickbilden, wobei die héhere
Olrechnung und eine nachlassende Dynamik der Auslandsnachfrage wesentliche
Faktoren sind. Der Verbraucherpreisauftrieb wird sehr gering bleiben; im laufen-
den Jahr sorgen vor allem die steigenden Energiepreise dafiir, dass das Preisniveau
nicht weiter sinkt.

Euroland: Kriftiger Aufschwung -

Die Konjunktur in Euroland® nahm im Verlauf des Jahres 1999 Fahre auf. In der
zweiten Jahreshilfte expandierte das reale Bruttoinlandsprodukt mit einer lau-
fenden Jahresrate von 3,5 Prozent und damit spurbar schneller als das Produk-
tionspotential. MaBgeblich fiir die deutliche Beschleunigung war die Erholung
der Ausfuhren. Impulse gingen dabei vom sinkenden AuBenwert des Euro und
vont der verbesserten Lage in wichtigen Absatzmirkten aus. Insbesondere die
Exporte nach Siidostasien stiegen mit der Erholung von den Wirtschafts- und
Finanzkrisen in dieser Region sprunghaft. Die Binnennachfrage, welche zu Jah-
resbeginn die Konjunktur gestiitze hatte, gewann nach der Jahresmitte, angeregt
durch die expansive Geldpolitik, ecwas an Tempo. Im Ergebnis iibertraf die ge-
samtwirtschaftliche Produktion 1999 das Niveau vom Votjahr um 2,2 Prozent.

Der Arbeitsmarkt blieb von der konjunkturellen Schwicheperiode in den er-
sten Monaten des vergangenen Jahres weitgehend unbeeindrucke. Lediglich in
Deutschland und Italien nahm die Zahl der Erwerbstitigen bis weit in das Jahr
1999 hinein ab. In den anderen Lindern hingegen erhdhte sie sich teilweise so-
gar beschleunigt, so dass fiir den Earoraum insgesamt ein nur leicht verlangsam-
ter Beschafugungsaufbau zu verzeichnen war. Die Arbeislosenquote fiel im Jah-
resverlauf von 10,5 auf 9,6 Prozent. Der Preisauftrieb hat sich in den vergange-
nen zwolf Monaten erheblich verstirkt. Maf3geblich hierfur war der rasante An-
stieg der Rohélpreise seit April vergangenen Jahres. Hinzu kam die kontinuier-
liche Abwertung des Euro, in deren Folge sich die Importe deutlich verteuerten.
Der Anstieg des harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) betrug zuletzt 2
Prozent.

Die Frithindikatoren deuten auf eine weiterhin rasche Ausweitung der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion in der ersten Hilfte des Jahres 2000 hin. So ist
das Vertrauen in der Industrie ausgeprigt, das Konsumklima hat sich auf hohem
Niveau stabilisiert. Fiir den weiteren Prognosezeitraum ist allerdings mit einer Ab-
flachung des konjunkturellen Expansionstempos zu rechnen. Die Europiische
Zentralbank wird angesichts der bestehenden Inflationsgefahren die Ziigel wei-
ter straffen. Zudem werden die auBenwirtschaftlichen Impulse nachlassen. Die

® Eine ausfiihdliche Analyse der Konjunkturlage in Euroland findet sich in Kamps et al. (2000).
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Industrieproduktion im Rest der Welt wird voraussichtlich langsamer als zuletze
ausgeweitet werden, und auch die Anregungen von der Abwertung des Euro wer-
den allmihlich auslaufen. Expansiv wird im kommenden Jahr hingegen die Fi-
nanzpolitik wirken. Der im laufenden Jahr verfolgte nevtrale Kurs wird dest Pla-
nungen zufolge verlassen; Steuersenkungen in den groflen Lindern des Euro-
raums werden der Konjunktur spiirbare Anregungen geben.

Die gesamewirtschaftliche Expansion wird trotz des verlangsamten Tempos bis
weit in das kommende Jahr {iber das Wachstum des Produktionspotentials hi-
nausgehen. Dabei ist die Abkiithlung der Konjunktur vornehmlich auf die
schwichere Dynamik bei den Ausfuhren zuriickzufiihren. Da die von der Fi-
nanzpolitik ausgehenden Impulse den in der Geldpolitik angelegten dimpfenden
Effekten entgegenwirken, wird die Binnennachfrage in wenig verindertem Tempo
ausgeweitet werden. Damit werden die PreiserhShungsspielriume der Unter-
nehmen zunehmen. In der Folge diirfte die Kerninflationsrate spiirbar anziehen;
allerdings wird sich der Auftrieb bei den Energiepreisen abschwichen. Wir rech-
nen sowohl fiir dieses als auch flir das nichste Jahr mit einem Anstieg der Ver-
braucherpreise um knapp 2 Prozent. Bei den von uns erwarteten moderaten Ta-
rifabschliissen wird sich die Situation am Arbeitsmarkt weiter verbessern, Die Ar-
beitslosenquote diirfte auf 9,1 Prozent in diesem und 8,5 Prozent im kommen-
den Jahr zuriickgehen.

Wieder deutliche Zunahme der Produktion im Vereinigten Kdnigreich

Die Schwiche der Konjunktur it Vereinigten Konigreich war nur von kurzer
Dauer und zudem nicht besonders ausgepriigt. Bereits im zweiten Halbjahr 1999
gewann die gesamtwirtschaftliche Akuvitic wieder an Schwung. Wesentlich hier-
fiir waren die Lockerung des geldpolitischen Kurses im Verlauf des Jahres 1998
und die verstitkte Nachfrage aus dem Ausland. Das Pfund Sterling gewann zwar
im Jahresverlauf 1999 an Stirke, dies verhinderte aber nicht eine Erholung der
Exporte und der Industrieproduktion. Die kurzzeitige konjunkturelle Schwiche
beriihrie den Arbeitsmarkt kaum. Die Zahl der Beschiftigten nahm weiter zu,
und die Arbeitslosenquote (standardisiert) sank im Jahresverlauf auf knapp 6 Pro-
zent. MaB3geblich fur die geringe Reaktion der Beschiftigung auf die konjunk-
turelle Schwiiche war wohi, dass sich diese auf das verarbeitende Gewerbe be-
schrinkte. Im Dienstleistungssektor erhihte sich die wartschafiliche Akuvitit
dagegen in nahezu unvermindertem Tempo. Das Preisklima blieb bei alledem
ruhig: Trotz der preistreibenden Effekte der gestiegenen Rohélnotierungen be-
schleunigte sich die Inflation kaum.

