Il. Entwicklung in den Industrielandern

Schwerpunkte

Im Zuge des anhaltend dynamischen Wachstums der Inlandsnachfrage in den USA
und einer zunehmenden Belebung in den Landern des Euro-Raums stieg das
Wirtschaftswachstum in den Industrielandern nach der Abschwéachung 1997/98
im vergangenen Jahr wieder an. Japan bildete eine Ausnahme von diesem Trend:
Nach einer unerwarteten Erholung im ersten Halbjahr 1999 ging die Produktion im
zweiten Halbjahr zuriick und lag am Jahresende wieder auf dem Niveau von 1998.

Wenngleich sich die im Konjunkturzyklus am weitesten vorangeschrittenen
Lander im vergangenen Jahr nahe oder oberhalb der Kapazitdtsauslastung
bewegten und die Energiepreise kraftig anzogen, blieben die meisten MaRe fiir die
Kerninflation geddmpft. Dies war zum Teil auf den zunehmenden Wettbewerb an
den weltweiten Gltermérkten zurtickzufiihren, der die Unternehmen daran
hinderte, hohere Faktorkosten in den Endpreisen weiterzugeben. Ein weiterer
Grund fir die anhaltend niedrige Inflation lag darin, daB sich das durchschnittliche
Wachstum der Lohnstiickkosten aufgrund der Zurtickhaltung bei den Nominal-
|[6hnen und der stérkeren Produktivititssteigerungen verlangsamte. Letztere
waren in den USA besonders ausgepragt, wo das Produktionswachstum je
Arbeitsstunde im Unternehmensbereich aulerhalb der Landwirtschaft auf 4%/2%
stieg; dies ist die htchste Rate seit 35 Jahren.

Das tatsachliche Produktionswachstum lag in den meisten anderen L&ndern
unter dem Potential, und die gebrduchlichen MaRe zur Ermittlung ungenutzter
Kapazitdten stiegen an. Ganz anders als in der Vergangenheit gingen dabei
dennoch die Arbeitslosenquoten allgemein zuriick. Besonders ausgepragt war
dieser Rickgang in den L&ndern des Euro-Raums, was mit der Vermutung im
Einklang steht, dal Lohnzuriickhaltung und MalRnahmen zur Flexibilisierung der
Arbeitsmarkte allmahlich zu einer Verringerung der strukturellen Arbeitslosigkeit
fuhren konnten, wenngleich es auch andere plausible Erklarungen gibt.

AuBerdem weiteten sich im vergangenen Jahr die binnen- und aulenwirt-
schaftlichen Finanzierungsungleichgewichte erneut aus, und zwar vor allem in den
USA und Japan. Ausgelost durch Vermdgenszuwachse und einen damit verbun-
denen Anstieg der Verschuldung des privaten Sektors Ubertraf das Wachstum der
US-Inlandsnachfrage das der realen Produktion bei weitem, wodurch sich das
Ungleichgewicht in der US-Leistungsbilanz noch mehr vergréRerte. In Japan
dagegen ging die Ausgabenneigung des privaten Sektors weiter zuriick, und die
Bemiihungen der Regierung, die Konjunktur durch fiskalpolitische Impulse anzu-
kurbeln, hatten nur einen voriibergehenden Effekt. So erhohte sich das Defizit
des oOffentlichen Gesamthaushalts weiter, und der Anstieg der Staatsverschuldung
in Relation zum BIP setzte sich in raschem Tempo fort.

Trotz der erneuten Ausweitung des US-Leistungsbilanzdefizits war der
effektive Wechselkurs des US-Dollars im vergangenen Jahr im wesentlichen
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stabil, da die langfristigen Nettokapitalzufliisse in die USA das Leistungsbilanz-
ungleichgewicht zum groften Teil aufwogen. Dagegen Uberstiegen in den
Landern des Euro-Raums die langfristigen Nettokapitalabflisse den Leistungs-
bilanziiberschull bei weitem, wéhrend im Falle Japans die Ankiindigung von
Umstrukturierungen im Unternehmensbereich, zusammen mit Deregulierungs-
maRnahmen, zu einem deutlichen Anstieg der Direkt- und Portfolioinvestitionen
aus dem Ausland fiihrte. Dies trug dazu bei, dal die Aktienkurse in Japan unter
Aufwértsdruck gerieten.

Makrookonomische Entwicklung 1999

Im Laufe des Jahres 1999, als die Nachwirkungen des russischen Schulden-
moratoriums abklangen, verbesserten sich allmahlich die Wachstumsaussichten
sowohl in den Industrieldandern als auch fiir die Weltwirtschaft (Tabelle 11.1). Im
dritten Jahr in Folge lag das tatsdchliche Wachstum in den USA deutlich Uber den
Prognosen (Grafik 11.1). Auch in den anderen Landern, die im Konjunkturzyklus
am weitesten vorangeschritten sind (Kanada, Australien, Vereinigtes Konigreich),
fiel das Wachstum lebhafter aus als erwartet. Die Vorhersagen fir die L&nder des
Euro-Raums erwiesen sich zwar im Durchschnitt als mehr oder weniger korrekt,
dahinter verbergen sich allerdings einander ausgleichende Prognosefehler fiir
einzelne Lander sowie eine wachsende Divergenz innerhalb der Landergruppe.
Insbesondere wurden die Prognosen in den im Konjunkturzyklus des Euro-
Gebiets bereits weit vorangeschrittenen Volkswirtschaften (Irland, Spanien,
Niederlande) Ubertroffen, wahrend die Erholung in den nachhinkenden
Volkswirtschaften (Deutschland, Italien) langer als vorhergesagt auf sich warten
lieR. Auch die Entwicklung im asiatisch-pazifischen Raum trug zur Verbesserung
der weltweiten Nachfragesituation bei. Der erwartete Produktionsriickgang in
Japan blieb aus, und die von der Krise betroffenen aufstrebenden Volkswirt-
schaften in Asien erholten sich bedeutend schneller, als vermutet worden war
(s. Kapitel 111).

Prognosen und Ergebnisse flir 19991

Reales BIP Verbraucherpreise Leistungsbilanz
Prognose | Ergebnis | Prognose | Ergebnis | Prognose | Ergebnis

Verdnderung gegenlber Vorjahr in Prozent Mrd. US-Dollar
Nordamerika 23 41 2,0 2,2 -287 -342
\Westeuropa 2,0 2,2 15 1,2 134 74
Euro-Raum 23 2,2 13 1,0 108 40
Asien/Pazifik 05 2,2 11 0,4 192 191
Lateinamerika 08 - 74 8,0 - 67 - 50
Osteuropa -04 11 53,2 34,1 - 24 - 4
Ubrige Lander 2,0 21 52 32 - 14 - 11
Welt 15 2,6 3,7 2,8 - 66 -142

1 Wie im Dezember 1998 (Prognosen) bzw. April 2000 (Ergebnisse) veroffentlicht.

Quelle: © Consensus Economics, Consensus Forecasts. Tabelle 1.1
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Streuung der US-Wachstumsprognosen fiir 19991
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1 Anzahl der Prognosen (im Dezember 1998), die jeweils in gleitende Spannen von 0,5 Prozentpunkten
fallen, in Prozent der Prognosen insgesamt. Der Punkt bezeichnet das tatséchliche BIP-Wachstum
1999, die durchgezogene Linie markiert den Mittelwert der Prognosen, und die punktierten Linien
kennzeichnen Standardabweichungen von =1 und 2 vom Mittelwert.

Quellen: © Consensus Economics; nationale Angaben. Grafik 11.1

Trotz des verbesserten Wirtschaftswachstums, eines unerwartet starken
Anstiegs der Ol- und Energiepreise sowie einer vergleichsweise akkommodie-
renden Geldpolitik entsprach die Steigerung der Verbraucherpreise im vergan-
genen Jahr mehr oder weniger den Prognosen. Das laRt darauf schlieRen, dal die  Disinflationare
zugrundeliegenden inflationshemmenden Krafte groRer waren, als die meisten ~Krafte grofer
Analysten angenommen hatten. Dies war vor allem dem Wettbewerbsdruck an als erwartet
den weltweiten Gutermérkten und der damit verbundenen Verringerung der
Preissetzungsautonomie der Unternehmen zu verdanken. Eine fortgesetzte ge-
méRigte Lohnentwicklung sowie ein steigender Produktivitatszuwachs in einigen
der L&nder mit den hochsten Wachstumsraten spielten ebenfalls eine Rolle,
wahrend der EinfluR der Wechselkursentwicklung unsicher blieb. Einerseits trug
die Aufwertung des US-Dollars gegeniiber dem Euro vermutlich dazu bei, dal}
sich die weltweite Nachfrage auf Lander mit Kapazitatsiberschiissen und verhalt-
nismaliig niedrigen Inflationsraten verlagerte. Andererseits wirkte die allgemeine
Festigung des Yen in die entgegengesetzte Richtung, indem sie die weltweite
Nachfrage von einem Land mit Uberkapazitaten und Deflation fortlenkte.

Da die Wachstumsraten weniger stark konvergierten als erwartet, nahmen  Wachsende auen-
die auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte in den meisten der konjunkturell am ~ und binnenwirt-

. . R . . . schaftliche

weitesten vorangeschrittenen Lander erneut zu. Der aggregierte Leistungsbilanz- Ungleichgewichte
tberschulR des asiatisch-pazifischen Raums entsprach den vorangegangenen
Prognosen, wihrend der UberschuR Westeuropas trotz der Abwertung des
Euro deutlicher als erwartet zuriickging. Wie die Diskrepanz zwischen den welt-
weiten Ergebnissen und Prognosen in Tabelle 1.1 implizit erkennen lalt, hat sich
jedoch das globale Defizit bzw. die statistische Diskrepanz 1999 erheblich ver-
groRert. Uberdies ist aus der zusammengefalten Darstellung nicht ersichtlich,
dal3 sich die landerspezifischen Ungleichgewichte ausgeweitet haben, und zwar
teils in einem nicht tragfahig erscheinenden Tempo. So kdnnen der allmahliche
Anstieg des Leistungsbilanziiberschusses Japans bis 1998 und der Rickgang im
vergangenen Jahr als das Ergebnis einer wachsenden Nettoersparnis des privaten
Sektors und eines untragbar rasch wachsenden Staatsdefizits betrachtet werden.
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Hohere reale Zins-
sétze mit geringer
Bremswirkung

Auswirkungen von
Lohnzuriickhaltung
und Arbeitsmarkt-
maflinahmen auf die
Arbeitslosigkeit

Auch das zunehmende Leistungshilanzdefizit der USA ist auf wachsende
binnenwirtschaftliche Ungleichgewichte zurlickzufiihren, jedoch mit umgekehrten
Vorzeichen, da der Staat bestehende Verbindlichkeiten tilgt, wahrend der private
Sektor in rasantem Tempo neue Verbindlichkeiten eingeht.

Parallel zur Verbesserung der Wachstumsaussichten stiegen die langfristigen
realen Zinssétze im vergangenen Jahr an, wobei in manchen Féllen die lang-
fristigen Durchschnittswerte Ubertroffen wurden. Da diese Realzinssteigerungen
jedoch zum Teil eine Anpassung an hohere erwartete potentielle Wachstums-
raten bedeuteten und somit eine endogene Reaktion auf einige den Wachstums-
prozel treibende Faktoren darstellten, war ihre bremsende Wirkung auf die
Ausweitung der Inlandsnachfrage nicht eindeutig zu erkennen. Indem sie Raum fur
private Investitionen schuf, dirfte sich die Verbesserung der Offentlichen Haus-
haltslage im vergangenen Jahr ebenfalls mildernd ausgewirkt haben.

