l1l. Entwicklung in den aufstrebenden Volkswirtschaften

Schwerpunkte

Die meisten aufstrebenden Volkswirtschaften verzeichneten im vergangenen
Jahr ein kraftiges Wirtschaftswachstum, wenngleich sie im Jahresverlauf auch
von der Konjunkturabschwéachung in den Industrielandern erfaf3t wurden. Das
durchschnittliche Wachstum erreichte die hdchste Rate seit vier Jahren, wobei
besonders in Lateinamerika sowie Mittel- und Osteuropa starke Zuwachse
erzielt wurden (Tabelle lll.1). Der Anstieg des durchschnittlichen Wachstums
ging mit einer Konvergenz der Wachstumsraten einher. Besonders deutlich
zeigte sich dies in Mittel- und Osteuropa, wo die Wachstumsraten erstmals seit
der Umstellung des Wirtschaftssystems in allen Landern positiv waren.

Das Tempo der Strukturreformen dagegen war von Land zu Land sehr un-
terschiedlich. In Lateinamerika festigte sich der Bankensektor durch Fusionen
und Privatisierungen sowie die verstarkte Prasenz auslandischer Banken
weiter. Ferner wurden neue gesetzliche Vorschriften zur Férderung der Trag-
fahigkeit der offentlichen Haushalte erlassen, die sich in der Praxis aber erst
noch bewéhren mussen. In Mittel- und Osteuropa gelang es nur wenigen
Landern, die strukturelle Arbeitslosigkeit zu verringern, und die jungste Krise in
der Turkei machte wieder einmal deutlich, wie ein schwacher Bankensektor
das Vertrauen in die Wirtschaftspolitik untergraben kann. In Asien wurden
einige der in der Krise 1997/98 offengelegten strukturellen Schwéachen ange-
gangen. Wie erfolgreich diese Bemihungen waren, muf3 sich jedoch in der
derzeitigen Phase der globalen Abschwachung erweisen.

Der aggregierte Leistungsbilanziiberschul3 der aufstrebenden Volks-
wirtschaften hat sich im letzten Jahr erhdht, doch zwischen den einzelnen
Regionen bestehen grof3e Unterschiede. Fur Afrika 1ai3t sich die Verbesserung
groRtenteils mit dem Anstieg der Olpreise in Verbindung mit leichten Preis-
steigerungen bei anderen Rohstoffen erklaren. Auch auf die 6lexportierenden
Lander Lateinamerikas wirkten sich die hoheren Olpreise positiv aus, was das
infolge des starken Wachstums der Inlandsnachfrage ansonsten gestiegene
Leistungsbilanzdefizit der Region Uberdeckte. Die meisten mitteleuropaischen
Lander konnten dank der dynamischen Entwicklung ihrer Ausfuhren nach West-
europa ihr Leistungsbilanzdefizit trotz hoherer Ausgaben fir Olimporte ver-
ringern. Dagegen nahm der auBenwirtschaftliche UberschuR der meisten
Volkswirtschaften in Asien ab, was nicht nur deren relativ hohem Energie-
verbrauch, sondern auch dem geringeren Wachstum der Exporterlése gegen
Ende 2000 zuzuschreiben ist.

Trotz wiederanziehender Wachstumsraten und gestiegener Olpreise ging
die durchschnittliche Inflationsrate auf gut 6% zurtck. In Asien war die Inflation
mit weniger als 2% sogar niedriger als in den Industrielandern, wahrend die
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lateinamerikanischen Lander ihre beeindruckenden Fortschritte aus der
zweiten Halfte der neunziger Jahre konsolidieren konnten. Wie am Schlul3
dieses Kapitels ausgefuhrt, war die Eindammung der Inflation einer der
grofdten Erfolge der aufstrebenden Volkswirtschaften in den letzten Jahren.
Dazu beigetragen haben eine straffere Fiskalpolitik, ein Umschwenken auf eine
Geldpolitik mit Preisstabilitat als oberstem Ziel und eine Strukturpolitik, die auf
eine Starkung des Wettbewerbs im Inland und mit dem Ausland ausgerichtet

Wachstum, Inflation und Leistungsbilanz

Reales BIP Verbraucherpreise Leistungsbilanzsaldo
1993-98| 1999 2000 [1993-98| 1999 2000 Durch- | 1999 2000
schnitt
1993-98
Veranderung gegentber Vorjahr in Prozent in Prozent des BIP
Asien? 7,5 6,1 7,0 9,6 2,2 1,9 0,5 4,1 29
China 10,5 7,1 8,0 11,9 -1,4 0,3 1,6 1,6 15
Hongkong 3,2 3,1 10,5 6,7 -4,0 -3,6 - 0,42 5,22 4,72
Indien 6,4 6,6 6,0 7,63 3,53 533 - 11 - 0,6 -1,0
Korea 4,7 10,9 8,8 5,4 0,8 2,3 - 0,1 6,0 2,4
Singapur 8,0 54 10,0 1,7 0,5 15 17,1 25,3 23,6
Taiwan 6,0 5,6 6,0 2,7 0,2 1,3 2,7 29 3,0
Indonesien 3,2 -0,1 4,8 15,4 20,5 3,7 - 1,8 4.1 7,2
Malaysia 6,3 5,8 8,5 3,7 2,7 15 - 34 15,9 9,2
Philippinen 3,6 3,4 4,0 8,0 6,7 4,3 - 3,5 10,3 12,4
Thailand 3,2 4.2 4,3 5,6 0,3 15 - 3,6 10,2 7,6
Lateinamerikat 3,6 0,2 4,4 73,4 9,1 67| -31| -31 -21
Argentinien 4,5 -3,0 -0,5 3,2 -1,2 -0,9 - 3,6 - 44 -3,3
Brasilien 3,5 0,8 4,5 213,4 4,9 6,0 - 26 - 47 -4,2
Chile 6,9 -11 54 8,5 3,4 3,8 - 45 - 0,1 -1,4
Kolumbien 3,7 -4,3 2,8 21,1 11,2 9,5 - 50 - 0,0 0,2
Mexiko 2,7 3,7 6,9 19,9 16,6 7,9 - 35 - 29 -3,1
Peru 59 14 3,6 17,7 3,5 3,8 - 6,2 - 3,5 -3,0
Venezuela 1,1 -6,8 2,8 56,1 23,6 16,2 2,6 3,6 111
Mitteleuropat 4,2 3,1 4,0 20,6 6,5 8,7 - 2,6 - 59 -5,4
Polen 5,6 4,1 4,1 24,1 7,3 10,1 -12 - 75 -6,2
Tschechische Republik 1,6 -0,8 3,1 11,2 2,1 39| -36| -30 -4,8
Ungarn 2,4 4,5 52 20,9 10,0 9,8 - 56 - 43 -3,3
Ruf3land -5,6 5,4 8,3 151,9 85,7 20,8 2,2 13,5 19,0
Tlrkei 4,7 -5,0 6,1 84,8 64,9 54,9 - 09 - 0,7 -4,8
Saudi-Arabien 1,0 0,4 4,1 1,2 -1,6 -0,8 - 5,8 0,3 10,1
Afrika 3,0 2,5 3,0 19,7 57 4,2 -11,14| -12,14 0,84
CFA-Zone 3,4 2,4 2,6 9,2 1,4 1,8 - 6,0 - 53 -4,5
Sudafrika 2,5 1,9 3,2 8,3 52 53 - 0,8 - 05 -0,4
Nachrichtlich:
G7-Léander 2,6 2,9 3,8 2,1 1,3 2,3 - 00 - 1,1 -1,6

1 Gewichteter Durchschnitt der aufgefihrten Lander auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 1995. 2 Saldo der
Guter und nichtfaktorgebundenen Dienstleistungen. 3 GroRBhandelspreise. 4In Prozent der Exporte von Gutern und Dienst-
leistungen.

Quellen: IWF; OECD; Angaben der einzelnen Lander; eigene Schatzungen. Tabelle 111.1
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Verschlechterung
der Finanzmarktlage
im Jahresverlauf ...

BIP-Wachstumsprognosen fir 20011
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1Die Linien kennzeichnen den Durchschnitt der Prognosen, die in aufeinanderfolgenden Monaten abge-
geben und im dargestellten Monat veroffentlicht wurden; Prozent. Die schattierten Bereiche bezeichnen
die Standardabweichung von +1 um die durchschnittliche Prognose.

Quelle: © Consensus Economics. Grafik 1Il.1

ist. Ferner wurden mit dem Einsetzen sinkender Inflationsraten Krafte frei, die
halfen, sowohl die erreichten Verbesserungen zu konsolidieren als auch die
Inflation weiter zurtickzufiihren. Dennoch bleibt es fir die meisten Lander eine
grof3e Herausforderung, die Inflation auf einem niedrigen Niveau zu halten.

Im Verlauf des Jahres bekamen die aufstrebenden Volkswirtschaften die
Abschwéachung in den Industrielandern zunehmend zu spuren. Ruckblickend
kindigte der Einbruch der Aktienkurse zu Beginn des Jahres einen weltweiten
zyklischen Umschwung im Bereich Elektronik an. Gegen Ende 2000 lie3 in den
Landern, die vom Export von Elektronikprodukten am starksten abhangen, das
Produktionswachstum deutlich nach, worauf die kurzfristigen Wachstumsaus-
sichten fur die meisten aufstrebenden Volkswirtschaften nach unten korrigiert
wurden (Grafik 1ll.1). Fur Argentinien, Indonesien und die Turkei, wo das
Vertrauen in die getroffenen wirtschaftspolitischen MalRnahmen untergraben
worden ist, sind die Aussichten besonders unsicher. Fur die kurzfristigen
Wachstumsaussichten ist auch wichtig, wie stark die Lander von Anderungen
im Welthandel und an den internationalen Finanzmarkten betroffen sind. Die
Auswirkungen des Konjunkturumschwungs in der Elektronikbranche waren in
den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens am ausgeprégtesten. Im Gegen-
satz dazu wird die Entwicklung in den lateinamerikanischen Landern aufgrund
der grof3en Leistungsbilanzdefizite und des hohen Bedarfs an Auslandskapital
mehr von dem Geschehen an den internationalen Kapitalmarkten bestimmt.
Die Aussichten fur Afrika sowie Mittel- und Osteuropa richten sich wegen der
geringeren Abhangigkeit von Kapitalzuflissen sowie mit Blick auf die wichtig-
sten Abnehmerlander im wesentlichen nach dem Wirtschaftswachstum in
Westeuropa.

Finanzmarktentwicklung und Kapitalstrome

Die allgemein gunstige gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den aufstre-
benden Volkswirtschaften im letzten Jahr ist vor dem Hintergrund periodisch
volatiler und ungunstiger Bedingungen an den Finanzmarkten zu sehen. Die
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Aktienkurse und Renditenabstande

Aktienkursel Renditenabstande?
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1 Auf US-Dollar-Basis; Ende 1997 = 100; gewichteter Durchschnitt der dargestellten Lander auf der Basis
des BIP und der Kaufkraftparitaten von 1995. 2Gegenuber US-Referenz-Schatzanleihen; Basispunkte;
ungewichteter Durchschnitt der dargestellten Lander. 3China, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia,
Philippinen, Thailand. # Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela. °Polen,
Tschechische Republik, Ungarn. ¢ Rendite von Unternehmensanleihen unterhalb des Anlageratings.

Quellen: Datastream; International Finance Corporation (IFC); Angaben der einzelnen Lander.  Grafik 111.2

Abwartskorrektur der Aktienkurse an den wichtigsten Bdrsen im Marz 2000
schlug rasch auf die Aktienmarkte der aufstrebenden Volkswirtschaften durch
(Grafik 111.2). Besonders schwer in Mitleidenschaft gezogen wurden die asiati-
schen Markte — mit China als wichtigster Ausnahme —, denn der Einbruch des
Nasdag-Index wurde allgemein als Zeichen flr eine geringere Nachfrage nach
Elektronikerzeugnissen und somit fur zuriickgehende Exporterlése der auf
diese Produkte spezialisierten Lander interpretiert (Tabelle 111.2). Beschleunigt
wurde der Kursverfall an den Aktienbdrsen zum Teil durch Bedenken hinsicht-
lich der langsamen Fortschritte bei der Reform des Finanzsektors und der
Unternehmen. Dies wurde vor allem gegen Ende des Jahres offensichtlich, als
in mehreren Landern Nettoabfliisse von Portfolioinvestitionen in Beteiligungen
zu verzeichnen waren.

Die Entwicklung an den Kreditmarkten der Industrielander beeinfluf3te
auch die Kreditkonditionen fur die aufstrebenden Volkswirtschaften. Sowohl
im Fruhjahr als auch gegen Ende des letzten Jahres erhdhten sich die

Korrelationen zwischen Veranderungen des Nasdag-Index und der Aktienkurset

Hongkong Korea Malaysia Singapur Taiwan Thailand
1995/96 0,32 0,16 0,05 0,11 0,05 0,19
1999/2000 0,55 0,45 0,25 0,40 0,27 0,32
Argentinien Brasilien Chile Mexiko Polen Sudafrika
1995/96 0,06 0,01 -0,08 0,07 0,18 0,02
1999/2000 0,23 0,44 0,23 0,38 0,34 0,36
1In Landeswahrung; berechnet anhand von Wochenwerten Uber 2 Jahre.
Quellen: IFC; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 1.2
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...und geringere
Nettokapitalzuflisse
als vor der Krise ...