Die Investitionstitigkeit schwichte sich 1999 ab, nachdem sich die Ertragser-
wartungen im Laufe des vorangegangenen Jahres deutlich eingetriibt hatten. Die
Importe stiegen gleichzeing in unvermindert raschem Tempo. [hre kriftige Zu-
nahme spiegelt vor allem die Stirke des privaten Verbrauchs wider, der im Ver-
gleich zu 1998 sogar beschleunigt expandierte. Dazu trugen neben der giinstigen
Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt steigende Immobilienpreise und Aktienkurse
bei, von denen die Haushalte profitierten. Das Konsumentenvertrauen verharrte
auf hohem Nivean.
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Die Notenbank ging im Sommer 1999 von ihrem bis dahin verfolgten Kurs
der monetiren Lockerung ab und hat die Zinsen seitdem in vier Schritten um
insgesamt einen Prozentpunkt angehoben. Hintergrund ist die Einschitzung, dass
die Gefahren fiir das Stabilititsziel wieder zugenommen haben, zumal mit dem
Anziehen der Industrickonjunktur die Preisethéhungsspielriume im Bereich han-
delbarer Giiter groBer geworden sind. Damit droht ¢in dimpfender Faktor fort-
zufallen, der den bereits seit geraumer Zeit anziehenden Preissteigerungsraten im
Diensteistungssektor gegeniiberstand. Zusitzlicher Handlungsbedarf hat sich aus
dem Anstieg der Immobilienpreise ergeben, der gegenwiirtig so stark ist wie zu-
letzt im Boomjahr 1989. Damals hatte die Zunahme des Vermégens der privaten
Haushalte zu einer tibermiBigen Ausweitung des privaten Verbrauchs und zu ei-
ner konjunkeurellen Uberhitzung gefithre, auf die dann die tiefe Rezession in den
Jahren 1990-1992 folgte. Die Bank of England ist bestrebt, solch ausgeprigte Kon-
junkturzyklen {boom and bust) zu vermeiden und misst daher den Immobilien-
preisen eine besondere Bedeutung zu (Bank of England 2000: 18). Thr Inflan-
onsziel ist darliber hinaus auf mittlere Sicht durch die Lohnabschliisse gefihrder,
die derzeit liber das stabilititspolitisch akzeptable Maf} hinavsgehen. Wir erwar-
ten, dass die Notenbankzinsen bis Ende dieses Jahres um weitere 75 Basispunkte
angehoben werden. Damit werden von der Geldpolitik zunehmend dimpfende
Wirkungen ausgehen,

Die Finanzpolitik ist gegenwirtig in etwa neutral ausgerichtet, nachdem in den
vergangenen Jahren die Haushaltssituation im Zuge eines ausgeprigten Konsoli-
dierungskurses stark verbessert wurde. Das gesamtstaatliche Budget wies im ver-
gangenen Jahr einen Uberschuss von 0,7 Prozent in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt aus, und auch konjunkturbereinigt wurde ein leichtes Plus erzielt.
Der Ausgabenanstieg soll in diesem Jahr gering bleiben. Gleichzeitig wird die Ab-
gabenbelastung leicht zuriickgefithrt. Da die Steuereinnahmen konjunkturbe-
dingt kriftig zunehmen werden, ist zu erwarten, dass sich der Haushaltsiiberschuss
erhht. Im kommenden Jahr diirfte die Budgetplanung stirker aks in diesemn Jahr
darauf gerichtet sein, Ubersteigerungstendenzen bei der Inlandsnachfrage zu be-
gegnen, Die Finanzpolitk wird dann wieder restriktiv wirken.

Im Prognosezeitraum wird sich der Aufichwung im Vereinigten Konigreich
zundchst in hohem Tempo fortsetzen. Besonders dynamisch wird sich angesichts
der giinstigen Beschiftigungssituation und hoherer Lohnabschliisse der private
Verbrauch entwickeln. Anregend wirken iiberdies die verbesserte Einkommens-
situation durch geringere Lasten der Bedienung von Immobiliendarlehen — die
Zinssenkungen bis zum Sommer vergangenen Jahres wirken hier noch nach -
und die zunichst noch deutlichen Vermégenszuwichse aus Immobilien- und Ak-
tienbesitz. Diese Faktoren werden aber unter dem Einfluss der restrikriveren Geld-
politik sukzessive an Bedeutung verlieren. Im Jahr 2001 wird der private Ver-
brauch deutlich verlangsame steigen.

Die Invesutionen werden sich in diesern Jahr beleben; hierauf deutet eine Reihe
von Friihindikatoren hin. So hat sich das Geschiftsklima aufgehellt, und die Er-
tragsaussichten haben sich verbessert. Insbesondere im verarbeitenden Gewerbe
ist eine lebhaftere Investitionstitigkeit zu erwarten. Angesichts einer steigenden
gesamtwirtschafllichen Kapaziditsauslastung werden Erweiterungsinvestitionen
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wieder eine groflere Rolle spielen. Der Ausfuhrzuwachs wird sich indes ab-
schwichen. So wirke in diesemn Jahr die hohe Bewertung des Pfund Sterling ge-
geniiber dem Euro dimpfend. AuBlerdem wird die Produktion in wichtigen Ab-
satzlindern nicht mehr ganz so rasch expandieren wie im zweiten Halbjahr 1999.
Im kommenden Jahr werden die Anregungen von der Auslandsnachfrage, insbe-
sondere wegen der konjunkturellen Verlangsamung in den Vereinigten Staaten,
spiirbar nachlassen.