Trotz der konjunkturellen Belebung im Jahresverlauf lag das tatséchliche
Wirtschaftswachstum in den meisten Landern 1999 unter dem Potential und
reichte daher nicht aus, um eine VergréfRerung der gesamtwirtschaftlichen
Produktionsliicke zu verhindern. Dennoch verringerte sich die Arbeitslosigkeit,
was mit der Ansicht Ubereinstimmte, daR sich Manahmen an den Arbeitsmérk-
ten und eine Mé&Rigung bei den Realléhnen gunstig auf die Arbeitskréftenachfrage
auswirkten. Besonders ausgepréagt war dies in den Landern des Euro-Raums, wo
die aggregierte Arbeitslosenquote um beinahe 1 Prozentpunkt zurlickging,
wahrend der Trend der Jahre 1993-98 keine Veranderung hétte erwarten lassen
(Grafik 11.2). Naturlich kann dieses scheinbar erfreuliche Ergebnis auch auf

Veranderung der Arbeitslosenquoten und Produktionsliicken
Im Zeitraum 1998/99; Prozentpunkte

PO 0,5
Trend 1993-98

o

o

NO ® =

GR® 0|5

[72}

o

us @ eAT E

GB® z

o7 05| %5

®BE ¢pg 35

NZ ® ®rR oPT £

®CA AU @ g

®EZ DK® » %

SE o NL S 2
®CH  eoF

2,0 15 1,0 0,5 0 - 05 -10

Verdnderung der Produktionsliicke!

AT = Osterreich; AU = Australien; BE = Belgien; CA = Kanada; CH = Schweiz; DE = Deutschland;
DK = Dénemark; FI = Finnland; FR = Frankreich; GB = Vereinigtes Konigreich; GR = Griechenland;
IT = Italien; JP = Japan; NL = Niederlande; NO = Norwegen; NZ = Neuseeland; PT = Portugal;
SE = Schweden; US = USA; EZ = Euro-Raum.

1 Die Produktionsliicke ist in Prozent des BIP-Potentials ausgedruckt (invertierte Skala).

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.2
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weniger positive Entwicklungen zuriickzufihren sein, wie z.B. unfreiwillige
Teilzeitbeschéftigung, rlcklaufiges Wachstum des Arbeitskraftepotentials oder
langsamere Produktivitatssteigerungen (s. weiter unten).

Entwicklung in einzelnen Landern

Die USA erreichten Anfang dieses Jahres den 107. Monat ununterbrochenen
Wachstums. Damit ist der derzeitige Konjunkturaufschwung der langste seit dem
Zweiten Weltkrieg (Tabelle 11.2). Bedingt durch die konjunkturhemmenden
Effekte Anfang der neunziger Jahre wurde jedoch keine Rekordwachstumsrate
verzeichnet; selbst in den letzten vier Jahren war das Durchschnittswachstum nur
knapp so hoch wie im Aufschwung der achtziger Jahre und deutlich niedriger als
in den sechziger Jahren. Auch die Schaffung von Arbeitsplatzen vollzog sich lang-
samer als in den beiden Vergleichsphasen. Da der Aufschwung aber mit relativ
geringen Kapazitatsreserven auf dem Arbeitsmarkt begonnen hatte, war die
Arbeitslosenquote durchgéngig niedrig und sank Anfang dieses Jahres auf den
tiefsten Stand seit Ende 1969. Anders als 1969, als die Inflationsrate auf 6%
gestiegen war, nahm der Verbraucherpreisindex (ohne Energie und Nahrungs-
mittel, die starken Preisschwankungen unterliegen) 1999 jedoch nur um 2% zu.
Die derzeitige Aufschwungphase unterscheidet sich von vorangegan-
genen Phasen dhnlicher L&nge durch das wesentliche Merkmal, daR die Inflations-
rate im Laufe der Expansion nicht gestiegen, sondern gefallen ist. Da so der
akkommodierende Kurs der Geldpolitik beibehalten werden konnte, war die

In den USA langster
Aufschwung der
Nachkriegszeit ...

... dank
niedriger und
stabiler Inflation ...

US-Aufschwungphasen im langfristigen Vergleich

1.Q. 1961~ 1.Q. 1983~ 2.Q. 1991~ 4.Q. 1995~
3.Q. 1969 2.Q. 1990 4.Q. 1999 4.Q. 1999
BIP-Volumen? 5,0 43 36 44
Standardabweichung? 20 1,7 13 07
Beschéftigung? 21 25 15 17
Produktivitat! 2,9 17 2,1 2,6
Arbeitslosenquote3 47 6,8 58 48
BIP-Deflator? 2,6 33 19 16
Standardabweichung? 13 06 06 04
Sparquote der privaten Haushalte3 8,4 8,4 56 39
Aktienkurse® 4 51 12,6 16,4 23,1
10-Jahres-Zinssatz3. 5 47 9,6 6,4 59
Verschuldung/Einkommen der
privaten Haushalte3 63,4 74,4 89,6 94,2
Unternehmensverschuldung/Produktion3. 6 54,9 70,6 753 76,3
Unternehmensgewinne/BIP3 10,8 74 8,7 97
Unternehmensinvestitionen/BIP3.7 13,4 14,6 15,6 17,3
Ausristungsinvestitionen/BIP3.7 34 6,0 83 9,7
Leistungshilanz/BIP3 05 =24 =17 -23

1 Verdnderung gegeniber Vorjahr in Prozent. 2 Der Verdnderung gegeniber dem Vorjahresquartal.

Quelle: Nationale Angaben.

4 S&P 500. 5 US-Schatzanweisungen und -anleihen. 6 Unternehmen auRerhalb des Finanzsektors. 7 Auf Volumenbasis.

3 Periodendurchschnitt.

Tabelle 1.2
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... und hoherem
Produktivitéts-
wachstum

Raum fir
Investitionen durch
Ersparnisiiberschuf}
des Staates

Neue Technologien
tragen zur Kosten-
senkung bei ...

niedrige Inflationsrate ein wichtiger EinfluBfaktor fiir die Langlebigkeit des
Aufschwungs. Auch die Variabilitdit der Inflation war niedrig, dies dirfte die
Unsicherheit verringert und die Signalfunktion relativer Preisbewegungen ver-
bessert haben, wodurch es fiir die Unternehmen leichter wurde, die Produktion
auf die Nachfrage abzustimmen. Der aktuelle Konjunkturzyklus war denn auch
dadurch gekennzeichnet, dal? sich der Lagerbestand relativ zu den Verkdufen sowie
die Amplitude des Lagerzyklus betrachtlich reduzierten, was den Unternehmen bei
der Kostensenkung half und die Schwankungen des BIP-Wachstums verringerte.

Diese Verbesserung ist nicht vollig exogen, sondern in hohem Male auf
Investitionen in die IT-Ausristung und die Einfuhrung neuer Technologien in der
gesamten Produktions- und Vertriebskette zurickzufiihren. Wie Tabelle 11.2 zeigt,
sind die Ausristungsinvestitionen in Relation zum BIP mit 8%4% deutlich héher
als in friiheren Aufschwungphasen. Aullerdem gibt es bisher kaum Anzeichen
daftir, daR der Investitionsboom bald zu Ende sein wird; so lagen die Ausristungs-
investitionen Ende vergangenen Jahres bei Uber 11% in Relation zum BIP. Eine
wichtige Folge der neuen Technologien und der hoheren Kapitalintensitat der
US-Wirtschaft war die erhebliche Beschleunigung des Anstiegs der Arbeits-
produktivitdt und des gesamtwirtschaftlichen Wachstumspotentials. So erreichte
der Produktivitdtszuwachs im Unternehmensbereich (ohne Landwirtschaft) 1999
eine Rate von 4%/1%, was dazu beitrug, die Entwicklung der Lohnstlickkosten und
die allgemeine Preissteigerung in Grenzen zu halten. Der Anstieg der Kapital-
intensitat und der Wachstumsrate der Arbeitsproduktivitat in der zweiten Halfte
der neunziger Jahre bedeutete auRerdem, dal3 sich das mit einer stabilen Arbeits-
losenquote konsistente Produktionswachstum im Laufe des Jahrzehnts schét-
zungsweise von knapp 2% auf 31/4% erhoht hat (Grafik 11.3).

Der Beitrag des Offentlichen Sektors hat sich gegentber friiheren
Konjunkturzyklen verandert. Erstens wuchsen die Staatsausgaben langsamer als in
den sechziger Jahren; damals waren sie eine bedeutende Ursache der Uber-
hitzung gewesen. Zweitens haben unerwartete Einnahmenzuwdchse (zum Teil aus
der Besteuerung von Kapitalertrdgen) und Anstrengungen zur Ausgabenkiirzung
zu einem steigenden Ersparnistiberschul’ gefiihrt, der es dem Staat erméglichte,
die Verschuldung zu reduzieren und Raum fir private Investitionsausgaben zu
schaffen. Drittens durften die Absenkung der Durchschnitts- und Grenzsteuer-
satze auf Einkommen sowie die Abldsung von Transferzahlungen fir Niedrig-
einkommen durch Anreize zum Wiedereintritt ins Erwerbsleben zur Ausweitung
des Arbeitskraftepotentials beigetragen und eine potentielle Ubernachfrage sowie
einen eventuellen Lohndruck verringert haben.

Trotz ihrer willkommenen Angebotseffekte haben die neuen Technologien
auch zum Entstehen von Ungleichgewichten gefiihrt und konnten letztlich zu
einer groReren Volatilitat des Konjunkturzyklus beitragen. Erstens sind die Hoch-
technologiebranchen, deren Anteil an der US-Produktion im Steigen begriffen ist,
erfahrungsgemal durch volatile Zyklen gekennzeichnet und reagieren sehr
empfindlich auf Schwankungen in der Nachfrage nach ihren Produkten. Zweitens
haben — auf der Benutzerseite — die neuen Technologien und der Druck zur
Kostensenkung die Unternehmen veranlat, ihre Lagerbestdnde und andere
Eventualreserven erheblich zu reduzieren. Zwar haben die neuen Technologien
den Unternehmen auch die wirksame Lagerverwaltung erleichtert, doch konnten
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BIP-Wachstum und Veranderung der Arbeitslosenquote
im jungsten Konjunkturzyklus

USA Euro-Raum
® Erster Zeitraum? 9 9
® Zweiter Zeitraum?2
93@
91 1

092 —
\. > g
c
>
o
]
2
o
-2 0 -2 e
Vereinigtes Konigreich Kanada %
S
>
@97 2 Lgl 2| 5
92 =
1 18
S 092 o
90 )
96 £
>
o
3
i)
[7;]
=2 -2 0 =
) 2
Niederlande <
g
\ 2| 2
2
(]
1=
\ 2

=2 0

BIP-Veranderung gegeniiber Vorjahr (Prozent)

Anmerkung: Die Linien wurden ermittelt durch Regression der vierteljghrlichen Verdnderungen der
Arbeitslosenquote auf eine Konstante sowie auf die aktuellen und verzdgerten Verdnderungen des
logarithmierten vierteljihrlichen BIP, wobei Anderungen in der Konstante zwischen den beiden
Zeitrdumen zugelassen wurden. Eine Verschiebung der Linie nach unten (oben) bedeutet, daR ein
geringeres (hdheres) Wachstum erforderlich ist, um die Arbeitslosenquote konstant zu halten. Fir
Kanada wurde keine Verschiebung festgestellt.

11.Q.1990-4.Q. 1994 (Australien: bis 4.Q. 1995). 21.Q.1995-4.Q. 1999 (Australien: ab 1.Q. 1996).

