Il. Wirtschaftsentwicklung in den entwickelten
Industrielandern

Schwerpunkte

In den meisten entwickelten Industrielindern erhéhte sich das jahrliche Wirt-
schaftswachstum 1998, obwohl von der sich ausweitenden Wirtschafts- und
Finanzkrise in Asien und anderen aufstrebenden Volkswirtschaften ein zunehmend
negativer EinfluB ausging. Allerdings war es in den einzelnen Landern sehr unter-
schiedlich, inwieweit die Inlandsnachfrage die bremsende Wirkung des AuBen-
beitrags ausgleichen konnte. In den USA setzte sich das BIP-Wachstum entgegen
den verbreiteten Prognosen einer Konjunkturabschwichung im gleichen Tempo
fort wie 1997 und stieg gegen Ende des Jahres sogar an. Das Wachstum im Euro-
Raum verlor dagegen im Jahresverlauf betrichtlich an Schwung, und die Rezession
in Japan vertiefte sich trotz einer expansiven Fiskal- und Geldpolitik weiter.

Vor dem Hintergrund einer akkommodierenden Wirtschaftspolitik, niedriger
Inflationsraten, giinstiger Kreditbedingungen, lebhafter Aktienmirkte und eines
relativ starken Beschiftigungswachstums waren die Ausgaben der privaten Haus-
halte im vergangenen Jahr in den Landern, die die externen Schocks am besten
bewiltigten, der wichtigste Antriebsfaktor fiir die Expansion der Inlandsnach-
frage. Die Sparquote der privaten Haushalte sank in einigen Fillen sogar auf einen
historischen Tiefstand. Das giinstige Klima an den Finanzmarkten sowie ein deut-
licher Anstieg der Gewinne und der Rentabilitit forderten auch die gewerblichen
Anlageinvestitionen in diesen Landern. Der weitere Riickgang der relativen Preise
von Investitionsglitern und der zunehmende internationale Druck zu Kosten-
senkungen und Effizienzsteigerungen lieferten einen zusitzlichen Impuls, insbe-
sondere fiir die Ausriistungsinvestitionen. In den Landern, wo das Produktions-
wachstum 1998 an Dynamik verlor, waren die Ausgaben der privaten Haushalte
dagegen in der Regel schwach, und die Unternehmen investierten ihre Gewinne
eher in Finanzanlagen als in Sachvermégen.

Da das tatsichliche Produktionswachstum in den meisten Landern oberhalb
des Potentials lag, gingen die Arbeitslosenquoten 1998 allgemein zuriick. Dennoch
tendierte die Inflation weiter nach unten, worin sich die Nominallohnzuriick-
haltung, riicklaufige Rohstoffpreise und Kapazititsiibberhinge an den weltweiten
Gitermarkten widerspiegelten. Die groBe und noch immer wachsende Produk-
tionsliicke in Japan hat Besorgnis wegen der Gefahr allgemeiner Preisriickginge
aufkommen lassen. Bisher gibt es jedoch kaum Anzeichen fiir eine Deflations-
spirale, da sowohl das Tempo der Disinflation als auch die Inflationserwartungen in
Japan stabil geblieben sind.

Auch die AuBenhandels- und Leistungsbilanzpositionen verschoben sich im
vergangenen Jahr deutlich. Trotz niedrigerer Exporte in andere asiatische Lander
weitete sich der japanische LeistungsbilanziiberschuB stark aus. Dagegen hatten
das kriftige Wachstum der US-Inlandsnachfrage und die Dollaraufwertung zur
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Folge, daB der Anstieg der asiatischen Leistungsbilanziiberschiisse seit 1996 zur
Halfte von den USA absorbiert wurde. Aufgrund sinkender Einnahmen aus dem
Olgeschift verschlechterten sich auch die Leistungsbilanzen der 6lexportierenden
Linder betrichtlich, wihrend der zusammengefaBte UberschuB der Linder des
Euro-Raums stabil blieb.