Alles in allem erwarten wir fiir das Vereinigte Konigreich eine Zunahme des
Bruttoinlandsprodukts um 3,2 Prozent im Jahr 2000. Im kommenden Jahr wird
die Konjunktur an Fahrt verlieren; der Anstieg diirfte mit 2,8 Prozent aber
nochmals reche kriftig austallen. Der HVPI wird in diesem Jahr vor allem wegen
hoherer Energiepreise mit 1,9 Prozent etwas stirker steigen als 1999. Nach Fort-
fall dieses Effekts wird die Inflationsrate i kommenden Jahr geringfiigig nied-
riger ausfallen. Dazu trigt bei, dass die restriktivere Geldpolitik den Preisauftrieb
dimpfen wird. Der Anstieg der Einzelhandelspreise (ohne Hypothekenzinsen)
wird im Prognosezeittaum wahrscheinlich mit rund 2 Prozent unterhalb der von
der Notenbank angestrebten Rate von 2,5 Prozent bleiben. Die Arbeitslosen-
quote wird in diesem Jahr leicht auf 5,8 Prozent zuriickgehen und im kommen-
den Jahr weitgehend konstane bleiben.

Produktionsanstieg in Russland auf schwachem Fundament ...

Die russische Wirtschaft erholte sich im Jahr 1999 iiberraschend schnell und deut-
lich von den krisenbedingten Produkdonstiickgingen des Jahres 1998. Das Brut-
toinlandsprodukt war im vierten Quartal 1999 um 8,8 Prozent hoher als im glei-
chen Vorjahreszeitraum, als die Erzeugung im Gefolge der Wihrungs- und Fi-
nanzkrise ihren Tiefpunkt erreicht hatte (Schaubild 4). Im Jahresdurchschnict er-
gab sich ein Zuwachs von 3,2 Prozent. Die Industrieproduktion nahm mit knapp
20 Prozent gegeniiber dem Tiefstand vom September 1998 besonders kriiftig zu.
Auflerdem wurde die Inflation, die im Zuge der Abwertung des Rubels zu-
nichst drastisch angezogen hatte, wieder eingedimmt. Im Verlauf des vergange-
nen Jahres ging der Anstieg der Verbraucherpreise deutlich zuriick; im zweiten
Halbjahr pendelte er sich bei einer laufenden Jahreseate von 20 Prozent ein. Der
Aufschwung wirkte sich auch positiv auf den Arbeitsmarke aus: Die Zahl der
Beschiftigten ist erstmals seit 1991 wieder gestiegen; die Arbeitstosenquote (ILO-
Abgrenzung) sank 1999 von 14 Prozent zu Jahresbeginn auf 11,7 Prozent im De-
zember.

MaBgeblich fiir die rasche Erholung war, dass sich infolge der drastischen
Abwertung des Rubels die Wettbewerbsfihigkeit heimischer Produkte erhshee.
Die russischen Produzenten konnten — trotz insgesamt riickliufiger Inlandsnach-
frage — ihren Absatz vor allem auf dem inlindischen Markt steigern, wo sie mas-
siv Importe verdringten. Die Ausfuhr wurde dagegen vergleichsweise wenig und
auch nur bei den waditionellen russischen Exportprodukten (Energiettiger und
sonstige Rohstoffe) ausgeweitet. Stimuliert wurde die wirtschaftliche Entwick-
lung im Jahresverlauf auBBerdem durch die anziehenden Weltmarkepreise fiir Roh-
stoffe, insbesondere fiir Rohdl.
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Schaubild 4: Produktionsentwicklung® in ausgewihlten Lindern Mittel- und Ost-
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Es bestchen indes erhebliche Zweifel an der Nachhaltigkeit der wirtschaftli-
chen Erholung, Fiir einen dauerhaften Aufschwung wiire insbesondere eine krif-
tige Steigerung der Investitionen notwendig, die im Verlauf der neunziger Jahre
auf lediglich 15 Prozent ihres Niveaus im Jahr 1990 gesunken sind. Zwar belebte
die steigende Nachfrage nach Konsumgtitern aus inkindischer Produktion im ver-
gangenen Jahr die Investitionstitigkeit, und die Anlageinvestitionen lagen im Jahr
1999 geringfiigig liber ihrem Vorjahreswert. Das damit realisierte Investitionsvo-
lumen geniigt aber nicht zur Modernisierung und Umstrukturierung der Pro-
duktionskapazititen. Bedenklich ist auBerdem, dass die Investitionen lediglich in
solchen Unternehmen zunehmen, die sich im Eigentum der Foderation befin-
den. In der Privacwirtschaft und auch in Unternehmen unterer Gebietskdrper-
schaften sind sie weiter riicklaufig.

Die unzureichenden ordnungspolitischen Rahmenbedingungen schlagen sich
in einer geringen Verfiigbarkeit von Kapital nieder. Dies verhindert einen deui-
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lichen Anstieg der Investitionen. Zum internationalen Kapitalmarkt hat Russland
derzeit keinen Zugang. Zwar bewirke der Erlass von sowjetischen Altschulden im
Umfang von 10,6 Mrd. Dollar — iiber ein Drittel der Gesamtschuld von rund
31,8 Mrd. Dollar —, der im Februar 2000 im Londoner Club der privaten west-
lichen Gliubiger beschlossen wurde, eine spiirbare Entlastung des russischen Haus-
halts und verschafft der Regierung Handlungsspielraum. Es ist aber abzusehen,
dass dieser konsumtiv genutzt wird. Eine Verbesserung der Position Russlands auf
dem internationalen Kapitalmarkt ist von dieser MaBnahme nicht zu erwarten
{DIW et al. 1999: 31 f.).