Quellen: Angaben der einzelnen Lander; eigene Berechnungen. Grafik I1.3

diese gegentber Angebots- und Nachfrageschocks anfélliger geworden sein. Da-
her ist die niedrigere Variabilitat des BIP-Wachstums nicht nur das Ergebnis neuer
Investitionen und der Anwendung neuer Technologien, sondern mdglicherweise
auch eine notwendige Voraussetzung flir deren anhaltende Rentabilitit. Drittens
sind die Gewinnspannen und -anteile immer mehr unter Abwértsdruck geraten,
da die neuen Technologien und das Internet den Wettbewerbsdruck im Grof3-
und Einzelhandel verstarkt und die Preissetzungsautonomie der Unternehmen a-e-nkno'oncr;]tzqeaber
beeintrachtigt haben. Auch die wachsenden Abschreibungen, bedingt durch die  Geyinnspannen

kurze Lebensdauer der jungsten Ausrustungsinvestitionen, dricken auf die  schmélern
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Potentielle Uber-
nachfrage durch
Vermdgensgewinne

In anderen
englischsprachigen
Landern &hnliche
Entwicklungen ...

Gewinne. Beispielsweise ging das héhere Wachstum der Arbeitsproduktivitit in
den letzten drei Jahren mit niedrigeren Gewinnanteilen einher, wahrend in
friiheren Perioden eine positive Korrelation festzustellen gewesen war (Grafik 11.4).
Anders gesagt, beinhalten die Investitionsausgaben nicht nur vermehrt Ersatz-
investitionen, sondern sie werden auch zunehmend von sich stérker verschul-
denden Unternehmen finanziert.

Viertens schlieBlich gibt es Anzeichen dafiir, dal? die Aktienkurse und das
Finanzvermdgen der privaten Haushalte starker gestiegen sind, als sich durch die
Zunahme des Potentialwachstums auf rund 3%4% rechtfertigen lieRe, was be-
deuten wiirde, dall die Nachfrageeffekte des hoheren Produktivitatswachstums
die Angebotseffekte Ubertreffen. Dies zeigt sich nicht nur in der sich auswei-
tenden Lucke zwischen tatséchlicher Nachfrage und Produktionspotential, son-
dern vielleicht am deutlichsten in dem kraftigen Anstieg der Relation zwischen
Nettofinanzvermdgen und verflgbarem Einkommen der privaten Haushalte
(Grafik 11.5) sowie im EinfluB von Vermogensgewinnen auf die Ausgaben der
privaten Haushalte. Selbst wenn nur 4% der Vermdégensgewinne kurzfristig
ausgegeben wurden, wéren die hoheren Aktienkurse fiir 20-25% des Ver-
brauchsanstiegs in den letzten finf Jahren verantwortlich gewesen (Tabelle 11.3).

Einige der oben beschriebenen Entwicklungen lassen sich auch in den ande-
ren englischsprachigen Landern, die den Konjunkturzyklus anfuihren, beobachten
(Vereinigtes Konigreich, Kanada, Australien). Alle drei Lander bewegten sich im ver-
gangenen Jahr nahe oder oberhalb der Kapazitatsauslastung, und ihre Arbeits-
losenquoten sanken auf den niedrigsten Stand seit 10—20 Jahren. Der Ursprung
des Wachstums war jedoch jeweils unterschiedlich. Kanada profitierte von einem
Preisanstieg bei seinen Rohstoffexporten sowie von einem Boom der Exporte
in die USA, wahrend sich die Inlandsnachfrage erst relativ spat im Jahres-
verlauf belebte. In Australien waren die Ausgaben der privaten Haushalte
die wichtigste Wachstumsquelle, wahrend sich die Investitionen abschwdachten

Indikatoren fur den US-Unternehmensbereich

Gewinne, Preise und Produktivitat Verschuldung und Finanzierungssaldo?
Gewinne (LS)! Bruttoverschuldung (LS)

18 Preise (RS)2 3 8| [80 [ Finanzierungssaldo (RS) 2
1 Produktivitdt (RS)3 4

16 6| |75 1

14 4 |70 [ _ 0

= —|

12 2| |65 -1

10 | 0| |60 -2
HIIIIIIIIIIIIIIIIII LIttt
82 86 90 94 98 82 86 90 94 98

1In Prozent der gesamtwirtschaftlichen Produktion. 2Deflator der gesamtwirtschaftlichen
Produktion. 3 Verénderung gegeniiber Vorjahr in Prozent. 4 Produktion je Arbeitsstunde.

Quellen: Board of Governors des Federal Reserve System; US Department of Commerce. Grafik I1.4
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Nettofinanzvermdgen und Ersparnis der privaten Haushalte

Finanzvermoégen/Einkommen (LS)? 1 Sparquote (RS)?2

USA Vereinigtes Konigreich Australien
6 ) 12
1l T T Ak 9
A4 THT - 6
: ,./’ 3
Nt /~~---—’¢-!
2 il 0

92 93 94 95 96 97 98 99 92 93 94 95 96 97 98 99 92 93 94 95 96 97 98 99

1Relation des Nettofinanzvermégens (Australien: einschl. Wohneigentum) zum verfligharen
Einkommen. 2Ersparnis in Prozent des verfligbaren Einkommens.

Quelle: Angaben der einzelnen Lander.

Grafik I1.5

und die Exportertrége sanken, was zum Teil darauf zurlckzufuhren war, dal
Australien einen relativ hohen Exportanteil von Rohstoffen hat, deren Preise im
ersten Halbjahr zurlickgingen. Das im Vorjahresvergleich geringfligige BIP-
Wachstum im Vereinigten Konigreich war das Ergebnis gegenlaufiger Trends.
Erstens folgte auf eine Schwache im ersten Halbjahr eine lebhafte Entwicklung in
der zweiten Jahreshélfte, was den verzdgerten Effekten der geldpolitischen
Lockerung angesichts eines geringeren Preisanstiegs zuzuschreiben war. Zweitens
hat sich eine deutliche Trennung herausgebildet zwischen binnenwirtschaftlich
orientierten Wirtschaftszweigen, die von niedrigeren Einfuhrpreisen und hohen
Vermdgensgewinnen profitierten, und Wirtschaftszweigen, die dem Wettbe-
werbsdruck ausgesetzt waren, der mit dem starken Wechselkurs und — fir einen
Teil des Jahres — dem schwachen Wachstum der Exportmarkte verbunden war.
Auch die Ersparnisbildung der privaten Haushalte ist in den drei L&ndern auf

. . . . C ... einschlieflich
Werte gesunken, die nicht nur im langfristigen Vergleich niedrig sind, sondern geringer Ersparnis-
auch deutlich unter denen anderer Industriel&nder mit Ausnahme der USA liegen.  bildung ...

Geschétzte Einkommens- und Vermogenselastizitat des Verbrauchs

Einkommenselastizitat! Vermogenselastizitat? 2 Wachstumsbeitrag3
Kurzfristig Langfristig Kurzfristig Langfristig | Einkommen | Vermdgen
USA 0,62 0,89 0,04 0,12 15,5 6,5
Vereinigtes Konigreich 0,59 0,76 0,02 0,16 10,5 75
Australien 041 0,90 011 0,13 14,5 7,5

1 Die Elastizitdten wurden ermittelt durch Regression der Ausgaben der privaten Haushalte auf deren verflighares Einkommen
bzw. Nettovermdgen unter Verwendung eines Fehlerkorrekturmodells mit Quartalsdaten; USA: 1.Q. 1960-4.Q. 1999, Vereinigtes

Konigreich: 1.Q. 1980-4.Q. 1999, Australien: 1.Q. 1977-4.Q. 1999.
Australien: einschl. Wohneigentum.

2 USA und Vereinigtes Konigreich: nur Finanzvermdgen;

3 Berechnet als Beitrag (in Prozent) zum Konsumwachstum im Zeitraum 4.Q. 1994-4.Q.
1999 unter Verwendung der langfristigen Elastizitdten. In diesem Zeitraum expandierte der reale Verbrauch in den USA und in
Australien um 22% und im Vereinigten Konigreich um 189%.

Quelle: Angaben der einzelnen Lénder.

Tabelle 11.3
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... bei unter-
schiedlichem
Produktivitéts-
wachstum

Ein wesentlicher Grund daflir scheint die erwdhnte Zunahme des Nettofinanz-
vermdgens zu sein, im Vereinigten Konigreich und in Australien noch verstérkt
durch hohere Preise von Wohneigentum und einen Anstieg der Hypothe-
karkredite Uber das durch Wohnbauinvestitionen zu erklarende Maf hinaus. In
Kanada sank die Sparquote der privaten Haushalte im letzten Jahr sogar auf 19,
wahrend die auf das Einkommen bezogene Verschuldungsquote auf tber 100%
kletterte.

Die Entwicklung der Unternehmensinvestitionen und ihre Auswirkungen
auf das Potentialwachstum und die Arbeitsproduktivitdit waren in den drei
Landern offenbar unterschiedlich. Wahrend in allen drei Landern die Investitions-
quote seit etwa 1995 gestiegen ist (Grafik 11.6), hat das Produktivitatswachstum
nur in Australien nennenswert zugenommen. Abgesehen von den USA ist
Australien aulRerdem das einzige Land, wo sich die mit einer stabilen Arbeits-
losigkeit im Einklang stehende BIP-Wachstumsrate offensichtlich erhdht hat.
Zwar gibt es Anzeichen daflr, daB sich das Produktivitdtswachstum in Kanada
seit Mitte 1998 beschleunigt hat, doch war dieser Anstieg zu gering und kam zu
spat, als daB er das rechnerische Verhdltnis zwischen BIP-Wachstum und
Arbeitslosigkeit hétte beeinflussen konnen. Im Vereinigten Konigreich ist das
Bild noch uneinheitlicher. Mit einer erheblichen Aufwertung des Pfund
Sterling konfrontiert, gelang es der verarbeitenden Industrie, die Produktivitat
genligend zu steigern, um das Exportwachstum ohne eine Schmélerung der
Gewinnspannen aufrechterhalten zu konnen. Im Dienstleistungssektor hat sich
die gemessene Produktivitdit dagegen kaum verdndert, und aufgrund ver-
schiedener Arbeitsmarktmanahmen und eines deutlichen Anstiegs des Anteils
der Teilzeitbeschaftigten reicht inzwischen ein geringeres Wachstum aus, um die
Arbeitslosigkeit stabil zu halten.

In Neuseeland belebte sich die Inlandsnachfrage im letzten Jahr zwar kréftig,
doch blieb das gesamtwirtschaftliche Wachstum hinter dem der meisten anderen
englischsprachigen L&nder zuriick. Die Trockenheit reduzierte die Produktion des
Primérsektors, die Preise der wichtigsten neuseelédndischen Exportrohstoffe
blieben niedrig, und eine starke Ausweitung der Importnachfrage lie} den

Investitionen in Relation zum BIP
Prozent (auf Volumenbasis)

—— USA 30 30
Vereinigtes Konigreich
Kanada 25 25
Australien

W

M " o el
Deutschland Japan

I A v o S A I I
92 93 94 95 96 97 98 99 92 93 94 95 9 97 98 99

Quellen: EZB; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.6

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich — 70. Jahresbericht 21



Wachstumsbeitrag des Auflenhandels negativ werden und das Leistungsbilanz-
defizit auf rund 8% des BIP ansteigen.

In Japan beschrankten sich die positiven Wachstumsraten auf das erste
Halbjahr 1999, als die Auswirkungen des Ende 1998 verabschiedeten Fiskalpakets
zur Konjunkturbelebung durch einen unerwarteten Anstieg der Ausgaben der
privaten Haushalte verstérkt wurden. In der zweiten Jahreshélfte machte sich die
Schwéche der privaten Nachfrage wieder bemerkbar, als die Ersparnis der
privaten Haushalte stieg, die Anlageinvestitionen der Unternehmen weiter
sanken und der von friiheren Fiskalpaketen ausgehende Impuls allméhlich nach-
lieR. Trotz der Festigung des Yen verbesserte sich der AufRenbeitrag jedoch leicht.