... bei besonders
niedrigen Netto-
schuldenstromen

Renditenaufschlage bei Staatsanleihen sehr stark, insbesondere fur Lander mit
hoher Auslandsverschuldung, Haushaltsproblemen oder einem schwachen
Bankensektor (s. auch Kapitel VI). Die Aufschldge bei Staatsanleihen blieben
jedoch generell niedriger als bei hochrentierenden Unternehmensanleihen,
da die Anleger das Ausfallrisiko als wesentlich geringer einschatzten. Die
Verdnderungen des Marktklimas beeinfluRten auch die Nettokapitalstrome
(Tabelle 111.3). Aufgrund der schwierigeren Lage an den Finanzmérkten im
vierten Quartal des letzten Jahres stockte der Anleihenabsatz, und der Netto-
zuflul® auslandischen Beteiligungskapitals ging ebenfalls deutlich zurtck.
Da auch die ausléandischen Direktinvestitionen niedriger waren, sanken die
privaten Nettokapitalzuflisse in diese Lander im Jahr 2000 auf einen Bruchteil
ihres Niveaus kurz vor der Asien-Krise.

Manche Beobachter sahen in dem Rickgang des Schuldenstandes eine
gezielte Reaktion der Kreditgeber auf die mehrfachen Krisen der neunziger
Jahre. Er kann jedoch auch positiver interpretiert werden. In den letzten zwei
Jahren sind die inl&dndischen Zinsen gesunken, mehr Lander gaben ihre
Wechselkurse frei, und aufgrund von Reformen vergrof3erte sich allmé&hlich
das Angebot an Inlandskapital. Vor diesem Hintergrund gingen die Kredit-
nehmer in aufstrebenden Volkswirtschaften immer mehr dazu Uber, sich
inlandischer Finanzquellen und einheimischer Wahrung zu bedienen, statt
Mittel an den internationalen Markten aufzunehmen. Zudem hat sich die
Struktur des Kreditangebots verdndert. Insbesondere haben die internatio-
nalen Banken ihre Prasenz in den aufstrebenden Volkswirtschaften durch die
Ubernahme inlandischer Finanzinstitute verstarkt und die internationale
Kreditvergabe entsprechend eingeschrankt. Ferner konnten durch den Aufbau
erheblicher Leistungsbilanziiberschiisse in Asien Devisenreserven wiederher-
gestellt und die kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten verringert werden.

Private Nettokapitalstrome in aufstrebende Volkswirtschaften
1997 | 1998 | 1999 | 2000
Mrd. US-Dollar
Nach Instrument
Direktinvestitionen 145 151 150 144
Portfolioinvestitionen (Beteiligungskapital) 43 1 22 25
Sonstige private Kapitalstréme -68 -99 -102 -136
Nach Region
Asien 13 -47 1 - 2
Lateinamerika 68 62 40 39
Afrika 17 11 13 9
Mittel- und Osteuropa 3 19 13 3
Sonstige 19 8 4 - 16
Insgesamt 120 53 70 33
Nachrichtlich:
Verdnderung der Wé&hrungsreservent -62 -35 - 86 -120
1 Negatives Vorzeichen = Zunahme.
Quelle: IWF, World Economic Outlook. Tabelle 111.3
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Die regionale Gliederung der privaten Nettokapitalstrome hat sich im
letzten Jahr kaum verandert. Die Zuflisse nach Asien blieben hauptsachlich
wegen erhohter Tilgungen von Auslandsschulden nahe bei null. Auch die aus-
landischen Direktinvestitionen liel3en nach, da der Ruckgang der Strome nach
Sudostasien den Anstieg der Strome nach China (bedingt durch den bevor-
stehenden Beitritt des Landes zur WTO) und nach Korea (angeregt durch die
Liberalisierung des Kapitalverkehrs) mehr als ausglich. In Lateinamerika
blieben die privaten Nettokapitalzuflisse stabil, wahrend sie in Mittel- und Ost-
europa sowie in Afrika niedriger ausfielen als im Vorjahr. Trotz eines leichten
Ruckgangs im letzten Jahr waren die auslandischen Direktinvestitionen nach
wie vor die bestandigste Kapitalquelle fir die aufstrebenden Volkswirt-
schaften. Auch die Verteilung der Direktinvestitionen blieb stabil und stark
konzentriert. Zwei Drittel der gesamten Direktinvestitionen in aufstrebende
Volkswirtschaften entfielen auf funf Lander, namlich Argentinien, Brasilien,
China (einschl. Hongkong), Mexiko und Korea. Afrika (mit 50 Landern) erhielt
weniger als 5%.

Asien

Wirtschaftswachstum und Auf3enwirtschaft

Die Produktion in Asien wuchs im Jahr 2000 kraftig und Ubertraf im allge-
meinen die Erwartungen. Auch wenn die hoheren Olpreise das Realein-
kommen der 6limportierenden Lander um ¥2-1% gedrickt haben durften, stieg
das durchschnittliche Wachstum der Region auf 7%; besonders hoch war es in
Hongkong, Korea und Singapur. Selbst in Indonesien und auf den Philippinen
wurden trotz der politisch unsicheren Lage und sozialer Unruhen beachtliche
Wachstumsraten erzielt. Die Wachstumsbeitrage waren aber je nach Land
unterschiedlich (Tabelle 111.4). In China und Indien — beides grof3e und relativ
geschlossene Volkswirtschaften — wurde das Wachstum im wesentlichen von
der Inlandsnachfrage getragen. In China wurde die Erholung durch fiskal-
politische Anreize und eine akkommodierende Geldpolitik unterstitzt. Die
offentlichen Investitionen wurden erh6ht, und verschiedene MalRhahmen
(hdhere Lohne im offentlichen Dienst und Besteuerung von Zinseinkiinften)
wurden ergriffen, um den Verbrauch anzukurbeln. Da aber allgemein davon
ausgegangen wurde, dal3 die staatseigenen Unternehmen sowohl ihre Beleg-
schaft abbauen als auch die Sozialleistungen fur die verbleibenden Beschéaf-
tigten kirzen wirden, neigten die privaten Haushalte starker zum Vorsorge-
sparen. Trotz der erhdhten Zuflisse von Direktinvestitionen stiegen auch die
Investitionen des privaten Sektors nur mafig.

In Indien verlangsamte sich das Wachstum im zuriuckliegenden Jahr
etwas, was auf die witterungsbedingte Beeintrachtigung der Landwirtschaft
und die Abschwachung im Dienstleistungssektor zurtickzufuhren war. Der
starke Anstieg der Olpreise und ein schweres Erdbeben dampften das Wachs-
tum ebenfalls. Die Dynamik der Exporte, die ihre starkste Zunahme seit 1997
verzeichneten, glich die Verlangsamung der Inlandsnachfrage zum Teil aus
und stitzte die Rupie, die aufgrund der teurer gewordenen Olimporte unter
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Inlandsnachfrage und Nettoexporte
Beitrag zum BIP-Wachstum in Prozentpunkten
China Hongkong Indien Indonesien Korea

IN NEX IN NEX IN NEX IN NEX IN NEX
1994-98 8,6 1,3 3,5 -11 7,2 -04 3,1 -0,5 0,5 3,9
1999 7.4 -0,3 -5,0 8,1 6,1 0,3 -2,7 3,0 11,9 -1,0
2000 7,5 0,5 9,3 1,2 51 0,6 4,7 0,1 53 3,5

Malaysia Philippinen Singapur Taiwan Thailand

IN NEX IN NEX IN NEX IN NEX IN NEX
1994-98 1,9 3,9 5,0 -14 4,5 3,0 6,3 -0,2 -2,0 3,8
1999 1,7 4,1 0,3 3,0 4,3 1,6 1,9 3,5 2,9 1,3
2000 12,6 -4,0 -1,7 5,6 8,9 0,9 4,3 1,7 3,8 0,5
Anmerkung: IN = Inlandsnachfrage; NEX = Nettoexporte.
Quellen: J.P. Morgan, World Financial Markets; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 111.4

In anderen Landern
Inlandsnachfrage
statt Nettoexporten
als Wachstums-
motor ...

... aul3er in Korea
und auf den
Philippinen

Akkommodierende
Geldpolitik

Druck geraten war. Die Behorden versuchten, die Abwertung der Rupie durch
Zinserh6hungen und die Mobilisierung von Sondervermdégen von im Ausland
lebenden Indern zu stoppen. AufRerdem straffte die Regierung ihre Fiskalpolitik
und beschleunigte geplante Privatisierungsmalnahmen, darunter die Reduzie-
rung der Beteiligung an staatseigenen Banken.

Mit dem Ruckgang der Exporte wurde in den offeneren asiatischen
Volkswirtschaften die Inlandsnachfrage immer mehr zum Motor des Wachs-
tums. In Landern, die hauptsachlich Elektronikprodukte exportieren (Malaysia
und Singapur), war diese Verlagerung am offensichtlichsten, doch auch in
Hongkong, Indonesien und Thailand war sie zu erkennen. In Taiwan, das sich
gegenuber der Krise 1997/98 als mehr oder weniger immun erwiesen hatte,
anderten sich Ausmald und Herkunft des gesamtwirtschaftlichen Wachstums
besonders abrupt. Nach dem Rickgang des Nasdaq sackten die Aktienkurse
allgemein ab, und dieser Einbruch wurde durch politische Unstimmigkeiten
noch verstarkt. Da die Banken mit Aktien besicherte Kredite vergeben hatten,
wandte sich die Aufmerksamkeit als nachstes dem Bankensektor zu, wo der
Anteil notleidender Kredite einen historischen Hochststand erreicht hatte und
die Gewinne wegen bestehender Uberkapazitaten geschrumpft waren. Als
schlief3lich gegen Ende des Jahres die Nachfrage in der Elektronikbranche
einbrach, verlangsamte sich das reale Wachstum abrupt.

Trotz des hohen Stellenwerts von Elektronikexporten erhéhte sich sowohl
in Korea als auch auf den Philippinen der relative Beitrag der Nettoexporte. In
Korea ist dies jedoch eher auf eine Verlagerung der Inlandsnachfrage zu
weniger importintensiven Vorleistungen als auf einen Anstieg des Export-
wachstums zurtckzufuhren. Ein wesentlicher Faktor fur die Abschwachung der
Inlandsnachfrage auf den Philippinen war ein Rickgang der Unternehmens-
investitionen, der sowohl mangelnder Zuversicht im Inland als auch stark
sinkenden auslandischen Portfolioinvestitionen zuzuschreiben war.

Die Festigung der Inlandsnachfrage im letzten Jahr wurde allgemein
durch eine akkommodierende Geldpolitik unterstitzt. Da viele Wahrungen
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nunmehr kontrolliert schwankten, hatte die geldpolitische Straffung in den
Industrielandern zudem relativ wenig EinfluR auf die Zinssatze in Asien. In
China, Malaysia, Singapur und Thailand blieben die Séatze niedrig, weil kein
Inflationsdruck bestand. In Korea gaben das kréaftige Wachstum und steigende
Inflationsraten Anlafd zu einigen Zinserhdhungen, die aber mit Rucksicht auf
den labilen Unternehmenssektor moderat ausfielen. In Indien, in Indonesien
und auf den Philippinen wurden die Zinsen wegen des Abwertungsdrucks
etwas mehr heraufgesetzt.

Ertragsentwicklung im Bankensektor und Kreditvergabe

Trotz einer akkommodierenden Geldpolitik blieb das Kreditwachstum im
letzten Jahr gering bzw. negativ. Wahrend der gesamten Phase der Erholung
nach der Krise war das Bankkreditgeschaft tberall au3er in Korea schwach
(Grafik 111.3). In Korea schlugen u.a. das relativ hohe Investitionsniveau und die
seit Mitte 1999 zu beobachtende Abkehr von den Markten fir Commercial
Paper und Unternehmensanleihen zugunsten einer Finanzierung durch Bank-
kredite zu Buche. Doch das Kreditwachstum war auch das Ergebnis staatlicher
MalRnahmen, darunter erweiterte staatliche Garantien fuir Kredite an kleine und
mittlere Unternehmen sowie eine rasche Rekapitalisierung der koreanischen
Banken. Nach jungeren Daten fur verschiedene andere Lander nimmt die
Vergabe von Bankkrediten an Unternehmen anscheinend wieder zu.

Es ist immer schwer zu sagen, worauf ein geringes oder negatives Kredit-
wachstum zuruckzufuihren ist — eine Kreditverknappung (eigentlich als rentabel
erachtete Kredite werden nicht vergeben, weil die Banken nicht Uber aus-
reichend Kapital verfligen), ungtnstige Aussichten fur die Kreditvergabe oder

Inlandskredite und internationale Verschuldung
Veranderung gegentber Vorjahr in Prozent
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1An den privaten Sektor. Indonesien: inflationsbereinigt. 2 Auslandsverbindlichkeiten (in US-Dollar) gegen-
Uber den an die BIZ berichtenden Banken.

Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander; BIZ. Grafik 111.3
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... aber immer noch
Schwachstellen

GrofRReres Risiko-
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Geringere Kredit-
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mangelnde Nachfrage. Die Sanierung der Banken in Asien geht langsam, aber
stetig voran. Viele Banken sind geschlossen, zusammengelegt, zeitweise
verstaatlicht oder an Gebietsfremde veréduf3ert worden. Die Bankensysteme
scheinen jetzt solider als vor der Krise, obwohl sich dies bisher nur in Korea
und Malaysia in hdheren Bonitatseinstufungen niedergeschlagen hat. Zwar
ermdoglichte es die wirtschaftliche Erholung einigen Kreditnehmern, ihre
Schulden wieder zu bedienen, doch spielten mit 6ffentlichen Geldern aus-
gestattete Asset-Management-Gesellschaften beim Abbau der notleidenden
Kredite eine wichtige Rolle. In Indonesien, Korea und Malaysia Ubernahmen
diese Gesellschaften einen GroRteil der notleidenden Kredite der Banken.
Damit die Banken wieder Kredite vergeben kdénnen, hat auch Thailand vor
kurzem ahnliche Regelungen eingefiihrt. Daneben haben die Behérden aller
asiatischen Lander Schritte zur Starkung der Bankenaufsicht unternommen
und Vorschriften gegen eine Kreditvergabe an in das Geschéft der Bank invol-
vierte Schuldner sowie Insiderkredite erlassen.

Mehrere Faktoren standen jedoch einer durchgreifenden Sanierung der
Banken im Wege. Die fallenden Aktienkurse schrankten die Moglichkeiten zur
Beschaffung neuen Kapitals ein. Die Tatsache, dal3 einige sanierte Kredite wie-
der notleidend geworden sind und somit das Eigenkapital potentiell zusatzlich
belasten, mahnt in Zeiten einer konjunkturellen Abschwéchung ebenfalls zur
Vorsicht. Uberdies verbleiben trotz der erzielten Fortschritte viele geschwéchte
Finanzinstitute, und manche Banken haben nicht die notwendigen operativen
Veranderungen vorgenommen, um wieder auf den langerfristigen Gewinnpfad
zuriickzukehren. All dies mag erklaren, warum die Banken in manchen Landern
nicht in der Lage waren, ihre Kreditvergabe auszuweiten.

Es gibt auch Anzeichen daflr, daf3 sich das schwache Kreditwachstum
nicht so sehr durch eine mangelnde Fahigkeit zur Kreditvergabe, sondern viel-
mehr aus der Beurteilung der Kreditrisiken und der zu erwartenden Ertréage
durch die Banken erklart. So hat sich selbst in Hongkong und Singapur, wo die
Banken relativ robust sind, das Volumen der Kredite an Unternehmen nur
zobgernd erholt. Auch dal3 die asiatischen Banken aktiv Hypothekendarlehen
vermarkten und die Zinsspannen bei erstklassigen Konsortialkrediten niedriger
geworden sind, spricht dafur, da3 Kapital zumindest flr einige Banken keinen
Engpal’ darstellt, solange die Ertrage die Risiken aufwiegen.

Verschiedene Faktoren deuten aulBerdem auf eine geringe Kreditnach-
frage hin. Erstens bemuhten sich viele Unternehmen gezielt darum, ihren Ver-
schuldungsgrad zu reduzieren, wahrend andere einfach keinen Kreditbedarf
hatten. Unmittelbar vor dem Ausbruch der Krise erreichten die Investitionen in
mehreren Landern rund 40% des BIP, wobei die Investitionsausgaben der
Unternehmen insgesamt deutlich Giber deren Cash-flow lagen. Nach der Krise
wurde der steigende Absatz mit den bestehenden und bisher ungenutzten
Kapazitaten produziert, so dafd die Investitionsausgaben niedrig blieben, auch
als sich der Cash-flow wieder erholte. Im Unternehmensbereich bestand daher
ein Finanzierungsuberschul3 und kaum Bedarf an Fremdkapital. Zweitens
begrenzte die sektoral unterschiedliche Konjunkturentwicklung die Kreditnach-
frage, da die kreditintensiven Wirtschaftszweige weiter in der Rezession ver-
harrten. Insbesondere das Baugewerbe litt unter dem Uberhang an Bliroraum
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und den hohen Leerstanden in den wichtigsten Ballungszentren. Im Gegensatz
dazu expandierten die weniger kreditabhangigen Exportbranchen kraftig.

Fiskalpolitische Herausforderungen

Vor der Krise des Jahres 1997 hatten die Volkswirtschaften Asiens im allge-
meinen Haushaltstiberschiisse oder lediglich kleinere Defizite aufgewiesen.
Danach hatten die MalRnahmen zur Belebung der Inlandsnachfrage, die hohen
Aufwendungen zur Rekapitalisierung des Bankensystems sowie die Aus-
wirkungen der Rezession auf das Steueraufkommen jedoch zur Folge, dafi
die meisten Volkswirtschaften im Jahr 2000 betréachtliche Haushaltsdefizite
und eine deutlich hohere offentliche Verschuldung zu verzeichnen hatten
(Tabelle 111.5). Da auch die Eventualverbindlichkeiten der 6ffentlichen Hand
hoch waren und die Zinszahlungen bereits einen hohen Anteil an den Haus-
haltsausgaben ausmachten, wurde die Schuldendynamik angesichts der in
den letzten Jahren aufgebauten Defizite zu einer immer grof3eren Schwach-
stelle fur die Region.

Um das Wachstum zu beleben, verfolgte China in den letzten drei Jahren
eine expansive Haushaltspolitik. Dadurch stieg das Haushaltsdefizit stetig von
unter 1% des BIP im Jahr 1996 auf nahezu 3% im letzten Jahr. Wahrend die
Staatsverschuldung im internationalen Vergleich noch immer moderat war, hat

Wachsende

Verschuldung
problematisch ...

...in China .

Haushaltssaldo und 6ffentliche Verschuldung

Nominaler Saldo Zinszahlungen Offentliche Verschuldung

1996 | 1999 | 2000 1996 | 1999 | 2000 1996 | 1999 | 2000

in Prozent des BIP

Asien
China -09 | -22 -2,9 0,7 0,8 0,8 73
Hongkong 2,2 0,8 -0,9 - - - -
Indien -49| -54 -51 4,3 4,6 4,6 49,4
Korea 0,1 - 46 1,0 0,5 2,3 2,4 11,9
Singapur 14,7 10,3 11,4 - - - 74,0
Taiwan -18 1,0 -0,3 14 15 2,0 26,4
Indonesien 11| -16 -3,2 2,0 38 57 27,3
Malaysia 07| -32 -5,8 2,7 2,6 2,7 35,3
Philippinen 03| -35 -39 34 34 4,0 53,2
Thailand 07| -26 -2,2 0,2 12 1,2 16,3

Lateinamerika
Argentinien -2,2 - 2,6 -2,4 1,7 2,9 3,4 35,7
Brasilien -59 | -103 -45 5,8 13,6 8.1 33,3
Chile 2,3 - 15 0,2 0,6 0,4 0,5 28,1
Kolumbien -37| -58 -6,9 1,9 33 4,5 14,4
Mexiko -02 | -16 -13 37 3.2 33 31,1
Peru -13 | -32 -3.2 2,4 2,1 2,2 45,2
Venezuela 07| -23 -1,8 5,0 2,6 2,5 33,8

12,7

52,2

22,3
88,5
27,5

105,7
37,3
59,2
42,4

43,0
49,4
29,4
29,4
25,7
37,5
29,8

14,6

53,0

23,1
84,5
29,8

106,9
37,0
64,9
54,4

46,0
49,5
31,1
36,8
23,5
35,6

nesien: Fiskaljahr; Indien: nur féderative Ebene.
Quellen: Institute of International Finance; IWF; Angaben der einzelnen Lander; eigene Schatzungen.

Anmerkung: Bei Landervergleichen ist zu beachten, da® der 6ffentliche Sektor unterschiedlich definiert ist. Hongkong, Indo-

Tabelle 111.5
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....und noch mehr
in Indien ...

... auf den
Philippinen und in
Indonesien

Geringeres Nach-
fragewachstum und
sinkende Preise

die tatsachliche Schuldenlast aufgrund auf3erbudgetéarer Transaktionen sowie
der derzeitigen und noch zu erwartenden Verbindlichkeiten aus der Auflésung
notleidender Kredite von Banken zugenommen. Auch die Eventualverbind-
lichkeiten aus der Renten- und Sozialversicherung durften betrachtlich sein.

In Indien offenbarte das Defizit des Bundeshaushalts, das weiterhin bei
fast 5% des BIP lag, die kritische fiskalpolitische Lage. Da auf der Ebene der
Gebietskdrperschaften ebenfalls hohe Defizite bestanden, betrug der gesamte
Finanzierungsbedarf im letzten Jahr nahezu 10%. Dadurch erhohte sich die
Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte insgesamt auf Uber 60% und sogar
noch starker, wenn die Eventualverbindlichkeiten des Finanzsektors und der
staatseigenen Betriebe eingerechnet werden. Obwohl die Regierung immer
mehr davon abgeht, das Defizit zu monetisieren, hat die hohe Verschuldung zu
relativ hohen Realzinsen gefiihrt, was die Kosten fur den Schuldendienst in die
Hohe trieb und Investitionen des Privatsektors verdrangte. Da die Regierung
die Bedeutung der Nachhaltigkeit in der Finanzpolitik erkannte, legte sie den
Entwurf fur ein Gesetz uber die fiskalpolitische Verantwortung vor, mit dem
das Defizit des Bundes in den néchsten funf Jahren auf 2% des BIP und die
Staatsschuldenquote in den néchsten zehn Jahren auf unter 50% reduziert
werden sollen.

Die Tragfahigkeit des Staatshaushalts wurde auch in anderen asiatischen
Landern zum Problem. Auf den Philippinen mit traditionell mangelhafter
Haushaltsdisziplin gehdrte die Staatsschuldenquote mit fast 65% gegen Ende
des Jahres 2000 zu den hochsten der Region. Bereits im letzten Jahr trug die
Tatsache, dal3 das Haushaltsdefizit doppelt so hoch ausfiel wie geplant, ent-
scheidend zum Vertrauensschwund bei den Anlegern und zum Abwertungs-
druck auf die Wahrung bei. In Indonesien war die Tragfahigkeit des Haushalts
noch starker gefahrdet, denn die 6ffentliche Verschuldung wuchs rasch, und
ein Grof3teil der Schulden lautete auf Fremdwahrungen. In den letzten beiden
Jahren verliel3 sich die Regierung zur Finanzierung der Zins- und Tilgungs-
zahlungen sogar auf Zuflisse von offiziellen Kreditgebern aus dem Ausland
sowie auf die Veraul3erung von Vermogenswerten. In Thailand war die 6ffent-
liche Verschuldung mit rund 55% des BIP noch unter Kontrolle. Doch angesichts
der neuen Plane zur Belebung des Finanzsektors konnte die Schuldenquote
schnell ansteigen, wenn nicht MalBnahmen zur Verbesserung des Primar-
haushalts getroffen werden.

Hochtechnologieexporte als wirtschaftlicher Stiitzpfeiler in Asien

Die Exporte vieler asiatischer Volkswirtschaften wurden zunehmend von der
Hochtechnologie beherrscht (Tabelle 111.6). Die Ausfuhren von High-Tech-Pro-
dukten in die USA haben sich im vergangenen Jahrzehnt vervierfacht. Nach
manchen MeRRgrofRen war die Erholung der asiatischen Industrieproduktion in
den letzten Jahren zu zwei Dritteln auf Elektronikprodukte zurtickzufiihren. Im
Jahr 2000 litt die Wirtschaft vieler asiatischer Volkswirtschaften jedoch
sowohl unter der geringeren Nachfrage nach diesen Produkten am Weltmarkt
(Grafik 111.4) als auch unter den gesunkenen Preisen fur Bauteile (z.B. fiel der
Preis fur den Referenz-DRAM-Halbleiter im Laufe des Jahres um fast zwei Drittel).
Dieser Nachfrageeinbruch bei verschiedenen Arten von High-Tech-Exporten
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hielt zu Beginn des Jahres 2001 an, und die Auftragseingange sowie Kom-
mentare von Branchenverbanden lieRen auf einen weiteren drastischen Riick-
gang schliel3en.

Die in der Tabelle dargestellten Exportzahlen verzerren jedoch méglicher-
weise den Gesamteinflul3 der Hochtechnologieexporte auf Asien und die
Bedeutung des gegenwartigen Abschwungs fur die einzelnen Lander. Erstens
stehen die Hochtechnologiebranchen in manchen Landern fast vollstandig in
auslandischem Eigentum. Daher durfte sich der Preisruckgang im Elektronik-
bereich — vom Abwartsdruck auf die Lohne abgesehen — nur relativ wenig auf
die einzelnen Volkswirtschaften auswirken. Zweitens besteht der Handel
innerhalb der Region infolge miteinander verbundener Produktionsstatten im
wesentlichen aus dem Versand von Bauteilen zwischen verschiedenen Landern.
Dies erhoht nicht nur die Gefahr von auRenhandelsinduzierten Ansteckungs-
effekten innerhalb der Region, sondern bedeutet auch, daf3 der inlandische
Wertschopfungsanteil an den Exporten und somit der EinfluB auf die
Endnachfrage von Land zu Land sehr unterschiedlich ist. In Korea z.B. ent-
sprachen die Importe von High-Tech-Produkten im Jahr 1999 mehr als 60% der
Exporte, und ein Drittel dieser Importe, hauptsachlich Bauteile, kam aus ande-
ren aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens. Auf den Philippinen durfte der
Anteil der inlandischen Wertschdpfung nicht tber 20% liegen. In Malaysia und
Thailand ist er ebenfalls niedrig, in Singapur und Taiwan dagegen relativ hoch.