In den russischen Unternehmen erhéhten sich die Gewinne im vergangenen
Jahr zwar, doch werden die selbst erwirtschafteten Mittel nach wie vor in groflem
Umfang ins Ausland transferiert. Fiir 1999 schitzt die russische Zentralbank den
Abfluss von Kapital auf eine Gréflenordnung von 12 bis 15 Mrd. Dollar. Das Aus-
mal} der Kapitalfluche zeugt von dem weiterhii mangelnden Vertrauen in die
Wirtschaftspolitik der Regierung. Es macht auch deudich, dass der Schliissel fiir
eine nachhaltige Wende in der Verbesserung der Rahmenbedingungen fiir die
Wirtschaft liegt und nichr in Stiitzungskrediten der internationalen Institutionen.
Ohne einen zuverlissigen marktwirtschaftlichen Ordnungsrahmen erscheint ein
breit angelegter und dauerhafter Wachstumsprozess nicht realisierbar. Derzeit ist

Tabelle 2: R eales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in mirtel- und ost-
europiischen Lindern 1998-2001 — Verinderungen gegeniiber dem
Vorahr (in Prozent)

Ge- Bructoinlandsproduke Verbraucherpreise
wicht*
1998 | 19998 [ 2000°| 2001¢| 1998 | 1999 | 2000°| 2001¢

Polen 194 |48 41 55 45 11,7 73 85 70
Tschechische Republik 83 (23 06 15 23 |107 21 35 35
Ruminien 75 |-73 -39 0,0 L0 | 590 458 300 20,0
Ungarn 5,6 49 40 45 50 |144 102 90 75
Slowakische Republik 3,3 44 15 00 20 67 10,0 13,0 100
Bulgarien 22 35 25 40 35 |223 0,3 7.0 60
Slowenien 1.8 30 37 40 40 80 6,1 6,5 4,5
Litauen 1,2 51 —-40 20 30 5.1 09 2,0 25
Letdland 07 |36 05 30 35 | 47 20 35 30
Fstland 06 | 40 -15 35 45 | 82 33 40 35
Insgesame 50,5 1,7 16 33 34 | 185 120 10,7 82
Russland 495 |46 32 320 15 | 278 857 30,0 250
Mictel und Osteuropa

insgesamt 100,0 -5 24 31 24 |230 484 202 164
* In Prozent geniiB Brutcoinlandsproduke im Jahr 1997 nach Kaufkrafiparititen. — ® Teilweise
geschiczt. — © Prognose; gerundet.

Quelle: OECD (2000), IMF (20(K)), nationale Seatistiken, eigene Schitzungen und Prognosen.
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die Reegierungjedoch offenbar nicht bereit, von ihrer Politik diskretionirer Markt-
eingriffe abzuriicken. Zudem ist sie nicht in der Lage, das notwendige Mal} an
Rechtssicherheic und an Effizienz in der Verwaltung zu gewihrleisten.”

Im ersten Halbjahr 2000 diirfte die gesamewirtschaftliche Nachfrage, auch im
Zusammenhang mit den Prisidentschaftswahlen, von expansiven Maflnahmen der
Regterung angeregt werden. Im Verlauf des Jahres wird sich die gesamtwirt-
schaftliche Expansion aufgrund der dann notwendigen Konsolidierungsschritte,
aber auch wegen der begrenzten Kapazititen voraussichdich wieder abschwichen,
Fiir 2000 rechnen wir mit einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von rund
3 Prozent (Tabelle 2); im kommenden Jahr diirfte er nur etwa halb so gro83 aus-
fallen. Die Inflation wird sich in diesem Jahr beschleunigen; darauf deutet die zu-
letzt kriftigere Expansion der Geldmenge hin. Wir erwarten aber nicht, dass die
russische Zentralbank eine markante Beschleunigung des Preisanstiegs zulassen
wird. -

... Erholung im iibrigen Mictel- und Osteuropa setzt sich fort

Die Wirtschaft in den mittel- und osteuropiischen Lindern belebte sich im Ver-
lauf des Jahres 1999 auf breiver Front. Der Tiefpunkt der konjunkeurellen Ab-
schwichung wurde im Allgemeinen bereits im Winterhalbjahr 1998/99 durch-
schritten. Dabei war die Ausgangsbasis in den einzelnen Lindern sehr unter-
schiedlich. Die baltischen Staaten waren durch das Wegbrechen des russischen
Marktes empfindlich gewroffen worden; hier ging die Produktion zwischenzeit-
lich stark zuriick, und auch im Ergebnis des Jahres 1999 ist eine Schrumpfung der
Wirtschaftsleistung zu verzeichnen. Dagegen wurden die mitteleuropiischen Re-
formlinder durch die Russlandkrise vergleichsweise wenig beeintricheigt. In Po-
len, in Ungarn und in Slowenien nahm das Bruttointandsprodukt mit Raten von
rund 4 Prozent weiter kriftig zu. Deutlich rickliufig war die gesamtwirtschaft-
liche Produktion erneut in Ruminien, woran anhaltende Reformdefizite mal3-
geblichen Anteil hatten. Auch in der Tschechischen Republik wurde das Voah-
resergebnis trotz einer deutlichen Belebung im Verlauf nochimals verfehit.

In Polen wurde die konjunkturelle Erholung zwar durch eine Kriftigung der
Auslandsnachfrage gestiitzt, mafigeblich war gleichwohl eine anzichende Bin-
nennachfrage, die durch steigende Reallshne, eine rasche Ausweitung der Kon-
sumentenkredite und nicht zuletzt durch eine expansive Wirtschattspolitk ge-
fordert wurde. So hatte die polnische Zentralbank die Geldpolitik ab September
1998 erheblich gelockert. Auch von den Sffentdichen Haushalten gingen Impulse
aus. Mit der starken Expansion der Inlandsnachfrage erhhte sich das Leistungs-
bilanzdefizit im vergangenen Jahr auf 7 Prozent in Relation zum Brutroinlands-
produkt. Neben einer Verschirfung des auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichts
kam es zu einer deutlichen Verschlechterung des Preisklimas — die Inflationsrate
erhohte sich im Vergleich zum Vorjahr auf zuletzt 10,1 Prozent (Januar 2000),
nachdem sie ein Jahr zuvor nur 5,6 Prozent betragen hatte. Vor diesem Hinter-

7 So konnte der russische Staatshaushalt kaum vom Anstieg der Exporterlgse fiir R ohél, Exrdgas
und Aluminium profitieren, weil es den Behérden niche gelang, die Steuergesetze durchzusetzen,
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grund hat die Notenbank bereits einen Kurswechsel vollzogen und die Zinsen
deutlich angehoben; weitere Zinserhéhungen sind zu erwarten. Hinzu kommt,
dass die Finanzpolitik im Prognosezeitraum verstirkt um Konsolidierung bemiihe
sein wird. Bei dieser Wirtschaftspolitik ist damit zu rechnen, dass sich das derzeit
hohe konjunkturelie Tempo im spateren Verlauf dieses Jahres abschwichen wird.
Fiir das Jahr 2001 erwarten wir eine etwas niedrigere Zuwachsrate beim realen
Bruttoinlandsprodukr als fiir dieses Jahr. Bei anhaltend hohem gesamewirtschaft-
lichen Produktivititsfortschritt wird die Arbeitslosenquote wohl nicht nennens-
wert zuriickgehen. Die Inflationsrate dagegen diirfte sich im Prognosezeitraum
deutlich verringern.