Die Entwicklung des letzten Jahres ist vor dem Hintergrund der Struktur-
probleme zu sehen, mit denen die japanische Wirtschaft konfrontiert ist. Ein
Problem, das sich 1997/98 erheblich auf das Geschehen ausgewirkt hatte, war
die schwache finanzielle Lage der Banken und ihre mangelnde F&higkeit (oder
Bereitschaft) zur Kreditvergabe. Dieses Problem scheint mehr oder weniger
gelost, denn ein offentlich finanziertes Rekapitalisierungsprogramm sowie steigende
Gewinne ermoglichten es den Banken, notleidende Kredite in groem Umfang
abzuschreiben. Dennoch schrumpft das Kreditvolumen der Banken weiterhin,
bedingt zum einen durch mangelnde Nachfrage, da groRe Unternehmen es
vorziehen, Bankkredite zu tilgen und/oder sich am Kapitalmarkt zu finanzieren,
und zum anderen durch strengere Kriterien bei der Kreditvergabe an kleine und
mittlere Unternehmen. Dariuber hinaus konnten die sinkenden Immobilienpreise,
denen die Banken nach wie vor ausgesetzt sind, weitere Wertberichtigungen
erforderlich machen (s. auch Kapitel 1V).

Ein zweites Problem entsteht durch die Umstrukturierungen, mit denen die
Unternehmen die Verbesserung ihrer Kapitalrendite anstreben. Als ersten Schritt
versuchten sie, Kapazitatsuberschiisse zu reduzieren, was zu dem starken Riick-
gang der gewerblichen Anlageinvestitionen im letzten Jahr beitrug. Da eine nen-
nenswerte Ertragssteigerung ohne eine betréchtliche Verringerung der Personal-
ausgaben jedoch nicht mdglich erscheint, haben die Unternehmen auch Plane flr
Beschéftigungskiirzungen angekiindigt. Obwohl die Umsetzung dieser Pléne einige
Zeit in Anspruch nehmen durfte und ihre Auswirkungen bisher vor allem im
Abbau von Uberstunden und in riicklaufigen Neueinstellungen sichtbar werden,
scheinen die Anklindigungen das Vertrauen und die Ausgaben der Verbraucher
beeintréchtigt zu haben.

Niedrige Ausgaben und ein daraus resultierendes Uberangebot privater
Ersparnis dirften tatséchlich das grofite der Strukturprobleme fiir die japanische
Wirtschaft darstellen. Ganz anders als in den englischsprachigen Landern hat sich
die private Ersparnis in Japan seit Ende der achtziger Jahre zunehmend erhoht,
und seit 1997 hat sich diese Entwicklung erheblich beschleunigt. Zusammen mit
dem Rickgang der Unternehmensinvestitionen sowie — in jlngerer Zeit — einer
Erholung der Unternehmensertrdge und einbehaltenen Gewinne hat dies den
Nettofinanzierungsuberschul des privaten Sektors 1999 auf Gber 10% und bis
zum ersten Quartal 2000 auf fast 13% des BIP gesteigert.

Die japanische Regierung hat versucht, den negativen Effekt dieses Ungleich-
gewichts zwischen Ersparnis und Investitionen im privaten Sektor zu mindern,
indem sie eine Reihe expansiver Fiskalpakete verabschiedete (von denen zwei im

In Japan
Abschwéchung
infolge ...

... anhaltender
Schwaéche im
Finanzsektor ...

... und Umstruk-
turierungen im
Unternehmens-
bereich

Bedeutender
Anstieg der privaten
Ersparnis ...

... nur teilweise
durch fiskalpolitische
Anreize aufgefangen
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Untragbarer
Anstieg der
Staatsverschuldung

Im Euro-Raum
geringflgige
Ungleichgewichte

vergangenen Jahr eingefihrt wurden); ihr Umfang entspricht rund der Hélfte des
kumulierten Nettoersparnisiuberschusses des privaten Sektors seit 1992. Um die
Wohnbaunachfrage zu steigern und die Kreditkonditionen fiir kleine und mittlere
Unternehmen zu verbessern, wurden die Anreize durch verschiedene Kredit-
plane erganzt. Diese trugen zwar dazu bei, vorubergehend die Wohnbau-
investitionen anzukurbeln und die Zahl der Konkurse zu senken, doch scheinen
die Multiplikatoreffekte der fiskalpolitischen Anreize immer mehr abgenommen
zu haben. Fur lokale Gebietskorperschaften, die finanzielle Engpésse verzeichne-
ten, wurde es zunehmend schwieriger, die erwarteten flankierenden MalRnahmen
zu ergreifen, und die marginale Effizienz und der Grenznutzen der 6ffentlichen
Investitionsprojekte scheinen mit der steigenden Zahl implementierter Projekte
abgenommen zu haben. Dall die Wirtschaftsleistung in Zeiten ohne fiskal-
politische Anreize jeweils riicklaufig war, zeigt jedoch, dal} der Abschwung ohne
diese MaBnahmen noch wesentlich ausgepragter gewesen ware.

Da die fiskalpolitischen Anreize keine nachhaltige Erholung der privaten
Nachfrage bewirken konnten und die Steuereinnahmen gemessen am BIP gefallen
sind, bewegt sich die Nettostaatsschuldenquote derzeit in nicht tragfahigem Aus-
mal} nach oben, auch wenn sie im internationalen Vergleich nach wie vor niedrig
ist. Der Primérsaldo war im vergangenen Jahr negativ, und da der implizite
Schuldenzinssatz das Wachstum des nominalen BIP deutlich Ubertraf, war die
Nettoschuldenquote bis zum Jahresende auf Uber 379% gemessen am BIP (ver-
glichen mit weniger als 30% im Jahr 1998) und die Bruttoschuldenquote auf
1059% gestiegen. Auf der Grundlage aktueller Prognosen wiirde zudem bis Ende
dieses Jahres die Nettoschuldenquote auf fast 45% und die Bruttoschuldenquote
auf nahezu 115% steigen.

Die Lander des Euro-Raums verzeichneten im letzten Jahr nur geringfligige
binnen- und aulenwirtschaftliche Finanzierungsungleichgewichte (Grafik 11.13).
Das Haushaltsdefizit fiir den Euro-Raum sank auf 1%/4% des BIP (Grafik 11.7), was
zum Teil auf eine niedrigere Zinsbelastung, zum Teil aber auch auf unerwartete
Einnahmenzuwdchse zurickzufiihren war. Zwar waren diese Zuwdchse offenbar

Finanzierungssalden der offentlichen Haushalte 1998 und 1999
In Prozent des BIP

N0 a0 ;
=Ty

11999 -4
1 1998 L
— _3

NO DK CA FI IE SE GB US AU NL NZ BE ES DE CH GR FR IT AT PT JP

ES = Spanien; IE = Irland; Ubrige Landerabkirzungen s. Grafik 11.2.
Quellen: Eurostat; IWF; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 1.7
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mehr oder weniger konjunkturunabhdngig, doch besteht in den Landern des
Euro-Raums eine signifikante positive Korrelation zwischen Haushaltsdefiziten
und Produktionslucken, wobei die starksten Abweichungen in L&ndern mit relativ
hohen Strukturungleichgewichten zu verzeichnen waren (Osterreich, Finnland).
Insgesamt jedoch gingen im Jahr 1999 sowohl das strukturelle Defizit als auch die
Bruttoschuldenquote zurlick. Das grofte Ungleichgewicht bestand somit am
Arbeitsmarkt, wo die Arbeitslosenquote — trotz erheblicher Senkungen in den
letzten beiden Jahren — im Durchschnitt noch immer 10% betrug.

Wéhrend die durchschnittliche Wachstumsrate fir den Euro-Raum im  In den
wesentlichen den friheren Prognosen entsprach, blieb die erwartete Ver- Euro-Landern
ringerung der Wachstumsunterschiede innerhalb des Euro-Raums aus. Die wterSCh'Ede be

achstumsraten
Wachstumsraten reichten 1999 von einem Hoéchstwert von 9,4% in Irland zu  und Kapazitats-
einem Tiefstwert von 1,4% in Italien und Deutschland (Grafik 11.8). Da diese Unter-  Uberschissen
schiede bereits seit einigen Jahren bestehen, gibt es innerhalb der Region
auch groRe Diskrepanzen bei den Kapazitatsiiberschissen und der Arbeitslosig-
keit. In Irland Ubertrifft die tatséchliche Produktion bei einem durchschnittlichen
BIP-Wachstum von 83%4% in den letzten funf Jahren inzwischen die Schatzungen
des Potentials um rund 59%. Auch in den Niederlanden liegt das tatsachliche
BIP Giber dem Potential, obwohl die Arbeitslosenquote dank der Fortschritte bei
der Flexibilisierung des Arbeitsmarktes auf nur 23/4% gesenkt wurde. Dagegen
weist Italien mit —3%% die grofite Produktionsliicke unter den Landern des
Euro-Raums auf, und bei der Arbeitslosenquote wird es nur von Spanien
ubertroffen.

Bemerkenswert war auch, daf sich die Beschéftigung in den Landern des Bedeutend bessere
Euro-Raums im letzten Jahr trotz eines durchschnittlichen Wirtschaftswachstums BA‘igg;g:nqg‘iEtam
von nur 2% um 1Y% ausweitete und die Arbeitslosigkeit zuriickging. Die
Schatzungen in Grafik 1.3 lassen vermuten, daf} in den letzten Jahren ein gerin-
geres Wachstum als zuvor erforderlich war, um die Arbeitslosigkeit stabil zu

Woachstum des realen BIP 1998 und 19991

INbookPoRe.

IE AU CA US SE ES FI GR NL NZ PT FR BE GB CH AT DK IT DE NO JP

Anmerkung: L&nderabkirzungen s. Grafiken 11.2 und I1.7.

1Jahresdurchschnitte. Die Standardabweichung (fir alle Lander zusammengenommen) des BIP-
Wachstums betrégt 2,18 fir 1998 und 1,91 fiir 1999.

Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.8
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Sonstige Lander in
Europa

Verhaltene
Auswirkungen
der héheren
Olpreise ...

halten. Ein Grund daftir kbnnte sein, dal3 sich mit der allméhlichen Verlagerung
der Produktion und der Beschaftigung zu den arbeitsintensiveren Dienstleistungs-
branchen die aggregierte Arbeitsproduktivitdt und damit auch die Wachstums-
rate, die erforderlich ist, um die Arbeitslosigkeit stabil zu halten, verringert
haben. Aullerdem I4Rt die Tatsache, daf? die Arbeitslosigkeit selbst bei niedrigem
Wirtschaftswachstum gesenkt werden kann, auf Fortschritte bei der Flexibilisie-
rung der Arbeitsmarkte und der Verringerung der strukturellen Arbeitslosigkeit
schlieBen. Die Niederlande sind hier ein besonders auffélliges Beispiel. Wie
Grafik 11.3 zeigt, ist die Wachstumsrate, die erforderlich ist, um die Arbeitslosig-
keit stabil zu halten, deutlich zurtickgegangen, was vor allem einer ausgepragten
Zunahme der Teilzeitbeschaftigung zuzuschreiben ist. Nun sind diese Ergebnisse
unter dem Blickwinkel der Reduzierung der Arbeitslosigkeit zwar erfreulich, sie
lassen jedoch auch darauf schlieBen, dal3 sich die verhaltnisméRig hohen
Investitionsquoten (Grafik 11.6) im Euro-Raum noch nicht in einer technologisch
bedingten Erhdhung des Wachstums der Arbeitsproduktivitdt und der Kapital-
renditen niedergeschlagen haben.