Trotz dieser Vorbehalte hat der grofRe und noch zunehmende Techno-
logieanteil in den Volkswirtschaften Asiens wahrscheinlich sowohl fur héhere
Trendwachstumsraten gesorgt als auch die konjunkturellen Schwankungen
verstarkt. Der Produktzyklus von Elektronikgitern und anderen High-Tech-
Produkten ist weitaus volatiler als der herkbmmlicher Industriegiter. Im Falle
eines weltweiten Konjunktureinbruchs koénnte daher die Nachfrage nach
IT-Produkten weiter sinken, da die Unternehmen die Modernisierung ihrer Aus-
rustung aufschieben wirden. In den USA wurde eine starke und wachsende
Korrelation zwischen dem Cash-flow der Unternehmen und ihren Ausgaben
fur Computer festgestellt.

Einflul auf
Endnachfrage
abhangig von
inlandischer
Wertschopfung

Konjunkturelle
Auswirkungen fur
Asien

Hochtechnologieexporte asiatischer Volkswirtschaften

Anteil an den Gesamtexporten der Volkswirtschaft
in die OECD-Lander

CN HK ID KR MY PH SG TH T™W
Computer?t 6 7 2 13 19 22 54 16 28
Telekommunikation? 7 5 6 15 6 5 7 4
Bauteile3 8 18 2 23 24 33 17 11 17
Insgesamt 20 30 9 41 58 60 77 34 50

US-Importe:
Anderung (%)
im Jahr bis
Juni 00 | Feb.O1

8 -6
43 1
22 -2
19 0

TW = Taiwan.

Maschinen, Apparate und Geréate sowie deren elektrische Teile.
Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander.

CN = China; HK = Hongkong; ID = Indonesien; KR = Korea; MY = Malaysia; PH = Philippinen; SG = Singapur; TH = Thailand;

1SITC Abschnitt 75: Biromaschinen und automatische Datenverarbeitungsmaschinen. 2 SITC Abschnitt 76: Gerate fur
Nachrichtentechnik sowie Tonaufnahme- und -wiedergabegerate und -ausristung. 3 SITC Abschnitt 77: Andere elektrische
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Unglnstigeres
Wirtschaftsklima
weltweit

MafRnahmen zur
Ankurbelung der
Inlandsnachfrage

Erholung des
Wachstums 2000 ...

Hochtechnologiegeschaft in asiatischen Volkswirtschaften?

Asiat. Exporte und US-Elektronikauftrage Halbleiterabsatz weltweit3

——— Asiatische Hochtechnologieexporte? Asien 175
— US-Elektronikauftrage Japan
= Nordamerika =
125 125

100 100

=
|||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||75 |||||‘||||| ||||||||||||||||||||||||‘|||75
1997 1998 1999 2000 2001 1997 1998 1999 2000 2001

1 Juni 1997 = 100; gleitender 3-Monats-Durchschnitt. 2 In die USA; definiert als Summe der Auf3en-
handelsklassifikationen SITC 75, 76 und 77 (Einzelheiten s. Tabelle 111.6). Asien definiert als China, Hongkong,
Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan, Thailand. 3 Einschl. Inlandsabsatz.

Quellen: Bloomberg; Semiconductor Industry Association; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 111.4

Kurzfristige Aussichten

Mit Ausnahme Chinas und Indiens scheinen die aufstrebenden Volkswirtschaf-
ten Asiens von der derzeitigen Abschwachung des weltweiten Wirtschafts-
wachstums starker betroffen zu sein als die meisten anderen aufstrebenden
Volkswirtschaften. Wie oben erdrtert, bekommen verschiedene Lander die
geringere Elektroniknachfrage sehr deutlich zu spiren. Die Gesamtexporte
werden auch durch das generell verlangsamte Wachstum in den USA
sowie die schlechten Aussichten in Japan beeintrachtigt werden. Aul3erdem
bleibt trotz der Reformen abzuwarten, wie die Strukturen und Bilanzen des
Finanzsektors und des Unternehmensbereichs einem Konjunkturabschwung
standhalten.

Wegen der weniger gunstigen Wachstumsaussichten, der niedrigeren
Zinssatze in den Industrielandern und - in manchen Féallen — des nachlas-
senden Inflationsdrucks lockerten mehrere Lander zu Beginn dieses Jahres
ihre Geldpolitik. AufR3erdem begannen die Behorden in China — neben weiteren
fiskalpolitischen Impulsen — mit der Durchfuhrung eines Programms zur
Liberalisierung der Zinssatze und der Kapitalméarkte und gaben ihre Absicht
bekannt, allméhlich zu einem flexibleren Wechselkurs Uberzugehen. Malaysia
und Taiwan planten eine deutliche Ausweitung der 6ffentlichen Ausgaben, und
in Indien waren im jungsten Haushalt MaBnahmen zu einer weiteren Libe-
ralisierung des Investitionsumfelds und neue Reformen zur Belebung des
Wachstums vorgesehen.

Lateinamerika

Wirtschaftswachstum und Auf3enwirtschaft

Nach der schweren Rezession 1998/99 erholten sich die lateinamerikanischen
Volkswirtschaften im Jahr 2000 kraftig. Das reale BIP stieg um Uber 4%,
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wahrend die Inflation in den meisten Landern bei weniger als 10% stabil blieb.
Praktisch alle Volkswirtschaften der Region verzeichneten ein positives Wachs-
tum, wobei die beiden gré3ten Volkswirtschaften — Brasilien und Mexiko — zu
den leistungsstarksten gehorten. Die wichtigste Ausnahme von dieser all-
gemein gunstigen Entwicklung war Argentinien, dessen Produktion erneut
rucklaufig war. Die Leistungsbilanzen in der Region verbesserten sich nur
wenig. Das Wachstum war in der ersten Jahreshalfte allgemein ausgepragter,
wahrend im zweiten Halbjahr der konjunkturelle Abschwung in den USA die
Exporte zu beeintrachtigen begann. AuBerdem verlangsamten sich durch die
grofRere Volatilitat an den internationalen Kapitalmarkten und die wiederauf-
keimenden Bedenken hinsichtlich der noch verbleibenden Haushaltsrisiken die
Kapitalzuflisse in die Region. Gegen Ende des Jahres kamen auch Befiirch-
tungen auf, dal politische Faktoren die Wirtschaftsleistung in Argentinien,
Kolumbien, Peru und Venezuela negativ beeinflussen kénnten.

Obwohl die gesamten Exporte der Region im Jahr 2000 wertmafig um
Uber 20% kletterten, stutzte sich der Produktionszuwachs in den meisten
Landern auf die Inlandsnachfrage (Tabelle 111.7). Die Anderungen der Terms of
Trade begiinstigten tendenziell die Olexporteure, da die Agrarpreise groRten-
teils stagnierten oder sanken und nur die Metallpreise (insbesondere der
Kupferpreis) spurbar anzogen. Auch bei der Ruckfiihrung des Leistungsbilanz-
defizits der Region von 3% des BIP im Jahr 1999 auf 2% spielten die Olexporte
eine Schlusselrolle.

Da die lateinamerikanischen Volkswirtschaften (mit Ausnahme von Chile,
Ecuador und Mexiko) noch relativ geschlossen sind, kam der Inlandsnachfrage
bei der Wiederbelebung des Wachstums zwangslaufig die Hauptrolle zu. Doch
waren die Antriebskrafte des Nachfragewachstums im Jahr 2000 unausge-
wogen. Die Investitionen stiegen nur in Mexiko und - von einem niedrigen
Ausgangsniveau — in Kolumbien. In den anderen Landern der Region wuchs

AulRenhandel, Olexporte und Wachstum in Lateinamerika 2000
Leistungs- | Nettodl- Wachstumsbeitrag? Terms of | Offnungs-
bllﬁjnzl- exporte! Nettod|- Netto- Trade3 grad4
saldo exporte exporte
(ohne OI)
Argentinien - 94 3,6 0,5 0,7 6 22
Brasilien -24,6 -6,0 -0,5 0,6 -7 24
Chile - 1,0 -1,9 -1,3 1,0 2 61
Ecuador 1,4 2,4 6,7 -53 14 77
Kolumbien 0,1 4,3 1,0 -0,3 16 35
Mexiko -17,7 16,4 1,3 -1,9 3 64
Peru - 16 -0,7 -0,6 0,9 -1 34
Venezuela 13,4 26,4 9,8 2,6 44 47
Insgesamt -39,7 44,5 1,0 -0,1 3 41
1 Mrd. US-Dollar. 2Des nominalen BIP; Prozentpunkte. 3 Fur den Warenhandel; Verdnderung
gegeniber Vorjahr in Prozent. 4Summe der Exporte und Importe von Gultern und Dienst-
leistungen in Prozent des BIP.
Quellen: Economic Commission for Latin America and the Caribbean; J.P. Morgan; Angaben der
einzelnen Lander; eigene Schatzungen. Tabelle 111.7
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Veranderungen des
Policy Mix 2000

Gunstige
Finanzmarkt-
bedingungen

Lockerung der
geldpolitischen
Rahmenbedin-
gungen ...

... und Verbesse-

rung der Haushalts-

lage

der private Verbrauch rascher als das reale BIP, was einen starken Einfuhr-
schub zur Folge hatte. AuRerdem waren neben geringen Inlandsinvestitionen
gleichzeitig die auslandischen Direktinvestitionen rucklaufig, insbesondere
in Argentinien und Chile. Vor diesem Hintergrund hat die dynamische
Entwicklung des Verbrauchs und der Importe zusammen mit der in jungster
Zeit nachlassenden Auslandsnachfrage Bedenken hinsichtlich der Nachhaltig-
keit des Wachstums in Lateinamerika geweckt, selbst wenn die Bedingungen
fur die Beschaffung von Auslandskapital guinstig bleiben.

Verdnderungen des makroékonomischen Policy Mix

Die Volkswirtschaften Lateinamerikas hatten auf die Abschwachung der
Konjunktur und die Turbulenzen an den Finanzmarkten 1998/99 mit einer
Kombination aus einer harteren Geld- und Fiskalpolitik reagiert und in
manchen Féllen ein flexibleres Wechselkursregime eingefuhrt. Als sich zu
Beginn des Jahres 2000 das aufRRere Umfeld verbesserte, verlagerte sich das
Gewicht auf eine weitere Ruckfuhrung der Haushaltsdefizite bei einer gleich-
zeitigen Lockerung der monetdren Rahmenbedingungen im Inland. Aul3erdem
versuchten mehrere Lander, durch Strukturreformen ihre Wettbewerbsféahig-
keit zu verbessern.

Fur Lateinamerika waren die Bedingungen an den internationalen Finanz-
markten im Jahr 2000 Uberwiegend gunstig. Die geschatzten Nettozuflisse an
Privatkapital in die Region waren mit rund $40 Mrd. weitgehend stabil,
wodurch das Leistungsbilanzdefizit zum groRten Teil gedeckt wurde. Die
Zuflusse waren jedoch volatil und konzentrierten sich auf Brasilien und
Mexiko. AulRerdem war ein Grof3teil der begebenen Anleihen Swaps bereits
bestehender Schulden auf neue Titel mit langeren Laufzeiten. Infolge lander-
spezifischer Gegebenheiten wurden die Renditenabstande fiur langfristige
Staatsanleihen im Verlauf des Jahres durchschnittlich grof3er.

Der wieder leichtere Zugang zu Auslandskapital versetzte die meisten
Lander der Region in die Lage, die geldpolitischen Rahmenbedingungen im
Jahr 2000 zu lockern. In Brasilien senkte die Zentralbank den Referenzsatz von
19% Ende 1999 auf 16%2% im Juli und auf 15%1% im Dezember 2000. Dies
bewirkte eine starke Ausweitung der Kreditvergabe an den privaten Sektor, wo
sich die finanzielle Situation der privaten Haushalte mit dem wieder-
einsetzenden Wirtschaftswachstum und einem spurbaren Aufschwung am
Arbeitsmarkt verbesserte. Anfang 2001 senkte die Zentralbank die Notenbank-
zinsen um weitere 50 Basispunkte, erhdhte sie dann aber von Ende Marz bis
Mitte April wieder um insgesamt 100 Basispunkte, als der Wechselkurs des
Real Schwachen zeigte und sich ein Nachfragedruck ausbildete. Zinssenkun-
gen gab es auch in Kolumbien und im zweiten Halbjahr 2000 in Chile, wahrend
die Behorden in Peru die Mindestreserveanforderungen lockerten. Im Gegen-
satz dazu sah sich Mexiko gezwungen, seine Geldpolitik im Verlauf des Jahres
zu straffen, um eine Uberhitzung der Inlandsnachfrage zu verhindern.