In Ungarn weitete sich das Leistungsbilanzdefizit im vergangenen Jahr anders
als in Polen kaum aus. Auch der Verbraucherpreisanstieg erhéhte sich nur ge-
ringfiligig, inflationssteigernd wirkten hauptsichlich die gestiegenen Energie-
kosten. Von daher ist die Notwendigkeit einer Dimpfung der Binnennachfrage
in geringerem Mafe gegeben. GroB ist allerdings nach wie vor der Konsolidie-
rungsbedarf der Sffentlichen Haushalee. For das lavfende und das kommende Jahe
ist mit einer Fortsetzung des kriftigen Wachstums zu rechnen, das insbesondere
von der Investitionstitigkeit sowie von der Auslandsnachfrage [mpulse erhalten
wird.

Weniger giinstig sind die Aussichten fiir die Tschechische Republik. Zwar ist
die gesamtwirtschaftliche Produktion nunmehr wieder aufwirts gerichte;;im Un-
ternehmenssektor besteht aber noch immer ein erheblicher Bedarf an Restruk-
turierung. Deren Umsetzung diirfte kurzfristig die Arbeitslosigkeit weiter erhShen
und die Nachfrage dimpfen. Auch fiir die Finanzpolitik gibt es angesichts eines
Budgetdefizits von reichlich 5 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsproduke
starke Konsolidierungserfordernisse. Die Geldpolitik wird bei der sehr niedrigen
Inflation — der Anstieg auf 3 Prozent im Januar 2000 geht im Wesentlichen auf
die schriteweise Freigabe regulierter Preise zuriick — ihre Politik niedriger Zin-
sen woh! fortsetzen. Im kommenden Jahr diirfte die Geldpolitik tendenziell an-
regend wirken. Bei diesen Rahmenbedingurigen erwarten wir fiir das Jahr 2000
insgesamt einen Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion um 1,5 Prozent.
Auch im kommenden Jahr diirfte die Dynamik gering bleiben.

Alles in allem wird sich der Aufschwung in den mittel- und osteuropiischen
Reformlindern im Prognosezeitraum in relativ stetigem Tempo fortsetzen. Der
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts der Region wird in diesem Jahr voraus-
sichdich knapp 3,5 Prozent betragen und im kommenden Jahr ihnlich hoch aus-
fallen. Dabei nimmt die gesamtwirtschaftliche Produktion in allen Lindern zu,
aufler in der Slowakischen Republik und in Ruminien, wo sie im Jahr 2000
stagnieren wird.

Ausblick: Aufschwung verliert an Fahrt

in den Industrielindern wird die Konjunktur zunichst kriftig bleiben. Im wei-
teren Verlauf des Jahres ist dann mit einer allmihlichen Abflachung der Ex-
pansion zu rechnen. Dies geht vor allem auf die erwartete Verlangsamung 1n den
Vereinigten Staaten zuriick, die durch den strafferen Kurs der Fed ausgeldst wird
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Tabelle 3: Reales Brouoinlandsproduke und Verbraucherpreise in den Industrie-
lindern 1998-2001 —Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (in Pro-

Zent)
Ge- Brurroinlandsproduke Verbraucherpreise®
wicht?
1998 | 1999 {2000°| 2001"| 1998 | 1999 | 20007] 2001"

Deutschland 10,0 22 1,5 27 26 0,6 0.7 1,4 14
Frankreich 6.7 34 27 34 30 1,4 1,5 16 1,5
Italien s5 | 13 14 25 24|20 16 21 18
Spanien 2.6 40 37 40 34 1,8 22 264 25
Niederlande 1.8 | 37 35 37 32|19 20 21 30
Belgien 1,2 27 23 31 28 09 1,2 20 1.8
Osterreich 1,0 29 22 33 27 0.8 0,5 1.9 1,7
Finnland 3.6 50 35 40 3.4 1.4 1.5 20 23
Portugal 0,5 3.5 30 40 35 2.2 2,2 21 2,5
Irland 0.4 81 73 75 65 22 25 40 30
Luxemburg 0.1 50 4% 50 40 0.9 1.1 22 1,9
Euroland 30,3 28 22 32 28 1,1 1,1 1,9 1,8
Vereinigtes Kdnigreich 6.4 22 19 32 28 1.6 1.4 1,9 1,7
Schweden 1.1 26 38 35 32 1,0 0.4 09 1,0
Dianemark 0.8 27 L3 22 25 1,7 25 28 24
Griechenland 0,6 37 32 35 35 45 26 24 25
Europiische Union 39,1 27 22 3z 28 1,3 1,2 1,9 1.8
Schweiz 1,2 2t 15 25 25 0,1 08 - 1,4 1.1
Norwegen 07 2t 08 25 25 22 2,4 28 206
Westeuropa 41,0 27 22 32 28 1,2 1,2 1% 1.8
Vereinigte Staaten 8,6 4,3 4.1 40 25 1,6 2,2 28 23
Japan 177 |25 03 06 13] 06 03 01 05
Kanada 2.7 31 .42 37 28 09 1,7 23 21
Linder insgesamt 100,0 24 26 30 24 1,3 1.3 2,0 L8
* In Prozent auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts des Jahres 1998 zu Wechselkursen
von 1998. — " Prognose. — * Westeuropa (auBer Schweiz): Harmonisierter Verbraucherpreisin-
dex.