In den meisten anderen europdischen Landern war das Wirtschaftswachs-
tum im vergangenen Jahr deutlich verhaltener. In Ddnemark und Norwegen war die
Abschwéchung auf eine restriktivere Wirtschaftspolitik zurtckzufihren, da
sowohl das Produktionswachstum als auch die Inflationsrate dem europdischen
Konjunkturzyklus zu weit vorauseilten. Die bemerkenswerteste Entwicklung in
Griechenland war die Abschwéchung des Anstiegs der Lohnstiickkosten von
durchschnittlich Gber 10% im Zeitraum 1990-97 auf 6% im Jahr 1998 und nur
noch 212% im letzten Jahr. Der Grund flr diese Entwicklung war eine Kombi-
nation von Lohnzuriickhaltung und Produktivitatssteigerungen, und sie half
Griechenland auf entscheidende Weise in seinen Bemuhungen, die Kriterien fir
den Beitritt zur Europaischen Wéhrungsunion (EWU) zu erfiillen. Die konjunk-
turelle Abschwachung in der Schweiz im vergangenen Jahr war vor allem auf ein
langsameres Wachstum der Inlandsnachfrage trotz relativ ginstiger monetérer
Bedingungen und einer beachtlichen Verringerung der Arbeitslosigkeit zuriick-
zufuhren. Schweden war die wichtigste Ausnahme von der allgemeinen Abschwé-
chung in Europa. Bis zur Jahresmitte expandierte die Wirtschaft eher schleppend,
doch dann bewirkte ein Umschwung bei der Auslandsnhachfrage einen Anstieg des
BIP-Wachstums auf 320 flr das Jahr insgesamt.

Inflation und Arbeitsmarkte
Inflation und Olpreise

Obwohl die Jahresraten des Preisanstiegs in den letzten Monaten des Jahres 1999
durchschnittlich 0,4 Prozentpunkte gegenuber dem dritten Quartal zulegten,
kiindigt diese Zunahme wohl nicht das Ende des glinstigen Preisumfelds der
neunziger Jahre an. Die Steigerungsraten waren in den meisten Landern niedrig
und spiegelten in erster Linie den steilen Anstieg der Olpreise wider, die sich
mehr als verdoppelt haben. Dall keine nennenswerten Effekte auf die Kern-
inflationsrate auszumachen sind, deutet in der Tat darauf hin, daR die Kréfte, die
die Disinflation der neunziger Jahre préagten, auch weiterhin wirken.
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Ein erster mdglicher Grund fur die verhaltene Auswirkung auf die Kern-
inflation ist, daB sich mit dem jiingsten sprunghaften Anstieg der Olpreise nur der
vorangegangene Olpreisriickgang wieder umkehrte, so daR die Preise in realer
Betrachtung unter dem Niveau von vor zwei Jahren liegen. Daher dirfte auch die
Anpassung an die verénderten Preise nicht schwergefallen sein. Zweitens kommt
dem Ol heutzutage eine geringere Bedeutung zu als friiher. Infolge der Effekte des ... als Folge des
technologischen Fortschritts, der ErschlieBung rentabler alternativer Energie- Energiesparens, des

. . . . . technologischen

quellen sowie der Vielfalt energiesparender Malnahmen sind die Olimport- g tschritts ...
volumina in Relation zum BIP in den Industrielandern seit den siebziger Jahren
gefallen (Grafik 11.9). Die groRere Anzahl an Energiequellen zusammen mit der
gesunkenen Bedeutung von Ol vermindert die Zweitrundeneffekte, indem sie es
den Unternehmen erleichtert, kostenglinstigere Alternativen zu finden oder
Preisschwankungen innerhalb der Gewinnspanne aufzufangen.

Eine dritte Ursache fiir das Ausbleiben von Spillover-Effekten des Olpreis- ... des Wett-
anstiegs ist das Zusammenwirken von Wettbewerbsdruck, gesamtwirtschaft- —Pewerbs und der
gesamtwirtschaft-

lichen Nachfragebedingungen und Geldpolitik. Verglichen mit friheren Phasen | qn Nachfrage-
ausgepragter Olpreissteigerungen ist die Inflation weltweit gedampft, und in einer  bedingungen
groReren Anzahl von Landern bestehen Uberkapazitidten. Dariiber hinaus haben

allgemeinen Einschdtzungen zufolge die hohere Wettbewerbsintensitat an den

Markten (vorangetrieben durch Globalisierung und Deregulierung), das Wider-
standsvermOgen der Verbraucher und eine glaubwirdige Geldpolitik dazu bei-

getragen, ,alte” Inflationsmuster zu durchbrechen. In einem solchen Umfeld

kdnnen Unternehmen, die die Preise anheben, nicht erwarten, dall Wettbe-

werber diesen Schritt mitvollziehen oder daf sie durch eine Wahrungsabwertung

ihre Wettbewerbsféhigkeit wiedererlangen. Um Marktanteilsverluste zu ver-

meiden, mussen Preissteigerungen bei einem bestimmten Input-Faktor durch

Abhingigkeit vom Ol1

1970-99 = 100
Industrielander 220
— USA
Euro-Raum 190
Japan
160

130

70
40
IIII|IIII|IIII|IIII|IIIIIIII
1971 1975 1980 1985 1990 1995 1999
1 Definiert als Anteil der Olimporte am BIP (auf Volumenbasis).
Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.9
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Klarere
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durch niedrige
Inflation ...

... bei durch
Wettbewerb
verstarktem Druck
zur Flexibilitat

Kostensenkungen an anderer Stelle oder eine Schmalerung der Gewinnspanne
aufgefangen werden. Somit déampft der verscharfte Wettbewerb die Folge-
wirkungen von Olpreiserhéhungen.

Zusammenfassend &8t sich sagen, dafll die disinflationdren Krafte der
neunziger Jahre die Auswirkungen des Olpreisschocks im Jahr 1999 bislang offen-
bar auf eine Verdnderung der relativen Preise begrenzt haben, so dal} weder die
Inflation angeheizt noch ihren Nebeneffekten in Form einer nachfolgenden Rezes-
sion Vorschub geleistet wurde. Dartber hinaus bietet die giinstige Entwicklung im
Jahr 1999 zusammen mit der im Méarz 2000 getroffenen Vereinbarung, zuvor
eingefuhrte Angebotskontingente zu lockern, Grund zu Optimismus, was die von
den Energiekosten ausgehenden Zweitrundeneffekte im Verlauf dieses und des
néchsten Jahres betrifft.

Arbeitsmérkte, Lohnvereinbarungen und Inflationsprozef3

Der zunehmende weltweite Wettbewerb und der technologische Wandel haben
nicht nur das Preissetzungsverhalten der Unternehmen beeinfluf3t, sondern auch
weitreichende Auswirkungen auf den Lohnfindungsprozel und auf die Beziehung
zwischen Lohnen und Preisen in den Industrieldandern mit sich gebracht. Den
Lohnabschlissen kommt im Inflationsprozel? eine zentrale Rolle zu, da die Lohne
gleichzeitig eine Hauptdeterminante des Nominaleinkommens und der Produk-
tionskosten sind. Der Lohnfindungsproze kann daher die Schaffung eines
Umfelds niedriger und stabiler Inflation bremsen oder begtinstigen.

Ein pragendes Merkmal der Rahmenbedingungen flir Lohnvereinbarungen
entsteht aus dem Inflationsumfeld selbst. Wie andere Markte funktionieren auch
die Arbeitsmérkte effizienter, wenn die Marktteilnehmer (ber bessere Infor-
mationen verfligen. Ein unmittelbarer Vorteil niedriger und stabiler Inflation liegt
darin, dal? das inflationsbedingte Hintergrundrauschen (,,noise) nachlai3t, so daf}
in den Veranderungen des Nominallohns der reale und relative Lohnzuwachs un-
mittelbarer zum Ausdruck kommt, was es wiederum den Marktteilnehmern
erleichtert, entsprechende Signale zu erkennen und angemessen auf sie zu
reagieren. Ein MaR flir die groRere Klarheit der von den Nominallbhnen aus-
gehenden Signale ist die Quote der Streuung von Lohnverédnderungen in Relation
zur Streuung von Preissteigerungen im Zeit- und L&ndervergleich. Ein Anstieg
dieser Quote deutet darauf hin, da Nominallohnverdnderungen zunehmend
reale Verdanderungen und in geringerem MalRe Schwankungen des Preisanstiegs
widerspiegeln. Grafik [1.10 zeigt, dal die Quote der Streuung von Lohn-
verénderungen in Relation zu den Inflationsraten in den neunziger Jahren in 16
von 20 Industrieléndern hoher lag als in den achtziger Jahren (oberes Feld).
Ebenso ist der Zeitpfad der Quote fiir dieselben 20 L&nder (unteres Feld)
wahrend der letzten zwei Jahrzehnte durch einen aufwértsgerichteten Trend
gekennzeichnet. Diese Entwicklung bedeutet, daR Arbeitgeber wie Beschaftigte
weniger Anstrengungen darauf verwenden miussen, Reallohnsignale von infla-
tiondrem Rauschen zu trennen, und vermag daher auch eine genauere Richt-
schnur mit Blick auf Einstellung, Ausbildung und Karriereplanung zu bieten.

Bestimmende Faktoren sind aulRerdem der weltweite Wettbewerb und die
technologische Weiterentwicklung, die beide den Druck zur Innovation in den
Industrielandern verstarkt haben. Zur Wahrung der Wettbewerbsféhigkeit
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Lohnsignale in Relation zum Rauschen durch Inflationsanderungen?

Signal-Rausch-Verhaltnis in den achtziger und neunziger Jahren

1 Neunziger Jahre 3
1 Achtziger Jahre

m 2

00U b R

P DE FR GB IT CA ES NL AU CH BE SE AT DK NO FI PT IE NZ

Signal-Rausch-Verhéltnis in den obigen 20 Ladndern zusammengenommen
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Anmerkung: L&nderabkiirzungen s. Grafiken 1.2 und I1.7.

1 Standardabweichung der durchschnittlichen jahrlichen Veranderung der Nominalvergiitung je
Beschéftigten (Gesamtwirtschaft) in Relation zur Standardabweichung der durchschnittlichen
jahrlichen Veranderung des Deflators fiir den privaten Verbrauch.

Quelle: OECD. Grafik 11.10

mussen die Unternehmen und ihre Beschéftigten die Fahigkeit, den Anreiz
und die Flexibilitdt haben, technologischen Fortschritt hervorzubringen und zu
nutzen. Mithin wird das Personalmanagement zunehmend als zentraler Wett-
bewerbsbereich in allen Wirtschaftszweigen anerkannt, und zwar besonders in
denjenigen, in denen Handel oder Produktion expandieren.

Ein Hauptaspekt des Personalmanagements ist die Entlohnungspolitik.  Leistungsabhangige
Miteinander konkurrierende Lander und Unternehmen unterscheiden sich in  Entlohnung...
ihren Lohnsetzungs- und -anpassungsmechanismen bereits jetzt deutlich, und im
kommenden Jahrzehnt dirfte die Vielfalt der gewdhlten Ansétze noch zunehmen.

In einigen Landern (besonders in den USA und im Vereinigten Konigreich) bieten
die Unternehmen mehr Leistungsanreize, Bonuszahlungen, Gewinnbeteiligungen
und Aktienoptionspléane, um die Lohne aufzubessern und sie stérker mit der
Produktivitat des einzelnen und des Unternehmens als Ganzes zu verknupfen.
Umfassende Daten uber die Verbreitung dieser Entlohnungskomponenten sind
immer noch kaum verfugbar. Jedoch stimmen die vorhandenen Hinweise und
gezielte Umfragen darin Uberein, dafll die meisten sehr hochrangigen Fuhrungs-
krafte in den USA einen groRen Teil ihres Gehalts in Form von Aktienoptionen
beziehen und daf3 Leistungsanreize und Bonuszahlungen in niedrigeren Beschéf-
tigungskategorien ublicher geworden sind. Auch in deutschen, schweizerischen

28 Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich — 70. Jahresbericht



... durfte
Produktivitat und
Konjunktur-
reagibilitat der
Léhne erhdhen

Lohnfindungs-
mechanismen in
Europa

Hauptmerkmale
der Lohn-
verhandlungen auf
zentraler ...

und anderen européaischen Unternehmen erhalten hochrangige Fuhrungskrafte
immer Ofter Aktienoptionen.