Die Haushaltslage der meisten lateinamerikanischen Lander - mit
Argentinien als wichtiger Ausnahme - verbesserte sich im Jahr 2000. Die Ein-
nahmen stiegen dank der Konjunkturerholung sowie — in den 6lexportierenden
Landern — der Dynamik der Oleinkiinfte. In vielen Landern profitierte der Staat
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auch von den niedrigeren Schuldendienstzahlungen; in Brasilien beispiels-
weise entsprach dies sogar 5 Prozentpunkten gemessen am BIP. Im Durchschnitt
gingen die Haushaltsdefizite von knapp 4% des BIP im Jahr 1999 auf 2,8 % zurick,
wobei sich die Situation in Brasilien und Chile am deutlichsten verbesserte.

Trotz der Verbesserung der Haushaltslage im vergangenen Jahr blieben
in vielen Landern Bedenken hinsichtlich der langerfristigen Tragfahigkeit der
offentlichen Finanzen bestehen. Brasilien verabschiedete daher ein Gesetz
Uber die fiskalpolitische Verantwortung, das die Gebietskdrperschaften aller
Ebenen dazu verpflichtet, die laufenden Ausgaben im Gleichgewicht mit den
laufenden Einnahmen zu halten, die Personalausgaben zu begrenzen und dafur
zu sorgen, dal3 das Verhaltnis der Schulden zu den laufenden Einnahmen
innerhalb im voraus festgelegter Grenzen bleibt. In Argentinien und Peru
wurden gesetzliche Regelungen verabschiedet, nach denen die Ausgaben
nur im Ausmal} des Wirtschaftswachstums steigen dirfen und Fonds zur
Stabilisierung des Haushalts eingerichtet werden miussen. Mit derartigen
Vorschriften soll die Glaubwirdigkeit der Fiskalpolitik in &hnlicher Weise
verbessert werden, wie die Unabhéngigkeit der Zentralbank und die Fest-
legung von Inflationszielen (oder eine sehr feste Bindung der Wechselkurse)
die Glaubwurdigkeit im monetaren Bereich fordern sollen.

In Brasilien wurden die gesetzlichen Haushaltsregelungen im letzten Jahr
durch konsequente MalBnahmenpléane sowie eine solide gesamtwirtschaftliche
Entwicklung unterstutzt, was von den Investoren positiv aufgenommen wurde.
In Argentinien jedoch wurde das Inkrafttreten des Ausgabensicherungs-
gesetzes auf das Jahr 2005 verschoben, wodurch die Haushaltsdisziplin an
Glaubwirdigkeit verlor (s. weiter unten). Auch die Einfihrung diskretionarer
fiskalpolitischer MaZnahmen in Chile im zweiten Halbjahr 2000 tberzeugte die
Investoren nicht.

Rezession in Argentinien

Dal3 die Erholung in Argentinien ausblieb, war die wichtigste Ausnahme
von dem ginstigen makrokonomischen Ergebnis der Region. Zwar war
Argentinien in den letzten Jahren einer Reihe externer Schocks ausgesetzt,
doch hat sicherlich auch die politische Instabilitat im Inland dazu beigetragen,
dal Investitionsentscheidungen aufgeschoben wurden und das Vertrauen
der Verbraucher nachliel3. Insbesondere standen die argentinischen Zinsen
aufgrund der UbermafRig hohen o&ffentlichen Ausgaben unter standigem An-
passungsdruck nach oben. Dadurch erhdhten sich nicht nur die Kosten fiir den
Schuldendienst, sondern es ging auch das Steueraufkommen zurtck. Aul3er-
dem verzogerte sich durch die Korrektur der kurzfristigen fiskalpolitischen Ziele
die Umsetzung der Bestimmung Uber den Haushaltsausgleich im Ausgaben-
sicherungsgesetz. Diese ist zur Senkung der Steuerlast und zur Wiederher-
stellung der Wettbewerbsfahigkeit der nationalen Industrie im Rahmen der
Vorgaben des Currency Board von grof3er Bedeutung.

Da insbesondere auf der Ebene der Provinzen der politische Wille
fehlte, das Haushaltsproblem mit Entschiedenheit anzugehen, verbesserte sich
das Vertrauen des Marktes auch nach dem Abkommen mit dem IWF vom
Dezember 2000 nicht. Im Marz 2001 vergroferten sich die Renditenabstande
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bei den Anleihen erneut, und die inlandischen Zinsen zogen spirbar an, worin
erkennbar wird, dal3 die Markte von einem erhéhten Kreditrisiko ausgingen. Im
April dieses Jahres wurden die Liquiditatsanforderungen fir die Banken
geandert, um den unmittelbaren Druck auf den Staat zur Verschuldung in
Fremdwahrung zu reduzieren. Langerfristig ist die Einschatzung des Kredit-
risikos jedoch von den allgemeinen Rahmenbedingungen abhéangig, wie z.B.
Haushaltsdisziplin, reale Wachstumsaussichten und ein solides Bankensystem.

Privatisierung und Sanierung im Bankensektor

Grof3e Fortschritte waren bei der Privatisierung staatlichen Eigentums zu
verzeichnen, die in der Region im Jahr 2000 geschatzte Erlése in H6he von
rund $15 Mrd. einbrachte. Wéahrend der Grof3teil der Erlése auf Brasilien
entfiel, zeigten sich spanische Unternehmen und Banken beim Erwerb von
Vermaogenswerten in Lateinamerika am aktivsten. Starker in den Vordergrund
rickten auch die Deregulierung und die Forderung des Wettbewerbs in den
Bereichen Energie, Versorgung, Telekommunikation und Verkehr; so wurden
an den Privatsektor Konzessionen vergeben, um den Infrastrukturbedarf
decken zu kénnen. Obwohl davon auszugehen ist, dal3 sich das Tempo der
Privatisierungen im Laufe der Zeit verlangsamen wird, bleibt der Bestand an
zum Verkauf anstehenden staatlichen Vermogenswerten grof3.

Ein Hemmnis, das schon seit langem die Investitionen des privaten Sek-
tors in Lateinamerika beeintrachtigt, ist die ineffiziente Finanzintermediation.
Um dieses Problem zu I6sen, haben Argentinien und Peru die Konsolidierung
im Bankensektor unterstutzt, wahrend Brasilien und Mexiko umfangreiche
Programme fir die Privatisierung der Banken aufgelegt haben. Aul3erdem hat
sich die Region gegenuber auslandischen Banken gedffnet, wodurch sich
deren Anteil an der Bilanzsumme des lateinamerikanischen Bankensystems
insgesamt von rund 10% Mitte der neunziger Jahre auf 40% im Jahr 2000
erhohte. Die Auslandsbanken brachten Kapital, Know-how und Technologie
ein und starkten damit die Soliditat und Stabilitdét der Bankensysteme der
Region.

Trotz der verstarkten Préasenz auslandischer Banken und der geldpoli-
tischen Lockerung war das reale Bankkreditvolumen im Jahr 2000 auf3er in
Brasilien, Chile und Venezuela rticklaufig. Dies laf3t sich u.a. mit der offensicht-
lichen Zuruckhaltung der Auslandsbanken in der Vergabe von Krediten an
Staatsbetriebe sowie kleine und mittlere Unternehmen erklaren, die als riskant
galten und deren Sicherheiten als unzureichend eingestuft wurden. Aul3erdem
wurden im Zuge der Privatisierungen viele Niederlassungen geschlossen,
deren leitende Mitarbeiter gute Kenntnisse Uber den Kundenstamm vor Ort
hatten. Die einheimischen Banken durften bei ihrer Kreditvergabe auch vor-
sichtiger geworden sein, weil in einem Umfeld scharferen Wettbewerbs eine
Umstrukturierung der Geschéftsfelder nétig war. In Mexiko z.B. sind die Bank-
kredite an den privaten Sektor seit 1994 gemessen am BIP um die Halfte ge-
sunken, obwohl etwa $ 76 Mrd. 6ffentlicher Gelder in die Sanierung der Bank-
bilanzen flossen. Im Gegensatz dazu verzeichneten die Verbindlichkeiten
gegenuber Zulieferern und Nichtbanken in Mexiko einen starken Anstieg, so
dal die Produktion, die Exporte und der Erwerb langlebiger Guter durch die

BIZ 71. Jahresbericht 55



privaten Haushalte nicht beeintrachtigt wurden. Als anfallig erwiesen sich auch
die kleinen und mittleren Banken der Region, von denen es in Argentinien,
Brasilien und Mexiko insgesamt rund 300 gab. In Peru sind im letzten Jahr
mehrere dieser Banken zusammengebrochen. Das Fortbestehen anderer dirfte
angesichts des zunehmenden Wettbewerbs davon abhéngen, ob es ihnen
gelingt, sich mit ihrer Geschéftsstrategie auf Nischenmarkte zu konzentrieren.

Afrika

Begunstigt durch das gestiegene Wachstum des Realeinkommens in den ol-
exportierenden Landern und die leichte Erholung der Rohstoffpreise (ohne
Energie) belebte sich die Konjunktur in Afrika im letzten Jahr. Mit 3% blieb das
durchschnittliche Wachstum jedoch unter dem anderer Regionen. Wiederum
konnte Afrika wegen seiner geringen Integration in die Weltwirtschaft und
seiner wenig diversifizierten Exportstrukturen nicht von der dynamischen
Entwicklung des Welthandels profitieren. Wahrend der starke Anstieg der Ol-
preise die Wirtschaft in Nord- und Westafrika ankurbelte, hatten die meisten
Lander sudlich der Sahara unter einer erheblichen Verschlechterung ihrer Terms
of Trade und deutlich hdheren Leistungsbilanzdefiziten zu leiden. Dennoch
konnten Lander mit solideren politischen Rahmenbedingungen und einer bes-
seren Infrastruktur, wie Botswana und Tansania, ihr Wachstum noch steigern.
In den Landern hingegen, in denen es zu inneren Unruhen kam (Demokratische
Republik Kongo und Simbabwe) oder die unter widrigen Witterungs-
verhaltnissen zu leiden hatten (Kenia), wurde das Wachstum beeintrachtigt.

Aufgrund der gestiegenen Olpreise und einer nicht tragfahigen Aus-
weitung der o6ffentlichen Haushalte nahm der Inflationsdruck in mehreren
Landern zu. In Ghana und Simbabwe stieg beispielsweise die jahrliche Infla-
tionsrate im Zuge einer erheblichen Verschlechterung der Haushaltssalden im
letzten Jahr auf 25% bzw. Uber 50%. Demgegenuber betrug die Inflationsrate
der CFA-Lander rund 2%, wobei in einigen Landern sogar eine Deflation festzu-
stellen war. In vielen Landern haben sich die groRer gewordenen Haushalts-
ungleichgewichte anscheinend auf die prekére Lage in der Leistungsbilanz aus-
gewirkt, wodurch der Bedarf an Auslandskapital auf ein hohes Niveau
gestiegen ist.

In Siidafrika zog das Wachstum im letzten Jahr wieder an. Die Erholung
ging mit einer gestiegenen Produktivitat und einer verbesserten Haushaltslage
einher. Die Verbesserung der Wirtschaftsleistung kam in einem niedrigen
Leistungsbilanzdefizit, einer Umkehr der Kapitalabflisse und - nach einem
erheblichen Wertverlust des Rand — wieder stabilen Verhaltnissen am Devisen-
markt zum Ausdruck. Das anhaltende Sinken des Beschéftigungsgrads auf
dem regularen Arbeitsmarkt gibt aber nach wie vor Anlal3 zu grof3er Sorge.
Die Wirtschaft steht daher weiterhin vor der Herausforderung, Uber Real-
lohnsenkungen den Unternehmen Madoglichkeiten und Anreize zu geben, die
Beschéaftigung auszuweiten und mehr zu investieren. Das ist die einzige solide
Basis fUr eine dauerhafte Anhebung des Lebensstandards.

Was die Zukunft betrifft, so liegt die wichtigste Herausforderung fur
praktisch alle afrikanischen Volkswirtschaften darin, die niedrige Spar- und
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Investitionsquote zu erhéhen. Das grof3te Hemmnis sind dabei in beiden Fallen
die schwach ausgebildeten Kontroll- und Steuerungsmechanismen. Viel bleibt
zu tun, um eine solide makrodkonomische Politik zu etablieren und das
Vertrauen in den Rechtsstaat wiederherzustellen. Wichtig ist auch der Aufbau
einer Finanzinfrastruktur, die dazu beitragt, das Vertrauen zu starken und die
Ersparnisse des In- und Auslands in die geeigneten Wirtschaftsbereiche zu
leiten. Trotz Versuchen, das Finanzsystem zu liberalisieren, hat der Staat noch
immer weitgehend die Kontrolle Uber den Bankensektor, und der regula-
torische und gesetzgeberische Rahmen ist nur ungentgend entwickelt.
Investitionsentscheidungen werden auch durch zunehmende politische
Unsicherheit beeinflu3t, die zwangslaufig die Glaubwurdigkeit der Fiskal- und
Geldpolitik untergrabt. Aufgrund dieser Schwachpunkte entfallt auf Afrika nur
ein sehr kleiner Teil der Nettokapitalzuflisse in aufstrebende Volkswirt-
schaften. Viele afrikanische Lander hatten in den letzten Jahren sogar Netto-
abflisse zu verzeichnen. Erschwerend kam hinzu, dal? die Aussichten auf eine
Exportdiversifizierung durch einen unzureichenden Zugang zu den Markten in
den entwickelten Volkswirtschaften getriibt wurden. Die Européische Union
begann im Jahr 2000, Beschréankungen fur Agrarexporte aus Afrika aufzu-
heben, und hat andere Lander aufgefordert, es ihr gleichzutun.