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

(Tabelle 3) Vor allem die zurzeit noch sehr lebhafte Konsumkonjunktur wird sich
angesichts der wahrscheinlich deutlich verringerten Vermégenszuwichse beru-
higen, und auch bei den Investitionen ist bei weniger giinstigen Absatz- und Er-
tragserwartungen mit einer geringeren Dynamik zu rechnen. In Westeuropa wird
sich der Aufschwung im Prognosezeitraum in moderaterem Tempo fortsetzen; so
wird die Konjunkeur in Euroland an Schwung vetlieren, da die Impuise von der
AuBenwirtschaft nachlassen werden. Die Anregungen von der Geldpolitik gehen
ebenfalls zuriick — sie schwenke allmihlich auf einen neutralen Kurs ein —, gleich-
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Tabelle 4: Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt
1998-2001 — Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr (in Prozent)

Bruttoinlandsproduke Verbraucherpreise

1998 | 1999 | 2000 | 2001" | 1998 | 1999 | 2000 | 2001"

Industrielinder 2.4 27 3.1 2.4 1,3 1.3 1,9 1.5
Ostasien® ' -62 45 64 6,4 | 188 59 28 31
China 78 71 720 70 |-26 -15 00 1,5
Lateinamerika 21 =02 40 a3 | 105 91 8,1 7.7
Russland -46 32 30 15 | 278 857 300 250
Mittel- und Osteuropa’ 23 15 33 34 [ 185 120 107 B2
Welt 24 32 4,1 37 42 3.9 32 3.0

* Teilweise geschitzt. — ® Prognose. — © Ohne China und japan. ~ ¥ Ohne GUS-Linder.

Quelle: OECD (2000, IMF (1999, 2000), eigene Berechnungen und Prognosen.

zeitig gehen aber von der Fiskalpolitik expansive Wirkungen aus. Fir Japan er-
wartent wir eine allmihliche Festigung der Konjunktur. Zwar wird der Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts im Prognosezeitraum voraussichtlich mit rund 1 Pro-
zent weiter gering sein. Dabei werden sich jedoch die Auftriebskrifte von der &f-
fentlichen zur privaten Nachfrage verschieben, und es bildet sich eine Basis fiir
eine nachhaltige Belebung, Die Inflation wird in den Industrielindern insgesamt
nicht mehr ganz so niedrig ausfallen wie 1999. Mit erwas weniger als 2 Prozent
in diesem und im nichsten Jahr wird sie aber verhalten bleiben.

In den Regionen auflerhalb der Industrielinder wird sich die kriftige Expan-
sion alles in allem fortsetzen, allerdings diirfte das Tempo des Produktionsanstiegs
im kommenden Jahr etwas geringer sein als in diesem (Tabelle 4). MaBgeblich
hierfiir ist vor allem, dass die konjunkturelle Dynamik in Asien voraussichtlich
nachlisst. Hier werden Faktoren an Bedeutung verlieren, die fiir das rasche Tempo
der Erholung wichtig waren, insbesondere der ausgeptigte Lageraufbau, die Be-
lebung des Handels innerhalb der Region sowie das Nachholen von aufgescho-
benen Konsumausgaben und von Invesutionen, die aufgrund von Liquiditits-
problemen unterlassen worden waren. Auflerdem werden die Regierungen an-
gesichts der guten Komjunkturlage beginnen, ihre Haushalte zu konsolidieren,
die zurzeit betrichtliche Defizite aufweisen. Nach wie vor bestehen strukturelle
Probleme, die erwarten lassen, dass die Produktion nicht iber lingere Zeit mut
den derzeingen hohen Raten zunehmen wird. In China wirken die eingeleite-
ten Reformen bei den staatlichen Unternehmen dimpfend; der Produktionsan-
stieg dirfte sich im Vergleich zu den vergangenen Jahren etwas verlangsamen. In
Mittel- und Osteuropa wird sich die Expansion im Prognosezeitraum ebenfalls
etwas verringern. Dies liegt zum einen an der erwarteten Abschwichung in Russ-
land, wo die belebenden Impulse von der Abwertung auslaufen und ein ord-
nungspolitischer Rahmen, der ein nachhaltiges kriftiges Wachstum ermagliche,
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nach wie vor nicht in Sicht ist. Zum anderen diirfte in einzelnen Lindern die
Wirtschaftspolitik die Binnennachfrage dampfen, vor allem um einer Inflations-
beschleunigung und auvsufernden Leistungsbilanzdefiziten entgegenzuwirken. In
Lateinamerika schliefilich fithrt die Verbesserung der wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen in wichtigen Lindern zu einem verstirkten Zustrom von Kapital.
Die konjunkturelle Erholung diirfte sich dort im Prognosezeitranm gestiitzt durch
steigende Rohstoffpreise und niedrigere Zinsen fortsetzen.

Der Anstieg der Weltproduktion wird in diesem Jahr mit voraussichtlich 4,1
Prozent deutlich héher ausfallen als im mittelfristigen Trend (reichlich 3,5 Pro-
zent). Auch im kommenden Jahr diirfte die Zuwachsrare des Bruttoinlandspro-
dukts iiber die des Potentials hinausgehen, wenngleich nur noch geringfiigig. Der
Welthandel wird im Jahr 2000 mit rund 8 Prozent ausgesprochen kriftig expan-
dieren; fiir das kommende Jahr erwarten wir einen Zuwachs um etwa 7 Prozent.
Bet dieser Entwicklung ist mit einem verstirkten Anstieg der Preise fiir nicht-
energetische Rohstoffe zu rechnen. Dagegen diirfte der Rohdlpreis im Verlauf
dieses Jahres aufgrund von Angebotsausweitungen etwas sinken.