Entwicklungen dieser Art dirften produktivitatssteigernd wirken und die
Konjunkturreagibilitdt der Nominaleinkommen erhéhen. Wéhrend das schnellere
Produktivitdtswachstum und die damit einhergehenden hoheren Reall6hne
unzweifelhaft positiv sind, ist die Wirkung von im Konjunkturverlauf stérker
schwankenden Einkommen nicht eindeutig zu beurteilen. Einerseits kénnten bei
der néachsten Rezession abschwungbedingte Lohnkiirzungen das Wegbrechen der
Konsumausgaben verstarken, wie dies in Japan in den neunziger Jahren der Fall
war. Angesichts der hohen Verschuldung der privaten Haushalte kdnnte diesem
Aspekt in den englischsprachigen L&ndern besondere Bedeutung zukommen.
Andererseits dirften gerade diese Lohnkiirzungen zur Sicherung von Arbeits-
platzen und zur Starkung des Vertrauens beitragen, da sie es den Arbeitgebern
ermdOglichen, die Arbeitskosten zu senken, ohne Entlassungen vornehmen zu
mussen.

EWU, Lohnverhandlungen und Inflation

Die bestehenden Mechanismen am europdischen Arbeitsmarkt und die Wah-
rungsunion werden einander in den kommenden Jahren gegenseitig vor beson-
dere Herausforderungen stellen. Die Wéhrungsunion durfte zu strukturellen
Veranderungen bei den Lohnverhandlungen und Lohnabschliissen flhren,
wahrend die Entwicklung an den Arbeitsmarkten ihrerseits fir die Durchfiihrung
der Geldpolitik von Bedeutung sein konnte.

Die Lohnverhandlungen vollziehen sich in Kontinentaleuropa typischerweise
auf nationaler Ebene, wie in Belgien, Osterreich, Portugal und den nordischen
Landern, oder auf mittlerer Ebene, d.h. fiir Sektoren oder einzelne Wirtschafts-
zweige, wie in Deutschland, Frankreich, Italien, den Niederlanden und Spanien.
Ublicherweise werden in Europa mit einem TarifabschluB fiir einen GroRteil der
Arbeitnehmerschaft Durchschnitts- oder Mindestsétze fir Lohnerh6hungen
festgelegt sowie andere Besché&ftigungskonditionen bestimmt, wéahrend Verein-
barungen auf Betriebs- oder Unternehmensebene, wie es sie in den USA gibt, bis
vor kurzem kaum zu finden waren.

Welchen EinfluB hat es auf die Wirtschaftsleistung, auf welcher Ebene
Lohnabschlusse zustande kommen bzw. in welchem Malie sie koordiniert sind?
Vielfach heil3t es, dall zentralisierte Verhandlungen auf nationaler Ebene die
Gewerkschaften und Arbeitgeber zu Abschlissen motivieren, die die makro-
O0konomischen Wirkungen und die sozialen Kosten der Vereinbarung angemessen
beriicksichtigen (,,Internalisierung von externen Effekten®). Den Verhandlungs-
partnern scheint bewult zu sein, dafl Lohnvereinbarungen, die (ber das durch-
schnittliche Produktivitdtswachstum hinausgehen, eine dem eigentlichen Anliegen
entgegengerichtete Wirkung entfalten, da sie die Arbeitgeber zwingen, entweder
die Preise zu erhdhen und damit den Reallohnzuwachs auszuhéhlen oder, wenn
der Wettbewerbsdruck Preiserhéhungen nicht zuldl3t, Beschéftigungskirzungen
vorzunehmen. Dariber hinaus er6ffnen zentralisierte Lohnverhandlungen dem
Staat eine Mdoglichkeit, das Ergebnis direkt zu beeinflussen, etwa durch Steuer-
senkungen, wie dies in Irland und Finnland zu Beginn des Jahres zu beobachten
war. Dagegen erschweren zentrale Abschliisse durch den Zwang zu einheitlichen
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Lohnsteigerungen ber Berufsgruppen und Wirtschaftszweige hinweg die Anpas-
sung der relativen L6hne, was an einem sich wandelnden Arbeitsmarkt zu einem
MiRverhaltnis zwischen nachgefragter und angebotener Qualifikation sowie zu
struktureller Arbeitslosigkeit fuhren kann.

Bei dezentralisierten Lohnverhandlungen auf Unternehmensebene werden ... dezentraler und
die Auswirkungen hoherer Lohne kaum bericksichtigt, aber — was ebenso ELZ’:}%“G”WE’“”
wichtig ist — das Ergebnis wird durch den Wettbewerb auf den Gltermarkten
beeinfluBt. Darlber hinaus ermdoglichen derartige Abschliisse eine groRere
Beweglichkeit der relativen Lohne entsprechend der jeweiligen Produktivitat. Der
Mittelweg, d.h. Verhandlungen auf der Ebene einzelner Sektoren oder Wirt-
schaftszweige, wird oft als LOsung mit den meisten Nachteilen betrachtet. Da der
Wettbewerb hier weniger intensiv ist als auf Unternehmensebene und der
Anreiz, die makrodkonomischen Auswirkungen zu berucksichtigen, geringer als
bei zentralen Abschlussen, kdnnten die Gewerkschaften ihre Macht am Markt
ausnutzen, um hohere Lohnsteigerungen fir ihre Mitglieder zu erzielen. Auch
wenn dies empirisch nicht eindeutig belegt werden kann, so erscheinen doch
sowohl die Realléhne als auch die Arbeitslosigkeit in jenen Landern tendenziell
hoher, in denen das Lohnfindungsmodell einem Mittelweg zwischen zentrali-
sierten und dezentralisierten Verhandlungen folgt.

Die EWU konnte fur diese Verhandlungsbeziehungen in mindestens zweier-  Durch EWU
lei Hinsicht Veranderungen bringen: Die Verhandlungspartner in den einzelnen ~Mmoglicherweise ...
Landern nehmen innerhalb des Euro-Raums eine weniger bedeutende Rolle ein,
und mit der gemeinsamen Wéhrung und dem gemeinsamen Markt in Europa wird
der Wettbewerb verschérft. Der erste Faktor flihrt zu einer Verlagerung der
Lohnverhandlungen auf die mittlere Ebene und birgt die Gefahr, dal? die Arbeit-
nehmervertreter in dem Bewul3tsein, dal} die preistreibende Wirkung eines
einzelnen Abschlusses fur den Euro-Raum als Ganzes gering ist, nachdriicklicher
fur Lohnerh6hungen eintreten werden. Der zweite Faktor bedeutet, daR &hnlich
wie bei dezentralisierten Verhandlungen die Krafte des Wettbewerbs die
Lohnforderungen und damit die durchschnittliche Inflationsrate im Euro-Raum
dampfen dirften. Sofern die Verhandlungspartner erkennen, dafl Ubermafige
Lohnforderungen bei glaubwirdiger Geldpolitik und wettbewerbsintensiven
Markten lediglich zu héherer Arbeitslosigkeit und gréReren sozialen Konflikten
fuhren, wird sich letztlich der zweite Faktor durchsetzen. Dal} es dazu kommt, ist
allerdings keineswegs sicher, und groRRere Konflikte konnten die Mechanismen
koordinierter Lohnverhandlungen gefdhrden.

Um dies zu verhindern, konnten die Tarifparteien mdglicherweise versuchen, ... europaweite
die Lohnverhandlungen in Europa zu zentralisieren. Ein solcher Schritt wére in dem ~ Zentralisierung
Malle gerechtfertigt, wie die Arbeitgeber und der Wettbewerb stérker gesamt- ?uenrg;r? r_]_nlverhand'
europdisch werden. Jedoch wadre es nicht einfach, die unterschiedlichen Beteiligten
in den einzelnen Landern (z.B. Industriegewerkschaften und Vertretungen einzelner
Berufsgruppen sowie dhnlich unterschiedliche Vereinigungen auf seiten der Arbeit-
geber) in einen einheitlichen ProzeR einzubinden. Intensiverer Wettbewerb und
technologischer Wandel werden zudem die Vielfalt der fiir einzelne Wirtschafts-
zweige oder Berufsgruppen angemessenen Lohnabschliisse eher noch groRer
werden lassen. Dies wiirde eine hohere Flexibilitat erfordern, wéhrend europa-
weite Verhandlungen in die entgegengesetzte Richtung wirken wiirden.
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Wahrscheinlicher ist, dafl die Léhne in Europa letztendlich eher auf lokaler
Ebene festgelegt werden. In einer Reihe von Landern wird die Dezentralisierung
bereits vorangetrieben. Dieser Prozely begann schon in den sechziger Jahren
im Vereinigten Konigreich und hat sich in den achtziger Jahren beschleunigt.
Wéhrend der letzten zwei Jahrzehnte wurden in Ddnemark, Schweden und den
Niederlanden die Lohnverhandlungen zu einem groRen Teil dezentralisiert, und
nur Verhandlungen uber sonstige Beschéftigungskonditionen sind auf der nationa-
len oder sektoralen Ebene verblieben. In anderen Landern vollzieht sich der
Ubergang flieRender, wenngleich in Deutschland zwischen Unternehmen und
Gewerkschaften immer héufiger Abkommen geschlossen werden, die es erlau-
ben, auf Betriebsebene vereinbarte Lohne in Abhéngigkeit von der Marktsituation
anzupassen (,,Lohndrift“) oder hindernde Vorschriften zu umgehen.

Da es bisher eine wichtige Komponente der Geldpolitik der nationalen
Zentralbanken in der EU war, zunehmend die Erwartung geringer Inflation in den
Lohnabschlussen zu verankern, wird die kinftige Rolle der EZB mit einer stérker
dezentralisierten Struktur der Lohnfindung indirekter, aber keineswegs weniger
wichtig sein. Bei Lohnabschlussen auf lokaler Ebene flieRen die Inflations-
erwartungen weniger einheitlich und weniger explizit in die Nominallohn-
verdnderungen ein als bei zentralen Abschliissen. An die Stelle der politischen
EinfluBnahme auf die Tarifparteien treten weitgehend die Wettbewerbskréfte des
Marktes, wobei der Zentralbank die wichtige Aufgabe zukommt, Informationen
bereitzustellen und die Unsicherheit tGber die Zielsetzung der Geldpolitik so
gering wie moglich zu halten. Allerdings wird die Zentralbank keinen unmittel-
baren Einflul auf den tatsachlichen AbschluR der in grolRer Zahl stattfindenden
Verhandlungen haben.

Phillips-Kurven

Diversifizierung und Innovation an den Arbeitsmarkten konnten auch dazu
fuhren, dal? sich die Beziehungen, die in der Phillips-Kurve dargestellt sind, in den
einzelnen L&ndern deutlich unterscheiden oder im Zeitverlauf verédndern. Den
geldpolitischen Entscheidungstragern liefert die Steigung der kurzfristigen Phillips-
Kurve Hinweise hinsichtlich der Auswirkungen der aktuellen Produktionstrends
auf die Inflation, und Verschiebungen der zu beobachtenden Phillips-Kurven-
Beziehungen bieten nicht nur Aufschlul} Gber die geldpolitischen Konsequenzen
wichtiger Entwicklungstendenzen in der Volkswirtschaft, sondern verdndern auch
einen bedeutenden Parameter des Transmissionsmechanismus.