Naher Osten

Angekurbelt durch die gestiegenen Olpreise und die erhohte Olférderung
legte das durchschnittliche BIP im Nahen Osten im vergangenen Jahr um
fast 5% zu; das ist die hochste Wachstumsrate seit rund zehn Jahren. In den
wichtigsten Olexportlandern betrug der Leistungsbilanziiberschuf? im Durch-
schnitt 15% des BIP. Da die gestiegenen Einnahmen aber zum gréf3ten Teil zur
Schuldentilgung oder zur Haushaltskonsolidierung verwendet wurden, blieb
die Inflation auf3er im /ran und im Jemen niedrig. Um ihre Anfalligkeit gegen-
tber volatilen Olpreisen zu verringern, setzten die wichtigsten Olférderlander
unter der Fuhrung von Saudi-Arabien ihre Reformanstrengungen zur Starkung
der Wirtschaftsentwicklung auRerhalb der Olindustrie fort, wahrend sie gleich-
zeitig versuchten, die Rohoélpreise zu stabilisieren, indem sie das Olangebot an
die erwartete Nachfrage anpalten.

In Landern, die weniger stark von Olexporten abhangig sind, verlang-
samte sich das Wachstum im Vergleich zu 1999 etwas. In Agypten z.B. litt die
Konjunktur Anfang des Jahres unter einer Liquiditatskrise im Bankensektor
und dem infolgedessen geringeren Kreditwachstum. Auf3erdem scheint der
ReformprozeR nach den betrachtlichen strukturellen Anderungen Mitte der
neunziger Jahre seit einiger Zeit zum Stillstand gekommen zu sein. In Jorda-
nien und Syrien nahm das Wachstum im Jahr 2000 leicht zu, und die Inflation
verharrte auf niedrigem Niveau. Doch wie in Agypten scheint sich der
Fortschritt bei den Reformen hinsichtlich des Auf3enhandels und der Aus-
landsinvestitionen verlangsamt zu haben. Israel verzeichnete im zurlck-
liegenden Jahr einen Anstieg des durchschnittlichen Wachstums auf 6%,
gehorte aber aufgrund seiner Abhéangigkeit von Hochtechnologieexporten zu
den Landern, die die Auswirkungen des weltweiten Konjunkturabschwungs bei
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Elektronikprodukten als erste zu spiren bekamen. Allerdings besteht dank
einer Inflationsrate deutlich unterhalb der ZielgréR3e der Zentralbank und eines
auf weniger als 1% des BIP verringerten Haushaltsdefizits inzwischen etwas
mehr Spielraum fur die Wirtschaftspolitik.

Mittel- und Osteuropa

Wirtschaftswachstum und Aul3enwirtschaft

Erstmals seit 1988 stieg das reale BIP in samtlichen européischen Volkswirt-
schaften im Ubergang und ehemaligen Sowjetrepubliken im Jahr 2000 an,
wobei sich das durchschnittliche Wachstum auf nahezu 6% beschleunigte und
sich die Wachstumsraten in der Region einander annaherten. Die grof3ten
Zuwachsraten erreichten die 6l- und erdgasexportierenden Lander (einschl.
RuBland), wahrend einige der rohstoffarmen und binnenwirtschaftlich
orientierten ehemaligen Sowjetrepubliken zum Teil ziemlich niedrige Raten
verzeichneten. Der Verbrauch wuchs im allgemeinen langsamer als das BIP,
wéahrend die Investitionen in Ruf3land, der Tschechischen Republik, der
Ukraine und Ungarn deutlich zulegten.

Der wichtigste Wachstumsmotor war im Jahr 2000 die AulRenwirtschaft,
gestutzt durch das starke Wirtschaftswachstum in der Européaischen Union und
die hohen Olpreise. Die Leistungsbilanzen verbesserten sich spiirbar, wobei
RuRland einen hohen UberschuB und die meisten anderen Volkswirtschaften
im Ubergang kleinere Defizite erzielten. AuRRer zur Finanzierung ihrer héheren
Importe verwendeten die Volkswirtschaften im Ubergang die gestiegenen
Exporterlése, um Reserven aufzustocken und ihre Auslandsschulden abzu-
bauen.

In RuB3land stieg der reale effektive Wechselkurs betrachtlich an, blieb
aber dennoch etwa 30% unter dem Vorkrisenstand, wodurch das Wachstum
sowohl in der exportorientierten Industrie als auch in den Branchen, die in
Konkurrenz zu Importprodukten stehen, befliigelt wurde. Die h6here Rentabi-
litdt in diesen Wirtschaftszweigen regte wiederum die Investitionstatigkeit an,
denn aufgrund der unterentwickelten Finanzmarkte des Landes waren einbe-
haltene Gewinne in RuB3land nach wie vor die wichtigste Finanzierungsquelle.
Negative Aspekte im Zusammenhang mit diesem Aufschwung waren die
weitere Verschleppung von Strukturreformen, insbesondere zur Verbesserung
des Steuersystems und der 6ffentlichen Verwaltung. Aul3erdem wiesen das
schwéachere Wachstum in der Industrie und die hdhere Inflation im ersten
Quartal 2001 darauf hin, daf3 die positiven Effekte der hohen Energiepreise und
der Rubel-Abwertung nachlassen. Die Aussichten fur die russische Wirtschaft
héngen somit weiterhin sehr stark von der kunftigen Entwicklung der Energie-
preise und der internationalen Wettbewerbsfahigkeit ab.

Inflation, Wirtschaftspolitik und Arbeitslosigkeit

Mit Ausnahme Ruf3lands beschleunigte sich die Inflation in der gesamten
Region, was im wesentlichen den Preisen fur Ol und Erdgas zuzuschreiben
war. Weitere kostentreibende Faktoren waren Anpassungen der Mehrwert-
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und Verbrauchsteuer sowie Erhdhungen administrierter Preise. Da die Ver-
sorgungsunternehmen grof3tenteils in Staatsbesitz blieben, wurde die Anhe-
bung der administrierten Preise trotz ihrer kurzfristigen Auswirkungen auf die
Inflation fur notwendig gehalten, um die Defizite der o6ffentlichen Hand zu
reduzieren und die Allokationseffizienz zu steigern. In Ruf3land jedoch konnten
die Behorden aufgrund der hoéheren Weltmarktpreise fur Energie die An-
passung der administrierten Preise auf Anfang 2001 verschieben, was fur die
Energieverbraucher, insbesondere im Industriesektor, einer impliziten Sub-
ventionierung gleichkam.

Aufgrund der lebhaften Konjunkturentwicklung konzentrierte sich die
Wirtschaftspolitik in der Region immer mehr auf moégliche Anzeichen einer
Uberhitzung. Zu Beginn des Jahres wurden starke Kapitalzufliisse nach Polen
und in die Tschechische Republik verzeichnet. Dies Ubte einen Aufwartsdruck
auf die nominalen Wechselkurse aus und war einer der Griinde fur die Frei-
gabe des Zloty-Kurses im April 2000 (Grafik III.5). Mit der sprunghaften
Verteuerung der Olrechnung und dem Anstieg der Inlandsnachfrage weiteten
sich die AuRenhandelsdefizite aus bzw. blieben hoch. Als Reaktion darauf

Entwicklung an den Finanzmarkten in Mitteleuropa und Ruf3land
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erhdhte die Zentralbank in Polen von Januar bis August 2000 die Zinsen um
250 Basispunkte. Spater zogerte sie zudem, die Erh6éhungen zuriickzunehmen,
und zwar zum Teil aus Rucksicht auf die eigene Glaubwurdigkeit, nachdem die
Inflationsziele in den beiden zuriickliegenden Jahren verfehlt worden waren.
AuBBerdem war die Zentralbank der Auffassung, die Fiskalpolitik sei zu ex-
pansiv, und senkte deshalb die Zinsen erst, nachdem fur das Jahr 2001 ein
relativ restriktiver Haushalt angekundigt worden war. Die Wahrungsbehdrden
der Tschechischen Republik liefien die nominalen Zinssatze dagegen unver-
andert, da eine Aufwertung der Krone die Inflationsgefahr verringerte und sich
die Wirtschaft noch von der langen Rezession 1997-99 erholte. In Ungarn
erhohte die Zentralbank die Tagesgeldsatze im Oktober, als sich ein Anstieg
der Inflation abzeichnete. Sie erklarte, dafl3 sie es angesichts der sehr guten
Wettbewerbsposition der verarbeitenden Industrie vorgezogen héatte, eine
Aufwertung des Forint durch Erweiterung des Wechselkursbandes zuzulassen,
doch die Regierung hielt dagegen, dal3 ein solcher Schritt verfriht ware und
das Exportwachstum bremsen koénnte.

In RuRland konnte die Zentralbank dank der hohen Oleinnahmen und
dem unter Aufwertungsdruck stehenden Rubel ihre Reserven im Jahr 2000 um
$ 16 Mrd. aufstocken, was zu einer Ausweitung der Geldbasis um 60% fluhrte.
Mdgliche inflationare Wirkungen dieser Ausweitung wurden durch eine
wiederanziehende Geldnachfrage gedampft. Sie hatte jedoch potentiell
schwerwiegende Konsequenzen fur die Stabilitdt der Banken, da die Real-
zinsen negativ blieben und der Bankensektor nicht tiber die notwendige Erfah-
rung verfugte, um ein umfangreiches Kreditvolumen mit der gebotenen Um-
sicht und Sorgfalt zu gewahren.

Die Fiskalpolitik war zumeist akkommodierend ausgerichtet. Die balti-
schen Staaten senkten ihr Haushaltsdefizit spirbar, wahrend das Defizit
Ungarns gegenuber 1999 etwa gleich blieb. Das Defizit in der Tschechischen
Republik stieg aufgrund der Kosten der Sanierungsaktion zugunsten der dritt-
grof3ten Geschaftsbank des Landes auf 5% des BIP. Ruf3land verzeichnete im
Jahr 2000 einen betrachtlichen Haushaltsiiberschuf3, obwohl ein Grof3teil der
gestiegenen Oleinnahmen fur die Begleichung von Lohnriickstanden und zur
Erhdhung der Mindestlohne und -renten verwendet wurde.

Fur die Arbeitsmarkte der Volkswirtschaften im Ubergang brachte der
dynamische Wirtschaftsaufschwung kaum Erleichterung. Die Tschechische
Republik und Ungarn konnten die Arbeitslosenquote im Jahr 2000 unter 10%
halten, wahrend sie in anderen Volkswirtschaften im Ubergang im Durch-
schnitt 15-25% betrug. Die Arbeitsproduktivitat in der Industrie wuchs im Jahr
2000 um durchschnittlich fast 15%, doch wurde dieser Zuwachs mit Ausnahme
Ungarns im wesentlichen tUber den Abbau von Arbeitsplatzen erreicht. In
RuBland waren am Arbeitsmarkt dagegen deutliche Verbesserungen zu
verzeichnen, und die Arbeitslosenquote fiel um 2 Prozentpunkte auf 10%.
Wahrend die Realeinkommen um 10% stiegen, verharrten die Reall6hne unter
dem Vorkrisenniveau.

Die relativ guten Ergebnisse Ungarns bei der Schaffung von Arbeits-
platzen lassen darauf schlief3en, daf3 neben der Sicherung der gesamtwirt-
schaftlichen Stabilitdt und attraktiven Bedingungen fir ausléandisches Kapital
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die Deregulierung des Arbeitsmarktes sowie Steuerreformen die wesentlichen
Voraussetzungen fir eine erfolgreiche Beschaftigungspolitik sind. Insbeson-
dere da die Arbeitsplatze auf dem regularen Arbeitsmarkt in hohem Male
geschutzt sind und die Beschéftigten des informellen Bereichs meist keine
Steuern und Abgaben entrichten, liegen die Arbeitgeberbeitrage zur Sozial-
versicherung bei regulédren Arbeitsverhaltnissen oft bei 15-20% des BIP,
verglichen mit 9% in den westeuropaischen Landern. Im Zusammenwirken mit
unflexiblen Steuergesetzen erhdhen sich durch diese unverhaltnismafig hohe
Steuer- und Abgabenbelastung sowohl die Kosten als auch die Risiken bei der
Schaffung regularer Arbeitsplatze betrachtlich. Da die Arbeitslosigkeit
aulBerdem den Staatshaushalt belastet, muf3 eine relativ restriktive Geldpolitik
betrieben werden, die den Spielraum fir eine wachstumsorientierte Politik
zusatzlich einschrankt.

Krise in der Turkei

Nach der Verabschiedung eines Programms zur Inflationsbekampfung gegen
Ende 1999 beschleunigte sich das reale Wachstum in der Turkei, und die
Finanzmarkte falBten wieder Vertrauen. Die Produktion wuchs im Jahr 2000
schatzungsweise um 6%, nachdem sie im Vorjahr um 5% abgenommen hatte.
Die Inflation, die sich 1999 im Jahresdurchschnitt auf 65% belaufen hatte, war
Ende Oktober auf 44% zurlickgegangen, und die Satze fur Tagesgeld waren auf
26% gefallen. Hauptziel des Programms war es, durch Strukturreformen, die
eine Kirzung der Staatsausgaben bedeuteten, sowie die EinfUhrung eines
Systems fester Wechselkurse mit gleitender Paritatsanpassung die Inflation bis
2003 in den einstelligen Bereich zu senken. Da die Zinslast der 6ffentlichen
Hand Ende 1999 rund 14 % des BIP ausmachte, hing der Erfolg des Programms
sehr stark davon ab, ob das Vertrauen bestehen bleiben und das angestrebte
Reformtempo beibehalten wirde.