Implikationen einer Rezession in den Vereinigten Staaten

Unsere Prognose beinhaltet eine deutliche Abkiihlung der Konjunktur in den
Vereinigten Staaten, Von einer Rezession kann bei Zuwichsen des Bruttoinlands-
produkts, die lediglich auf 2 Prozent zuriickgehen, gleichwohl nicht gesprochen
werden. Es besteht indes durchaus das Risiko, dass sich die wirtschaftliche Akti-
vitit stirker und nachhaltiger abschwicht als in diesem Hauptszenario. Diese Ge-
fahr resultiert vor allem daraus, dass der private Verbrauch in den vergangenen
Jahren erheblich stirker ausgeweitet worden ist als das verfiigbare Einkommen,
Die Sparquote der privaten Haushalte ist seit 1992 von 8,7 auf zuletzt nur noch
2 Prozent gefallen; gleichzeitig hat sich die Verschuldung der Haushalte stark er-
héht. Zinskosten und Tilgung von Fremdmitteln sind gemessen am verfiigbaren
Einkommen wieder auf das hohe Niveau gestiegen, das Ende der achtziger Jahre
geherrscht hatte; Anfang der neunziger Jahre hatten die privaten Sparanstren-
gungen in dem Bestreben, die Lasten aus dem Schuldendienst zu verringern, mal}-
geblich zur damaligen Rezession beigetragen. Misst man allerdings die Biirde der
Verschuldung am Bestand an finanziellen Aktiva, so ist sie im Verlauf der neun-
ziger Jahre gefallen, von knapp 25 auf etwas mehr als 20 Prozent. Hierfiir war im
Wesentlichen der rasante Anstieg der Aktienkurse seit 1994 verancwortlich. Die
so gemessene Last wiirde aber steigen, sollte sich an den Bérsen eine nachhalnige
Kurskorrektur ergeben. Es miisste damit gerechnet werden, dass sich die Spar-
neigung der privaten Haushalte rasch und kriftig erhéht, um die Verschuldung
dem geschrumpften Vermagensbestand anzupassen,®

Auf der Basis von Simulationen ist damit zu rechnen, dass ein Fall der Aktien-
kurse um 20 Prozent den Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts in den Verei-
nigren Staaten um erwas weniger ak einen Prozentpunkt vermindern wiirde (CPB

¥ Den Erfahrungen zufolge ethoht der private Sekeor seine Ersparnis um reichlich 0,5 Prozent,
wenn das Aktienvermogen um 1 Prozent sinke (Strauf} 1999: 16).
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et al. 1999: 17f). Zu Abschligen von lediglich 0,5 Prozentpunkten von der Ba-
sisprognose kommt die OECD (1999: 35 1), obwohl sie ihren Berechnungen ei-
nen Aktienkursriickgang von 30 Prozent zugrunde legt. Die relativ moderate Ab-
schwiichung, die in diesen Analysen von der Baisse an den Borsen induziert wird,
ist vor allern darin begriinder, dass fiir einen solchen Fall eine schnelle und ausge-
prigte Lockerung der Geldpolitik unterstelle wird. Sollte jedoch eine Situation be-
stehen, in der die Konjunktur stark iiberhitzt ist und sich eine deutliche Infla-
tionsheschleunigung abzeichnet, ist es fraglich, ob die Fed die Zinsen rasch senkt.
Dann wiirden die Vermégenseffekte des Kursverfalls den Produktionsanstieg star-
ket vermindern. In einem solchen ,,boom and bust“-Szenario der OECD (1999:
33) kommt es zu einem Unterschreiten der Basisprognose um reichlich 2 Prozent;
das Bruttoinlandsprodukt wiirde dabei zeitweise zuriickgehen.

Wie wiirde sich emne solche Rezession in den Vereinigten Staaten auf andere
Regionen und auf die Weltwirtschaft insgesamt auswirken? Allein schon wegen
des groBen Gewichts der Vereinigten Staaten in der Weltwirtschaft — auf Basis von
Kautkraftparititen betrigt es rund 20 Prozent — sind die direkten Effekte be-
trichelich. Gibe es in den Vereinigten Staaten eine Stagnation anstatt der von uns
erwarteten Zunahme des Bruttoinlandsprodukes von 2,5 Prozent, wiirde der welt-
wirtschaftliche Produktionsanstieg um 0,5 Prozentpunkte gedriickt. Die Kon-
Jjunktur in der iibrigen Welt wiirde freilich vom Ausfall des Konjunkturmotors
der Vereinigten Staaten ebenfalls spiirbar in Mitleidenschaft gezogen. Zu den di-
rekten Folgen des Produktionsriickgangs in den Vereinigten Staaten kimen ver-
mutlich eine Abwertung des Dollar und vor allem eine Schwichung der Nach-
frage aus anderen Lindern, deren Konjunktur durch die rezessionsbedingt

Schaubild 5: Trendabweichung des Produktionsanstiegs in der Triade®
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*Tremnd berechnet mit einem Hodrick-Prescott(100)-Filter.
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Tabelle 5: Zum Konjunkturzusammenhang in der Triade 1970-1999

Korrelationskoeffizien?® ...
... der Trendabweichung des | ... des Produkdonsanstiegs
Produktionsanstiegs
Vereinigte Staaten vs, EU 0,53 0,46
Vereinigte Staaten vs. Japan 0,32 0,14
Japan vs. EU 0,40 G.56

* Berechnet auf der Basis von Vierteljahreswerten. — ® Trend betechnet mit einem Hodrick-
Prescott{1600)-Filter.

Quelle: Datastream, eigene Berechnungen.

schrumptenden Importe Amerikas {und wiederum eine schwichere Nachfrage
aus anderen Lindern) ebenfalls gedimpft wird.

In der Vergangenheir hat zwischen den Wirtschaftstiumen der Triade (Vereinigte
Staaten, Japan, Europiische Union) ein deutlicher konjunktureller Gleichlauf be-
standen. Dieser war offenbar in den siebziger Jahren und zu Beginn der achtziger
Jahre besonders eng, als die Industrielinder mit den Olpreisanstiegen gleichermaflen
von starken externen Schocks getroffen wurden. Aber auch in der Zeit nach 1982
folgte die Produktionsentwicklung in der EU und in Japan — teilweise mit einer
Verzégerung — in der Regel der in den Vereinigten Staaten (Schaubild 5).

Ein Konjunkturzusammenhang zwischen den Industrielindern (Tabelle 5) ist
zwar vorhanden, aber er ist bei weitem nicht perfekt. Im Rezessionsszenario der
OECD beispielsweise fithrt die gegeniiber dem Referenzszenario um 2,5 Pro-
zentpunkte reduzierte Zuwachsrate des Bruwoinlandsprodukis in den Vereinigten
Staaten zu einer Verringerung der Steigerungsrate der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion in Japan um etwa 1 Prozentpunkt und in Euroland um etwas weniger.”