Die Grindung der EWU hat das Interesse an den Phillips-Kurven-Bezie-
hungen fur das Euro-Gebiet als Ganzes geweckt. Weist die Kurve verglichen mit
anderen L&ndern einen steilen Verlauf auf? Hat sie sich mit dem Erfolg der Geld-
politik bei der Inflationsbekdmpfung verschoben? Gibt es Hinweise auf eine
gemeinsame Beziehung flr die L&nder des Euro-Raums? Zur einfuhrenden Veran-
schaulichung zeigt Grafik 11.11 die Beziehung zwischen der gesamtwirtschaftlichen
Produktionsliicke der L&nder des Euro-Raums und der Verénderung der durch-
schnittlichen Inflationsrate von 1973 bis 1999. Die eingezeichnete Kurve deutet
darauf hin, dafl eine Verdnderung der Produktionslicke um 1 Prozentpunkt im
Durchschnitt mit einer Veranderung der Inflationsrate um 0,6—0,7 Prozentpunkte
einherging.
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Eine Phillips-Kurve flr den Euro-Raum (1973-99)
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Anmerkung: Erlduterung der Regressionslinie s. Tabelle I1.4.

LIn Prozent des BIP-Potentials. 2 Prozentpunkte; Inflation gemessen anhand der durchschnittlichen
jahrlichen Veranderung der Verbraucherpreise in Prozent.

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.11

Tabelle 1.4 vergleicht diese Beziehung mit Schatzungen fiir die USA und
Japan flr denselben Zeitraum und Uberprift, ob sich die Steigung der Kurve im
Zeitverlauf verandert hat. Werden keine Anderungen in der Steigung der Kurve
zugelassen, weisen die Ergebnisse eine bemerkenswerte Ubereinstimmung auf
(erste Spalte der Tabelle). Bemerkenswert ist zugleich, dafl die Steigung in den
neunziger Jahren fur alle drei Regionen auf 0,2-0,3 sinkt (s. auch Kapitel IV).
Das heifdt, die Preisentwicklung scheint derzeit in geringerem Malle auf die
Produktion zu reagieren als in den siebziger und achtziger Jahren. Obgleich dieses
Ergebnis auch fir Japan zutrifft, 143t sich die Phillips-Kurve fir Japan — méglicher-
weise wegen Unsicherheiten bezlglich der tatsdchlichen GroRe der Produktions-
licke oder eines verénderten, eher auf die Wahrung der Gewinnspannen ausge-
richteten Preissetzungsverhaltens der Unternehmen — offenbar besser erfassen,
wenn die Inflationsverdnderungen nicht zum Niveau, sondern zu verzogerten
Verénderungen der Produktionsliicke in Bezug gesetzt werden. Nach beiden
Methoden hat sich jedoch die Sensitivitat der Inflation gegentiber Produktions-
veranderungen betréachtlich vermindert.

Wie im vorangegangenen Jahresbericht erértert (Kapitel II, S. 30ff.), kann
der flachere Verlauf der Phillips-Kurve in den neunziger Jahren mehrere Ursachen
haben, wie etwa eine niedrigere Inflation, eine glaubwirdigere Geldpolitik und
Nominallohn- oder Preisrigiditdten nach unten. Sind z.B. die Lohne bei einer
niedrigen Inflation nicht nach unten anpassungsféhig, dann werden manche Léhne
zwangslaufig hoher sein, als sie es andernfalls wédren, so dal sich eine geringere

Offenbar flacherer
Verlauf der Phillips-
Kurve ...

... moglicherweise
aufgrund von
nominalen
Rigiditaten und
MeRfehlern
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Gemeinsame
Phillips-Kurve fir
die Lander des
Euro-Raums

Phillips-Kurven-Schatzungen?

1973-99 R2 DW |1973-88 |1989-99 R2 Dw
Euro-Raum 0,63 0,41 1,59 0,89 0,30 0,48 1,75
USA 0,67 0,38 1,93 0,74 0,32 0,38 2,04
Japan 0,69 011 2,29 1,06 0,25 0,12 2,47
Japan? 1,37 0,48 1,70 2,10 0,35 0,68 1,39

LFdr den gesamten Zeitraum 1973-99 wurde das Phillips-Kurven-Modell als A= BGap + ¢ geschatzt,
wobei 7T der Inflationsrate (Verbraucherpreisindex) entspricht, Gap der Produktionslicke und 8 der
Steigung der Kurve wie in der ersten Spalte dargestellt; ¢ bezieht sich auf unerklérte Verdnderungen der
Inflation, R2 bezeichnet das Bestimmtheitsmall und DW den Autokorrelationsgrad. Die Schatzungen im
zweiten Teil der Tabelle wurden durch Arr= BGap + dDum.Gap + & ermittelt, wobei Dum eine Dummy-
Variable darstellt, die nach 1988 den Wert von 1 und bis dahin den Wert von 0 hat. Die Steigung flr den
Zeitraum 1973-88 ist B, die Steigung fir den Zeitraum 1989-99 ist & + B. S&mtliche Steigungs-
koeffizienten erwiesen sich als signifikant. 2 Die erste Gleichung fir Japan wird geschatzt als
A= BAGap, + ¢, die zweite als Arr= BAGap.; + 3Dum.AGap.; + ¢.

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen L&nder. Tabelle 11.4

Nachfrage weniger disinflationdr auswirken wird. Auch andere Faktoren kdnnen
die Steigung der Kurve veréndern. So kann in einem Land ein unentdeckter Rlck-
gang des Humankapitals und des Kapitalstocks (bedingt durch Umstrukturierung
oder technologischen Wandel), wie es in Japan der Fall gewesen sein dirfte, zu
einer Uberzeichnung der Produktionsliicke fihren und die Steigung der Kurve
gegen null tendieren lassen.

Die dritte Frage — ob es eine gemeinsame Beziehung fiir die Lander des
Euro-Raums gibt — beruht auf der Annahme, dal3 diese Lander eine genugend
ahnliche Wirtschaftsstruktur haben, um eine gemeinsame Phillips-Kurven-Bezie-
hung aufzuweisen. Wenn dies nicht der Fall wére (und keine Fortschritte auf dem
Weg zu einer derartigen Konvergenz erzielt wirden), konnte eine einheitliche
Geldpolitik dauerhafte und moglicherweise destabilisierende Unterschiede in der

Lander des Euro-Raums 1999 und ihre gemeinsame Phillips-Kurve
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Produktionsliicke!
Anmerkung: Die Regressionslinie bezieht sich auf den Zeitraum 1989-99; Erlauterung s. Tabelle 11.4.
Landerabkirzungen s. Grafiken 1.2 und 1.7, S. 15 bzw. S. 23.

11n Prozent des BIP-Potentials. 2 Prozentpunkte; Inflation gemessen anhand der durchschnittlichen
jahrlichen Verénderung der Verbraucherpreise in Prozent.

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.12
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Wirtschaftsleistung zur Folge haben. Obgleich die Beziehungen in den einzelnen
Landern etwas unterschiedlich sind, beeintrachtigt die Unterstellung einer
gemeinsamen Beziehung fiir die L&nder des Euro-Raums gliicklicherweise nicht
die Fahigkeit der Phillips-Kurve, die Inflation auf der Grundlage der Produktions-
licke zu prognostizieren. Entsprechend spiegelt die jeweilige Position der Lander
des Euro-Gebiets zur Kurve fiir den Euro-Raum auf Basis der neunziger Jahre
(Grafik 11.12) in erster Linie Abweichungen im Konjunkturzyklus wider und
nicht Unterschiede in den zugrundeliegenden Beziehungen. Tatsdchlich ist die
Anpassung an die Euro-Raum-Kurve aufBer fir Irland einigermalien gut.

Zusammenfassend &Rt sich festhalten: Die Phillips-Kurven-Beziehung
scheint fiir die Lander des Euro-Raums in groben Ziigen vergleichbar zu sein, und
die Kurve hat eine recht ahnliche Steigung wie die flr die USA, wahrend fir Japan
ein alternatives Modell die Beziehung besser zu erklaren vermag. Fir alle drei
Regionen verlauft die Phillips-Kurve in den neunziger Jahren deutlich flacher, was
darauf hinweist, daR eine gegebene Anderung der Produktionsliicke nunmehr mit
einer geringeren Anderung des Preisanstiegs einherzugehen scheint. Dies konnte
es den Zentralbanken erleichtern, die Inflation stabil zu halten, erschwert es
aber moglicherweise, Abweichungen der Rate von einem gewiinschten Pfad zu
korrigieren.

Entwicklungen im Welthandel und in der AulRenwirtschaft
Welthandel und Preise

Im Jahr 1998 war die Expansion des Welthandelsvolumens stark zurlickgegangen,
da das gesamtwirtschaftliche Produktionswachstum in einigen der am starksten
gedffneten und aullenhandelsorientierten aufstrebenden Volkswirtschaften nega-
tiv wurde. Trotz der 1999 einsetzenden Erholung sowohl des globalen Wirt-
schaftswachstums als auch der wirtschaftlichen Aktivitdten in den asiatischen
Krisenldndern stieg der Welthandel nur moderat. Der Hauptgrund hierfiir war,
dal’ die Importnachfrage in den aufstrebenden Volkswirtschaften (und somit die
Exporttatigkeit der entwickelten Volkswirtschaften) wegen eines niedrigen
Wachstums der Binnennachfrage geddmpft blieb (Tabelle I1.5).

Nur moderates
Wachstum des
Welthandels ...

Entwicklung des Welthandels und der Preise
1991-96 | 1997 1998 1999
Verdnderung gegenlber Vorjahr in Prozent
AuRenhandelsvolumina 6,5 10,0 38 49
AuBenhandelspreise (in SZR) - -08 - 42 - 16
Industrieguter - =27 0,2 - 17
ol -31 -0,2 -31,2 37,6
Nahrungsmittel 30 -6,0 -11.2 -159
GenuBmittel 2,6 39,9 -14,0 -219
Industrierohstoffe -22 39 -131 - 30
Quellen: HWWA-Institut fiir Wirtschaftsforschung; IWF Tabelle 11.5
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... bei
unterschiedlichen
Preistrends

Wachsende
statistische
Diskrepanz

Die Welthandelspreise (gemessen in SZR) gingen im vergangenen Jahr
erneut zuriick, wobei sich die Preistrends zwischen den einzelnen Gruppen
von Industriegiitern und Rohstoffen stark unterschieden. Nach einem leichten
Anstieg 1998 sanken die Preise der Industriegiiter etwas, weil der Wettbewerb
am Weltmarkt hart blieb und aufgrund des Uberangebots nach der Asien-Krise
die Lagerbestdnde noch hoch waren. Die Lebensmittelpreise gingen im zweiten
Jahr in Folge deutlich zurilick, wahrend sich die Preise von Industrierohstoffen
(besonders Metallen), die zumeist empfindlicher auf die Entwicklung der inter-
nationalen Industrieproduktion reagieren, im Jahresverlauf zu erholen begannen,
allerdings nicht genug, um einen leichten Ruckgang im Vorjahresvergleich zu
verhindern. Dagegen wiesen die Olpreise eine geradezu spektakulire Erholung
auf. Vor allem aufgrund einer wirksamen Produktionseinschrankung, die im Mérz
1999 in Kraft trat, stiegen sie gegentber 1998 um nahezu 40% und vom Tiefstand
Ende 1998 bis zur jlingsten Preisspitze sogar auf mehr als das Dreifache. Nach der
iIm Madrz dieses Jahres getroffenen Vereinbarung zur Erhéhung der Fordermengen
sank der Olpreis allerdings um fast ein Drittel.