Leider beeintrachtigten der sprunghafte Olpreisanstieg, die Anfalligkeit
der inlandischen Banken in einem Umfeld sinkender Inflationsraten und Zinsen
sowie die Verzogerungen bei der Privatisierung wichtiger staatlicher Ver-
mogenswerte die Rahmenbedingungen fur das Reformprogramm zusehends.
AulRerdem ging die Inflation nicht schnell genug zurtick, um einen Verlust an
Wettbewerbsfahigkeit gegentber dem Ausland zu verhindern, so dalf3 sich das
Leistungsbilanzdefizit im Jahr 2000 auf fast 5% des BIP ausweitete. Dadurch
zogen die Marktzinsen Ende November 2000 deutlich an, und die Liquiditat am
Interbankmarkt kam zum Versiegen, was den Konkurs einer mittelgro3en Bank
zur Folge hatte. Die darauffolgende Krise wurde durch ein IWF-Unterstltzungs-
paket Uber $10 Mrd. Uberwunden, mit dem eine Fortfilhrung der Struktur-
reformen ermdglicht werden sollte.

Anfang 2001 lie3en politische Unstimmigkeiten bei den in- und aus-
landischen Anlegern wieder Zweifel aufkommen, ob die Regierung in der
Offentlichkeit geniigend Vertrauen genol, um die zur Sanierung des
schwachen Bankensektors und zur Senkung der Inflation notwendigen Mal3-
nahmen zu ergreifen. Der Vertrauensverlust bei den Anlegern fuhrte zu starken
Kapitalabflissen und einem deutlichen Anstieg der Zinsen, was die Behdrden
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Ende Februar zwang, das Wechselkursregime der gleitenden Paritats-
anpassung aufzugeben. Mit der Freigabe des Lira-Wechselkurses war die
Zentralbank in der Lage, fur mehr Liquiditat zu sorgen, und der Wechselkurs
sowie die Aktien- und Anleihekurse stabilisierten sich Ende Marz bei etwa
30-40% unter dem Vorkrisenniveau.

Die Kosten der Krise und deren Auswirkungen auf den offentlichen Sektor
waren betrachtlich. Obwohl erwartet wird, dal3 die Abwertung der Lira den
Warenexport und den Tourismus begunstigen wird, kdnnte die Produktion in
der Turkei im Jahr 2001 zuruckgehen. Kurzfristig durfte es auch zu einem
starken Anstieg der Inflation kommen, denn in der Turkei werden Wechselkurs-
veranderungen traditionell in hohem Mal3e auf die Preise tGberwalzt. Mit einem
Bestand an kurzfristigen Auslandsschulden in Hohe von schatzungsweise 14%
des BIP Ende 2000 hat zudem der Schuldendienst in Landeswéhrung gerechnet
seit der Abwertung im Februar 2001 um ein Drittel zugenommen. SchlieBlich
halten die von der Regierung in den letzten beiden Jahren Gbernommenen
Geschéftsbanken notleidende Kredite im geschéatzten Umfang von rund
$ 12 Mrd. Ein Umschuldungsabkommen und ein glaubhaftes Mal3nahmen-
paket zur Reform der Banken sind somit weiterhin entscheidend fir eine
gesamtwirtschaftliche Stabilisierung im Jahr 2001.

Veranderte Inflationsprozesse in den aufstrebenden Volkswirtschaften

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den aufstrebenden Volkswirtschaften
zeichnete sich in den letzten Jahren erfreulicherweise durch den Erfolg bei der
Inflationsbekdmpfung aus. Hohe Inflationsraten (zwischen 30% und 100%)
gehoren in den wichtigsten Volkswirtschaften praktisch der Vergangenheit an,
und selbst die Anzahl der Lander mit gemafRigten Raten (15-30%) ist zurtickge-
gangen. Tatsachlich sind die Inflationsraten, die viele Lander erreicht haben
bzw. auf stetige Weise ansteuern, mit denen der Industrieldnder vergleichbar.

In den neunziger Jahren fuhrten viele Lander — oftmals im Gefolge von
Finanzkrisen — weitreichende strukturelle und wirtschaftspolitische Reformen
durch. Besonders bemerkenswert waren die durchgreifenden Regimeande-
rungen in der Geld- und Wechselkurspolitik. AuRerdem hatten der deutliche
Ruckgang der Haushaltsdefizite, die Preisliberalisierung, die Marktreformen
und die sich beschleunigende Globalisierung erhebliche Auswirkungen auf die
Inflation (zum Vergleich mit den Industrielandern s. Kapitel I). Trotzdem steht
die Geldpolitik in einem Umfeld niedriger Inflationsraten auch vor Heraus-
forderungen, denn die Inflation muf3 nicht nur gesenkt, sondern auch auf
niedrigem Niveau stabilisiert werden. Sofern das Absenken der Inflation auf
niedrige Raten die Glaubwurdigkeit der Zentralbanken gestarkt hat, wird ihnen
dies ihre Aufgabe erleichtern.

Hauptmerkmale der Disinflation in jingerer Zeit

Mehrere Aspekte des Disinflationsprozesses sind erwdhnenswert. Erstens ist
der Inflationsriickgang der letzten Zeit im Vergleich zu friherem sporadischem
Auftreten starker verbreitet (Grafik 111.6, links) und Teil der in Kapitel Il ange-
sprochenen weltweiten Tendenz. Zweitens ging er in der Regel sowohl mit
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einer groReren Beachtung der Preisstabilitat in der Geldpolitik als auch mit der
EinfUhrung einer Inflationszielstrategie in vielen Landern einher. Drittens
waren die durch die Disinflation bedingten Wachstumseinbuf3en von Land zu
Land sehr unterschiedlich und schienen mit der Ausgangshohe der Inflation
negativ korreliert zu sein. Dennoch weist der Landervergleich fur die Bezie-
hung zwischen Inflation und Wachstum in der zweiten Halfte der neunziger
Jahre (Grafik 111.6, rechts) nach wie vor darauf hin, dal3 niedrigere Inflations-
raten letztlich zu anhaltenden Produktionszuwéchsen fuhren, die die voruber-
gehend anfallenden Kosten der Inflationsbekdmpfung mehr als aufwiegen.
Dies gilt insbesondere fur die Volkswirtschaften Asiens, denen es im letzten
Jahrzehnt meistens gelang, niedrige Inflations- und hohe Wachstumsraten
miteinander zu vereinbaren.

Das Tempo der Disinflation war je nach Region bzw. Land sehr unter-
schiedlich. In den Volkswirtschaften Asiens, wo die Inflation traditionell niedrig
war, ging sie in der zweiten Halfte der neunziger Jahre auf 2-5% zuriick, und in
einigen dieser Volkswirtschaften war sie sogar negativ. Der Riickgang der ge-
samtwirtschaftlichen Leistung spielte hier eine betréachtliche Rolle und glich die
Auswirkungen steigender Haushaltsdefizite und abwertender Wahrungen
mehr als aus. In den lateinamerikanischen Landern sank die Inflation in den
letzten Jahren besonders rasch; in einer Reihe von Landern fiel die mal3geb-
liche Inflationsrate von einem mittleren bzw. hohen Ausgangsniveau unter 5%.
In Argentinien waren die Preise in den letzten beiden Jahren sogar rtcklaufig.
Vor diesem Ubergang zu niedrigeren Inflationsraten hatte es in Lateinamerika
wichtige wirtschaftspolitische Anderungen gegeben, wie z.B. die Einfihrung
fester Wechselkurse, die Abschaffung der Lohn- und Preisindexierung an ver-
gangene Inflationsraten und eine deutliche Reduzierung der Haushaltsdefizite.
In jungster Zeit haben mehrere Lander die herkdbmmlichen Regime fester oder
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gleitender Wechselkurse aufgegeben und sich jeweils gezielt auf eine Strategie
zur Inflationsbekdmpfung z.B. unter Verwendung von Inflationszielen verlegt.

In den mittel- und osteuropéaischen Volkswirtschaften sah die Situation
wéahrend der neunziger Jahre meist anders aus, da die Inflation durch die
umfangreiche Freigabe von Preisen im Zusammenhang mit dem Ubergang zur
Marktwirtschaft beeinflulBt wurde. Zwar ist der Anpassungsprozel3 bei den
relativen Preisen noch im Gang, doch haben viele Lander durch die Stabili-
sierung der Lohne und die Straffung der Haushalts- und Geldpolitik Raten
erreicht, die unterhalb des Bereichs gemaRigter Inflation liegen. In den
grofReren mitteleuropéischen Volkswirtschaften standen hinter dem Streben
nach niedrigeren Inflationsraten die Anforderungen fur einen spateren Beitritt
zur Europdaischen Union. Zu voéllig anderen MalRnahmen griffen mehrere der
seit kurzem unabhangigen Volkswirtschaften im Ubergang, die Currency
Boards einfuhrten, um eine niedrige Inflationsrate zu erreichen. Auch in Afrika
ist die Inflation Uberall zurtickgegangen; in Stidafrika z.B. ist sie nur noch halb
so hoch wie Anfang der neunziger Jahre.

Ursachen der Disinflation

Mit welchen Faktoren laRt sich Disinflation in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften erklaren? Die schwache Nachfrage wirkte sich tendenziell inflations-
senkend aus, denn in vielen Landern lag die Produktion in der zweiten Halfte
der neunziger Jahre — vor allem nach der Asien-Krise 1997/98 — unter dem
Produktionspotential. Da die Unternehmen in einer Abschwungphase oft
gezwungen sind, ihre Gewinnaufschlage zu reduzieren, legt diese Erklarung
nahe, dal3 die Inflation steigen kdnnte, wenn sich die Nachfragebedingungen
verbessern.

Als eine andere unmittelbare Ursache sei auf den Zusammenhang
zwischen Inflation und Geldmengenwachstum hingewiesen. In Landern mit
niedriger Inflation ist die Geldmenge in der Regel langsam gewachsen
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(Grafik l.7). Allerdings waren die Jahresraten des Geldmengenwachstums
auBerst volatil, so da3 nur ein marginaler Zusammenhang mit den in der
letzten Zeit zurtickgehenden Inflationsraten zu bestehen scheint. In vielen
asiatischen Landern z.B. hat das Wachstum der breit abgegrenzten Geldmenge
in den letzten Jahren nicht nennenswert nachgelassen, aber die Inflation ist
dennoch zurtickgegangen. Ein Grund hierftir mag sein, daf3 die Geldnachfrage
als Folge der Vertiefung der Finanzmarkte in Asien gestiegen ist und sich der
Schwellenwert fur ein nichtinflatorisches Geldmengenwachstum moglicher-
weise nach oben verschoben hat.

Gesicherter scheint zu sein, dal3 einer Disinflation in der Regel zunéchst
fiskalpolitische Anpassungen und dann grundlegende Reformen bei Steuern
und Ausgaben, manchmal unter Einbeziehung einer Strategie fur einen mittel-
fristig tragfahigen Haushalt, vorausgegangen sind. In Lateinamerika, wo die
friheren chronisch hohen Inflationsraten oft mit der Monetisierung hoher
Haushaltsdefizite im Zusammenhang standen, haben sich die Haushaltssalden
besonders deutlich verbessert (Grafik 111.8). In allen Regionen fuhrte auch die
groRere Tiefe der Finanzmarkte dazu, dal3 die monetare Entwicklung starker
von voriubergehenden Finanzproblemen der offentlichen Hand abgekoppelt
wurde, denn sie ermdéglichte es, den offentlichen Finanzbedarf am Markt zu
decken. Zudem durfte ein geringes Haushaltsdefizit, sofern es auf Steuer- und
Ausgabenreformen beruhte, nicht nur die Inflationswirkung der Fiskalpolitik
gemindert, sondern ebenfalls eine Rolle bei der Herbeifuhrung positiver
Angebotseffekte gespielt haben.

Seit langem spielen die Wechselkurse im Inflationsprozel3 der aufstre-
benden Volkswirtschaften eine wichtige Rolle, insbesondere in den (meist
lateinamerikanischen) Landern mit traditionell hohen Inflationsraten und
volatilen Kapitalstromen. Inwieweit Wechselkursdnderungen auf die Preise
im Inland durchschlagen, hdngt nicht nur von den Wettbewerbsbedingungen
fur die Unternehmen und dem jeweiligen Konjunkturzyklus ab, sondern
auch davon, ob diese Veradnderungen als dauerhaft oder als vorubergehend

Haushaltssaldo und Zentralbankforderungen?
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betrachtet werden. Viele Lander setzten in der Vergangenheit feste Wechsel-
kurse als nominale Anker ein, um niedrige Inflationsraten zu erreichen.
Deshalb spielte in vielen lateinamerikanischen und mitteleuropéaischen Volks-
wirtschaften die Festlegung der Wechselkurse bei der (wenn auch nur vortber-
gehenden) Senkung hoher Inflationsraten traditionell eine grof3e Rolle. Bis zur
Krise 1997/98 trugen feste Wechselkurse auch in den Volkswirtschaften Ost-
asiens zu niedrigen und stabilen Inflationsraten bei.