Selbst betrichtliche negative Schocks von aullen — wie eine Rezession in den
Vereimigten Staaten — kdnnen durch eine Belebung der Inlandsnachfrage weit-
gehend kompensiert werden. Zum einen ergiben sich aus dem konjunkturellen
Riickgang in den Vereinigten Staaten auch Effekte, die die gesamtwirtschaftliche
Produktion in anderen Lindern tendenziell stiiczen; so wiirden wohl die Real-
zinsen weltweit sinken, und mit einer Aufwertung gegeniiber dem Dollar wiiren
Terms-of-Trade-Gewinne verbunden. Zum anderen wiirde der Exporischwiche
aller Exfahrung nach durch eine expansivere Wirtschaftspolitik entgegengewirkt
werden. Ein Beispiel hierfiir sind die Vereinigten Staaten selbst, wo eine Locke-
rung der Geldpolitik dazu fiihrte, dass der Schock der Wihrungs- und Finanz-
krisen in vielen ,emerging markets™ im Jahr 1998 fast keine Spuren in der ame-
rikanischen Konjunktur hinterlieB, zumindest auf der gesamtwirtschaftlichen

¥ Fiir eine Betrachtung der Wirkungen einer Rezession in den Vereinigten Staaten auf die Kon-
junkeur in Deutschland siehe Boss et al. (2000).
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Ebene. Mit einer solchen Politik ist freilich das Risiko verbunden, dass die Wirt-
schaft {iberhitze. So konnte sich die Konjunktur in der Europiischen Union An-
fang der neunziger Jahre wegen des Impulses durch die deutsche Einigung zwar
weitgehend von der amerikanischen abkoppeln. Zu einer Rezession kam es dann
aber zwei Jahre spiter, weil die Inflation gestiegen war, worauf die Geldpolitik mit
einer starken Reestriktion reagierte.

Derzeit scheinen die Voraussetzungen, auch ohne die Anregungen, die in den
vergangenen Jahren von der Nachfrage in den Vereinigten Staaten ausgingen, ein
solides Expansionstempo zu erreichen, in Westeuropa besonders giinstig. Hinge-
gen ist die Binnenwirtschaft insbesondere in Japan und in einer Reihe von Ent-
wicklungs- und Schwellenlindern nicht robust. In diesen Lindern wiirde die
wirtschaftliche Erholung durch den Fortfall der derzeitigen Impulse von der
Nachfrage in den Vereinigten Staaten wohl erheblich beeintrichtigt, so dass die
Weltkonjunktur durch eine Rezession in den Vereinigten Staaten in der gegen-
wirtigen Situation alles in allem spiirbar gedimpft wiirde.

Summary
Global Economic Growth Peaks

The world economy has entered the new year with remarkable momentum. The
recovery was particularly pronounced in the emerging market economies: in Asia,
countries have recovered from the previous crisis and recorded positive growth
rates in 1999 without exception. In Central and Eastern European countries, the
economy picked up in the course of the year; in Russia output rose beyond ex-
pectations on the back of a low exchange rate and rising raw material prices, Fi-
nally, the second half of 1999 witnessed a strengthening of production in Latin
America.

In the industrial countries, cyclical developments diverged towards the end of
the year. While real GDP in Japan shrank again reflecting the withdrawal of fis-
cal stimulus, the already strong output growth in the US accelerated further. Mean-
while, economic activity in Euroland and most other Western European coun-
tries strengthened markedly. On the whole, growth in the industrial countries
picked up in the second half of 1999.

Monetary Tightening Is Appropriate

In the course of the global upturn, the inflationary environment has deteriorated
significantly. Raw material prices increased markedly with oil prices virtually ex-
ploding. Against this background, cencral banks in the US and in Western Europe
have gradually raised interest rates and tightened their monetary policies.

A look at the level of global capacity utilization shows that output cannot be ex-
pected to grow at the prevailing speed for a number of vears without endanger-
ing price stability. Accordingly, the steps by monetary authorities aimed at with-
drawing the monetary stimulus are judged as an adequate policy reaction, given
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that the main goal at this stage of the cycle is to prevent a sustained increase in
inflation. '

No Major Impact of Osl Price Hike

Oil prices rocketed during 1999 and reached a level that is as high as in the years
1982-1985. Assuming a gradual decline in the remainder of this year as a conse-
quence of increased oil production, the resulting terms of trade induced loss in
the industrial countries is estimated to amount to some 0.5 percent of GDP which,
however, is only a fraction of the magnitude experienced in 1974 or 1980. Sim-
ulation results point to an overall negative impact of the hike in oil prices on GDP
growth that is not large enough to reverse the upswing in the global economy.

Outlook: Upsﬁ!ing Decelerates

In the industrial countries, output growth will remain strong in the near term but
peak out over the coming months. In the remainder of the forecasting period un-
til the end of 2001 the upswing will gradually lose momentum mainly due to a
slowdown in the US which is triggered by the tightening of monetary policy. In
Western Europe, the expansion of real GDP is expected to moderate somewhat
as a reaction to a flattening of external demand; economic policies will be still
supportive on aggregate with monetary policy turning neutral but stimulus be-
ing added from the fiscal side. Meanwhile, growth in Japan is expected to remain
modest accelerating only slightly to around 1 percent, but, with expansionary
forces increasingly switching from public demand to private demand, the outlook
for a sustained recovery will improve. Inflation in the industrial countries will pick
up somewhat from the very low rates seen last year.

In the regions cutside the industrial countries, the expansion will remain gen-
erally robust. Growth will, however, slow down somewhat from the recent rapid
pace, the main reason being that Asian countries are expected to return to more
sustainable growth rates given that structural problems are still evident. Central
and Eastern Europe will also experience some slowdown due to a number of fac-
tors, including the still insufficient institutional environment in Russia and eco-
nomic policy restriction which is expected as a reaction to increased economic
imbalances in some countries. The economic recovery in Latin America is fore-
casted to continue supported by lower interest rates and rising raw material prices.

On the whole, world output is expected to grow by 4.1 and 3.7 percent in
2000 and 2001, respectively,
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