Leistungshilanzsalden

Wie aus Tabelle 1.6 ersichtlich, hat sich das weltweite Defizit oder die
statistische Diskrepanz seit dem Ausbruch der Asien-Krise betrachtlich erhéht.
Die zusammengefa3te Verschlechterung in allen L&ndern, die seit 1997 eine
schwachere Leistungsbilanz aufweisen, belief sich auf rund $ 320 Mrd. Davon
entfielen etwa 60% auf die USA und ein Drittel auf andere Industrieldnder.
Indes betrug die kumulierte Verbesserung der Leistungsbilanzen nur $ 144 Mrd.,
die in erster Linie in Asien erwirtschaftet wurden. Der Uberwiegende Teil der
Verschlechterung kann dem rascheren Importwachstum zugeschrieben werden,
aber in den L&ndern und Regionen im linken Teil der Tabelle scheint die Import-
entwicklung durchaus der traditionellen Beziehung zwischen Importen und
binnenwirtschaftlichem Nachfragewachstum zu folgen. Die Trennung zwischen
Volumen- und Preisdénderungen wird durch die starken Wechselkurs-
schwankungen wahrend der Beobachtungsperiode erschwert, die auch die

Verénderung der Leistungsbilanzsalden 1997 -991

Verschlechterung Verbesserung
USA -1954 | Aufstrebende Volks-
Euro-Raum - 61,0 wirtschaften Asiens 85,3
Vereinigtes Japan 15,2
Konigreich - 315 | Kanada 73
Australien - 96 | Schweiz 32
Sonstige Sonstige Industrielander 24
Industrieldnder - 39 | Volkswirtschaften im
Naher Osten - 96 Ubergang 20,8
Afrika - 94 | Lateinamerika 9,9
Insgesamt -3204 | Insgesamt 1441
1 Mrd. US-Dollar.
Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lé&nder. Tabelle 11.6
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Entwicklung der Nettofinanzierungssalden der Wirtschaftssektorent
In Prozent des BIP

= Offentliche Haushalte = [ Privater Sektor

Leistungsbilanz

USA Euro-Raum Japan

e T |
e | =) B

I I I I [ [ 1 [ | ] 10
93 95 97 99 93 95 97 99 93 95 97 99
1 Definiert als Ersparnis abziiglich Investitionen.
Quelle: OECD. Grafik 11.13

Unterscheidung von Exportvolumina und -preisen verwischen. Insgesamt l1ai3t die
Tabelle den Schluf} zu, dal} das Exportwachstum — und daher das Wachstum der
Gesamtproduktion — hoher ausgefallen sein durfte als bisher angenommen. Die
genaue Lokalisierung dieser zusatzlichen Wachstums- und Zahlungseffekte ist
jedoch weit schwieriger.

Lakt man die Frage der statistischen Diskrepanz unbericksichtigt, so  Tragfahigkeit des
beschranken sich die Finanzierungsungleichgewichte in den USA, wie weiter oben ~ US-Leistungsbilanz-
erldutert, nicht auf die Binnenwirtschaft, sondern kommen mdglicherweise am defizits ..
deutlichsten im sich ausweitenden aulRenwirtschaftlichen Ungleichgewicht und in
einer wachsenden Sorge um die l&ngerfristige Tragfahigkeit des derzeitigen
US-Dollar-Wechselkursniveaus zum Ausdruck (Grafik 11.13). Jedoch kann die Frage,
ob und ab welchem Zeitpunkt das US-Leistungsbilanzdefizit von den Markten als
untragbar angesehen wird, nicht beantwortet werden, ohne die langfristigen
Nettokapitalstrome und ihre Bestimmungsfaktoren mit zu bericksichtigen. In den
letzten zwei bis drei Jahren wurden die Leistungsbilanzsalden der drei wichtigsten
Wihrungsgebiete durch Nettostrome von ausldndischen Direktinvestitionen
sowie von Portfolioinvestitionen in Form von Aktienkdufen regelrecht tber-
schwemmt (Tabelle 11.7). Beispielsweise wurde das US-Leistungsbilanzdefizit im
vergangenen Jahr zu rund 40% durch Nettozufliisse aus Direktinvestitionen
finanziert, und der verbleibende Betrag wurde durch Aktienerwerb mehr als
gedeckt. Erwadhnenswert ist auch, dal die US-Unternehmen zwischen 1991 und
1997 mehr im Ausland investierten als ausldndische Unternehmen in den USA.

Allerdings kehrte sich dieser Trend 1998 um. Die Zuflisse aus Aktienerwerb

hatten bereits im Jahr 1996 ihr Vorzeichen gedreht, wenngleich teilweise deshalb,

weil die US-Anleger zu Nettoverkaufern auslandischer Aktien wurden. Insgesamt ... abhangig von
deutet die Beschleunigung der Nettozufliisse von Direkt- und Portfolioinvesti-  langfristigen
tionen in die USA in den letzten beiden Jahren darauf hin, dal die Rentabilitéts- Kapitalzufiissen
erwartungen der auslédndischen Anleger in den USA entsprechend dem beobach-

teten Wachstum von Produktivitdt und Produktionspotential gestiegen sind und
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Kapitalstrome im
Euro-Raum, in
Japan ...

....und in einigen
anderen Landern

diese Anderung die Finanzierung der starken Ausweitung des Leistungsbilanz-
ungleichgewichts sicherstellte.

Das Euro-Gebiet ist in gewisser Weise ein Spiegelbild der USA. Die
Leistungsbilanz wies im vergangenen Jahr einen Uberschuf auf, aber die lang-
fristigen Nettokapitalabflisse waren viermal so hoch wie der Leistungsbilanz-
tberschul, so daB die Gesamtbilanz stark negativ war. Im Falle Japans sanken die
Nettokapitalabflisse durch die Ruckfiihrung von im Ausland angelegten Finanz-
mitteln in Verbindung mit dem Nettoerwerb japanischer Aktien durch Gebiets-
fremde und einer Verdreifachung der Zuflisse von Direktinvestitionen nach Japan
gegeniiber 1998 (ausgeldst durch Deregulierung und Umstrukturierung im
Unternehmensbereich) auf lediglich ein Drittel des Leistungsbilanziiberschusses.

Was andere einzelne Lander betrifft, so verzeichneten alle gréReren Lander
im Euro-Gebiet im vergangenen Jahr Nettokapitalabflisse. Deutschland wies
das groRte Gesamthilanzdefizit auf, die Beneluxlander dagegen einen Uberschuf.
In der Schweiz schwang die Gesamtbilanz vom Uberschuf ins Defizit um. Auch
im Vereinigten Konigreich kam es zu einer starken Verschiebung der Netto-
kapitalstrome, und die Gesamtbilanz kehrte sich in einen ungewohnten Uber-
schuB. Unter den (brigen englischsprachigen L&ndern divergierten 1999
Leistungs- und Kapitalbilanz recht deutlich. Dies stand im Kontrast zu 1998, als
alle drei Lander relativ hohe Leistungsbilanzdefizite und sich abschwdchende
Nettokapitalstrome verzeichnet hatten. Kanada konnte mit Hilfe von Exporten
in die USA und hoherer Rohstoffpreise sein Leistungsbilanzdefizit praktisch
eliminieren, wéhrend die Nettokapitalabflisse zuriickgingen. Dagegen mufiten
Australien und Neuseeland, die von der relativ langsamen Erholung der Import-
nachfrage in Asien starker betroffen waren und bei denen landwirtschaftliche
Erzeugnisse einen hoheren Anteil an den Rohstoffexporten ausmachen, eine

Zahlungsbilanzen in den Industrieldndern
Leistungsbilanz Direkt- und Portfolio- Gesamtbilanz?
investitionsstréme netto
1997 | 1998 | 1999 | 1997 | 1998 | 1999 | 1997 | 1998 | 1999
Mrd. US-Dollar
USA —-1435 | -220,6 | -338,9 | 277,66 | 2385 | 359,0 | 1341 17,9 20,1
Japan 943 | 1206 | 1095 36 |- 629 |- 358 97,9 57,7 73,7
Euro-Raum 106,8 67,3 458 | -80,9 |-2142 | -180,4 259 | -146,9 | -134,6
Deutschland - 31|- 46 |-202| -379 |- 759 |- 594 | -410 |- 805 |- 796
Frankreich 38,8 40,6 374 | -375 |- 642 |- 845 13 |- 236 |- 471
Italien 322 217 98 48 |- 69 |- 130 37,0 148 | - 32
Beneluxlander 414 37,7 346 | -408 |- 880 |- 279 06 | - 503 6,7
Vereinigtes Konigreich 108 |- 11 |- 20,7 | -672 |- 842 500 | -564 | - 853 29,3
Schweiz 25,9 23,8 292 | =249 |- 140 |- 554 1,0 98 | - 26,2
Australien - 127 |- 179 | - 223 16,2 6,6 12,2 35 |- 11,3 |- 10,1
Kanada - 103 |-111|- 29| -69 |- 81 |- 56| -172 |- 192 |- 85
Neuseeland - 43 |- 26 |- 43 5.4 30 01 11 04 |- 42
Industrielander 80,2 | - 411 | -1932 | 1033 | -163,2 | 1632 | 1835 |-204,3 |- 30,0
1 Berechnet als Summe der beiden vorangegangenen GrolRRen flr die jeweilige Periode.
Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 11.7
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weitere Ausweitung ihrer Handels- und Leistungsbilanzdefizite hinnehmen.
Australien profitierte allerdings von grofReren Nettokapitalzufllissen, die den
Druck auf die Wahrung gemildert haben dirften, wahrend Neuseeland einen
weiteren Riickgang der Kapitalzufliisse verzeichnete.

Insgesamt haben die Nettostrome von Direkt- und Portfolioinvestitionen,  Verschiedene
gepragt durch sich verandernde Einschitzungen von Ertragen und langfristigen ~ Bestimmungs-
Wachstumsraten, im letzten Jahrzehnt offenbar gegenliber den Leistungsbilanz- faktoren der

' Kapitalstrome

ungleichgewichten an Bedeutung gewonnen. Dies gilt auf jeden Fall fir die USA,
wo Aktienkurse und Nettokapitalzuflisse stark positiv korreliert sind, ebenso
wie der US-Dollar und die Aktienkurse (s. Kapitel V). Es ist auch in Japan offen-
sichtlich, wo Ankiindigungen von Umstrukturierungen im Unternehmensbereich
zu einem markanten Anstieg der Kapitalzuflisse und Aktienkurse geftihrt haben.
Allerdings konnen die relativen Aktienkursbewegungen nicht die Abflusse langer-
fristigen Kapitals aus Europa erkldren, denn die Aktienkurse stiegen in Europa in
ahnlich hohem Ausmal wie in Japan und mehr als doppelt so stark wie in den
USA.

Im Ubrigen sind die meisten dieser Trends zwar eindeutig, es ist aber nicht  Dauerhaftigkeit der
sicher, ob sie aufrechterhalten werden kénnen. Wenn die Einschatzung der (’;aepgfg;‘lﬂusse in
zukinftigen Ertrédge und somit die Kapitalzuflisse im wesentlichen konjunktur-
abhéngig sind, dirfte bei einer Abschwéachung der US-Wirtschaft die Besorgnis
Uber das Leistungsbilanzdefizit zunehmen, und die Nettokapitalzufliisse konnten
zuriickgehen. Wenn die Kapitalstrome dagegen primér durch strukturelle
Anderungen getrieben werden, wie etwa eine IT-induzierte Erhdhung des lang-
fristigen Wachstums oder eine Umstrukturierung des Unternehmensbereichs,
und wenn der Nachfragedruck in den Ziellandern gemaRigt bleibt, ddrfte sich
eine weitere Zunahme der Leistungsbilanzungleichgewichte nur geringflgig im
Umfang der langerfristigen Kapitalstrome niederschlagen.
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