Einen Wechselkursanker zum Zweck der Disinflation einzusetzen barg
jedoch auch ein Risiko. In vielen Fallen — wie zuletzt in der Turkei — fUhrte dieser
Ansatz zu einer Verschlechterung der auB3enwirtschaftlichen Wettbewerbs-
fahigkeit und zu hdéheren Leistungsbilanzdefiziten, die sich schliel3lich als
unhaltbar herausstellten. Wegen der Anfalligkeit der Regime fixierter Wechsel-
kurse gegentber Angriffen auf die Wahrung, insbesondere bei schwachen
Bankensystemen und ansteigenden Kapitalstromen, wurden entweder flexi-
blere Regime oder feste Wechselkursanbindungen eingefiihrt. Die meisten
Lander entschieden sich fur die Flexibilitat. Diejenigen, die einer festen
Wechselkursanbindung (Currency Board oder Dollarisierung) den Vorzug
gaben, erkannten, daf3 sie auf diese Weise kaum noch Spielraum fur eine
unabhangige Geld- und Wéahrungspolitik hatten. Diejenigen, die sich zu einer
Freigabe der Wechselkurse entschlossen, rAumten der inlandischen Geld- und
Wahrungspolitik dagegen weiterhin eine Rolle ein. Aber wahrend sie die
Wechselkurse im Prinzip frei schwanken liel3en, versuchten sie in der Praxis
oft, ein Gleichgewicht herzustellen zwischen den beiden Zielen, die inter-
nationale Wettbewerbsfahigkeit zu sichern und den Druck der Wechselkurse
auf die inlandischen Preise zu begrenzen. In der Regel geschah dies durch
Interventionen an den Devisenmarkten und/oder durch Veranderungen der
kurzfristigen Notenbankzinsen.

Der Ubergang zu frei schwankenden Wechselkursen in jiingerer Zeit ging
jedoch nicht mit einer hoheren Inflation einher. In Lateinamerika war dies be-
sonders Uberraschend, da sich Abwertungen in der Vergangenheit unmittelbar
auf die Inflationserwartungen ausgewirkt hatten. Die Erfahrungen der jungeren
Zeit lassen sich u.a. damit begrinden, daf3 solche Regimewechsel, die inmitten
einer Krise stattfanden, in der Regel mit Kapazitatsiiberhangen und weltweiter
Disinflation zusammenfielen. Dies glich die unmittelbaren Auswirkungen der
Wechselkursdnderungen auf den Anstieg der Verbraucherpreise zum Teil aus.
AuBerdem konnten, wie oben angedeutet, viele Lander trotz ihrer erklarten
Absicht, die Wechselkurse frei schwanken zu lassen, eine deutliche Abwertung
ihrer Wahrungen verhindern (Kapitel V).

Zudem durfte eine glaubwirdige stabilitatsorientierte Geld- und Fiskal-
politik zu einer MaRigung der Lohn- und Preiserwartungen beigetragen haben.
Dabei spielte die grofRere Besonnenheit eine entscheidende Rolle, die in
Lateinamerika — wie bereits oben erwdhnt — im Bereich der offentlichen
Finanzen festzustellen war. Ferner haben viele Lander in den letzten zehn
Jahren weitreichende Strukturreformen durchgefuhrt, um die Wettbewerbs-
bedingungen im Inland zu verbessern. Von besonderer Bedeutung war die
zunehmende Integration der aufstrebenden Volkswirtschaften in die Welt-
wirtschaft. Dadurch wurden die Unternehmen in ihren Moglichkeiten, bei
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Wahrungsabwertungen die Importkosten auf die Endpreise zu Uberwalzen,
stark eingeschrankt (Kapitel Il). Da sich der Anteil der New Economy in den auf-
strebenden Volkswirtschaften vergroRRert, durfte der Einflul3 dieses weltweiten
Anpassungsdrucks wohl weiter zunehmen.

Aufrechterhalten einer niedrigen Inflation

Eine wichtige Frage, die sich aus den bisherigen Ausfiihrungen ergibt, ist, ob
die derzeit niedrigen Inflationsraten zu halten sein werden. Mit anderen
Worten: Hat sich durch die wirtschaftspolitischen Anderungen die Gefahr des
Wiederauftretens hoher Inflationsraten bedeutend reduziert?

Eine grundsatzliche Vorbedingung fur die Aufrechterhaltung von nied-
rigen Inflationsraten ist die Beseitigung einer potentiell inflatorischen Aus-
richtung der Fiskalpolitik. Auf den aktiven Einsatz der Fiskalpolitik zur Stiitzung
der Wachstumskrafte wahrend einer Rezession missen Malnahmen zur
Verringerung der Defizite folgen, wenn die Erholung eingesetzt hat. Steigende
Schuldendienstlasten infolge der hohen Kosten fiir die Rekapitalisierung des
Bankensektors und des damit verbundenen Anstiegs der Offentlichen
Verschuldung koénnten die Glaubwirdigkeit der Fiskalpolitik gefahrden, ins-
besondere in einigen ostasiatischen Volkswirtschaften mit vormals soliden
Haushalten. AulRerdem werden Fortschritte bei langfristig angelegten Finanz-
reformen durch das geringe Tempo der Privatisierung von Staatsbetrieben und
durch politischen Widerstand gegen durchgreifendere Anpassungen bei
Steuern und Ausgaben behindert. Falls diese Faktoren Zweifel an der lang-
fristigen Tragfahigkeit der Fiskalpolitik aufkommen lassen, beeintrachtigen sie
die Glaubwirdigkeit des fiskalpolitischen Rahmenwerks und dartber auch die
Zuversicht, dal3 die Inflation auf einem niedrigen Niveau gehalten werden
kann.

Eine weitere entscheidende Frage ist, inwiefern der Inflationsriickgang
eine Eigendynamik entwickelt hat. Die Indexierung von L6hnen und Preisen
nimmt im allgemeinen mit zurtickgehender Inflation ab, da sich der Bedarf
einer Absicherung gegen hohe Inflationsraten verringert. In dem Mal3e, wie
auch die Inflationserwartungen zuriuckgehen, durften die Nominallohn-
erhdhungen das Produktivitatswachstum besser widerspiegeln. Damit dirften
auch Lohnforderungen zum Ausgleich von Kaufkraftverlusten im Inflations-
prozel3 eine etwas geringere Rolle spielen. AuRerdem wuirden die Produzenten
eher zogern, vorlubergehende Kostensteigerungen auf die Preise zu Uber-
walzen. Im Ubrigen wird die relative Preisentwicklung in einem Umfeld gerin-
ger und stabiler Inflation transparenter, so daf die Verbraucher entsprechend
gezielter auf Preisanderungen reagieren und der Preiswettbewerb unter den
Unternehmen zunimmt. Die Starke dieses Effekts hangt davon ab, inwieweit
die Wirtschaftsakteure den Ruckgang der Inflation fur dauerhaft halten.

Um zu einer Verringerung der kinftigen Inflationsrisiken beizutragen,
verfolgt eine Reihe von Landern seit kurzem eine Strategie mit Inflationsziel.
Diese Strategie hat mehrere potentielle Vorteile. Erstens ist die Ausrichtung
der Geldpolitik auf Preisstabilitdét besonders fur diejenigen Lander wichtig,
die auf eine Geschichte mangelnder Haushaltsdisziplin und geldpolitischen
Fehlverhaltens zurlckblicken. Eine Strategie mit Inflationsziel dirfte den
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Zentralbanken helfen, sich politischem Druck zu widersetzen, und sie darin be-
starken, sich auf Dauer an einem konsistenten Ziel zu orientieren. Zweitens
kbnnen die Zentralbanken die Transparenz und Rechenschaftspflicht, die mit
einer Strategie mit Inflationsziel verbunden sind, nutzen, um ihre Darstellung
in der Offentlichkeit zu verbessern und auf diese Weise Unterstiitzung fur ihre
antiinflationare Politik zu gewinnen sowie deren Glaubwiirdigkeit zu erhdhen.
Drittens: Ist die Inflation erst einmal auf einen niedrigen Stand zurtickgefuhrt,
bietet der vorausschauende Ansatz der Strategie mit Inflationsziel einen
Mechanismus, der es den Zentralbanken ermdglicht, die langfristigen
Inflationserwartungen der Wirtschaft zu senken. Das ware ein grol3er Vorteil,
denn erzielte Senkungen der Inflationsrate scheinen — insbesondere in Latein-
amerika — an sich nicht auszureichen, um die Inflationserwartungen, die in den
Renditen nominaler Anleihen eingepreist sind, im gleichen Umfang zurick-
zufuhren.

Um jedoch diese Vorteile realisieren zu kdnnen, missen mehrere Bedin-
gungen erfullt sein. Das Finanzsystemm muld stark genug sein, sich den
Zinsanderungen durch die Zentralbank anzupassen. Auf3erdem muld der
Wechselkurs flexibel genug sein, um exogene Schocks absorbieren zu kdnnen,
aber nicht so volatil, dal? die Preisstabilitéat bedroht wird. Das Potential an Ziel-
konflikten zwischen binnen- und auf3enwirtschaftlichen Zielen ist in Landern
besonders grof3, die externen Schocks starker ausgesetzt sind als andere und
die Uber einen hohen Bestand an ungesicherten Auslandsverbindlichkeiten
verfugen. Zudem erfordert die Verwendung eines Inflationsziels ein ange-
messenes Wissen Uber die Bestimmungsfaktoren der Inflation. Modelle fiir den
Inflationsprozel3 zu entwickeln ist angesichts unzureichenden Datenmaterials,
der hohen Volatilitdt einiger Preiskomponenten und mangelhafter Kenntnis
des Transmissionsmechanismus geldpolitischer Anderungen eine eigene
Herausforderung.

Inwiefern die derzeitige niedrige Inflationsrate aufrechterhalten werden
wird, hdngt auch von kurzfristigen Angebotsfaktoren ab. Die Reagibilitat der
Inflation auf Importpreise (insbesondere auf Olpreise) ist tendenziell héher als
in den Industrielandern, weil die Importabhéngigkeit grof3er ist. AufRerdem
sind die Nahrungsmittelpreise zu einem Grof3teil Schockeinflissen aus der
Landwirtschaft ausgesetzt und deshalb schwankungsanfallig. Auch Ande-
rungen der administrierten Preise durften die relativen Preise und die durch-
schnittliche Inflationsrate beeinflussen. Dies hat bei den Volkswirtschaften im
Ubergang eine besonders wichtige Rolle gespielt, wo die umfangreichen Preis-
liberalisierungen Anfang der neunziger Jahre kurzfristig die Inflation anheizten,
wahrend in einigen Fallen der davon ausgehende Druck durch eine monetéare
Akkommodierung auch langerfristige Auswirkungen hatte. Doch haben
Lander, die ihre administrierten Preise kinstlich niedrig gehalten haben,
ahnlich gelagerte ,,Aufholprobleme*.

Grafik 111.9 zeigt die Beziehung zwischen den Anderungen der Nahrungs-
mittel-, Ol- und Importpreise und der gesamtwirtschaftlichen Inflationsrate fiir
die zweite Hélfte der neunziger Jahre im L&andervergleich. Die Grafik macht
deutlich, da3 beim Ruckgang der Inflation in der letzten Zeit positive Angebots-
schocks in mehreren Féllen eine erhebliche Rolle spielten. Soweit diese
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Anmerkung: Landerabkirzungen s. Grafik 111.6.
1Durchschnittliche Veranderung gegeniiber Vorjahr fur den Zeitraum 1995-99 in Prozent.

Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 111.9

Faktoren jedoch reversibel sind, stellen sie fur die Zentralbanken bei der
Aufrechterhaltung der Preisstabilitat in Zukunft eine Herausforderung dar. Das
mag Vvielleicht nahelegen, die volatilen Angebotskomponenten aus den
Inflationszielen auszuklammern, doch birgt dies die Gefahr in sich, in der
Offentlichkeit die Verwirrung dariiber zu erhéhen, was Preisstabilitat wirklich
bedeutet.

Aufgrund all dieser Schwierigkeiten hat sich ein breiter Konsens heraus-
gebildet, daR weder Industrielander noch aufstrebende Volkswirtschaften
versuchen sollten, ein bestimmtes Inflationsziel in einem zu kurzen Zeitraum zu
erreichen. Eine wesentliche Folge eines unrealistischen oder innerhalb einer
zu engen Bandbreite festgelegten Ziels ist, dal3 es umfangreiche Zinsan-
passungen notwendig machen kann, insbesondere wenn die Volkswirtschaft
negativen Angebotsschocks ausgesetzt ist. Vor allem in aufstrebenden Volks-
wirtschaften ist dieser Trade-off zwischen Preis- und Zinsstabilitat sorg-
faltig abzuwéagen. Das Verfehlen eines explizit formulierten Inflationsziels kann
die Glaubwaurdigkeit der Waéahrungsbehdrden untergraben, aber die Zins-
anpassungen, die fur eine Zielerreichung notwendig sind, kdnnen schwer-
wiegende gesamtwirtschaftliche Auswirkungen haben, insbesondere wenn
das Bankensystem schwach ist.
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