Anpassungen und wirtschaftspolitische Reaktionen bei externen
Schocks

Im Verlauf des Jahres 1998 wurde die Wirtschaftsentwicklung in den entwickelten  Rezession in

den aufstrebenden
Volkswirt-
schaften ...

Industrieldndern zunehmend von der Rezession und den Finanzmarktturbulenzen
in den aufstrebenden Volkswirtschaften beeinfluBt. AusmaB und Ubertragungs-
kanile dieses Einflusses waren jedoch in den einzelnen Landern und Wirtschafts-
zweigen sehr unterschiedlich, je nach der Art der wirtschaftlichen Beziehungen
zu den betreffenden Markten, der Konjunkturphase, in der sich die heimische
Wirtschaft befand, der Wechselkursentwicklung und nicht zuletzt der wirtschafts-
politischen Reaktion.

Insgesamt verzeichneten die entwickelten Industrielander im letzten Jahr eine
Verbesserung ihrer Terms of Trade. Der AuBenbeitrag ging jedoch zuriick, da sich
das Wachstum der realen Exporte verringerte und niedrigere Importpreise dafiir
sorgten, daf} die Importvolumina hoch blieben. Dariiber hinaus kam es selbst dort,
wo sich der AuBenbeitrag und die Terms of Trade in bezug auf das gesamt-
wirtschaftliche Einkommen und die Wirtschaftsaktivitit neutral entwickelten, zu
groBen Verschiebungen zwischen den einzelnen Wirtschaftssektoren, die die

wirtschaftspolitischen Entscheidungen erschwerten. Insbesondere die dem inter- ... auf
verschiedenen

nationalen Wettbewerb ausgesetzten Branchen sahen sich sowohl mit einem
Wegen libertragen

Abwirtsdruck auf die Preise als auch mit einer schwicheren Nachfrage kon-
frontiert, wahrend die niedrigeren Importpreise den privaten Haushalten ebenso
zugute kamen wie Unternehmen, deren Absatz sich auf insgesamt weniger
wettbewerbsintensive Inlandsmarkte konzentriert. Diese Unterschiede traten
auch in den Vertrauensindikatoren zutage. Die Stimmung der Verbraucher hellte
sich in praktisch allen Landern auf, wihrend die Zuversicht der Unternehmen sank.
Dies war besonders im zweiten Halbjahr 1998 der Fall, als die Abschwéchung der
Exportnachfrage und die Konkurrenz durch Billigimporte am ausgeprigtesten
waren.

Vor diesem Hintergrund war das BIP-Wachstum in den einzelnen Landern
sehr stark davon abhingig, inwieweit die inlandische Nachfrageentwicklung den
dampfenden EinfluB des AuBenbeitrags ausgleichen konnte. Insgesamt profitierte
das Nachfragewachstum von der Verschiebung der weltweiten Finanzstréme zu-
gunsten der entwickelten Industrielander, der akkommodierenden oder neutralen
Geld- und Fiskalpolitik sowie den allgemein giinstigen Finanzierungsbedingungen.
Ein entscheidender EinfluBfaktor angesichts der beschriebenen Verschiebungen
zwischen den Wirtschaftssektoren war jedoch die positive Reaktion der privaten
Haushalte auf diese Entwicklungen. Gut zu beobachten war dies in den USA, wo
die Ausgaben der privaten Haushalte besonders hoch waren, begiinstigt durch

. . . r. . L. L. faktoren: Ausgaben
einen kriftigen Anstieg der Beschiftigung und der Lohne, niedrige Zinssitze und 4. privaten
den betrichtlichen Nettozuwachs im Vermégen der privaten Haushalte infolge der  Haushalte ...

Wichtige EinfluB-
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... und wirtschafts-
politische Reaktion

Im Euro-Raum
unterschiedliche
Entwicklung ...

Beitrdge zum BIP-Wachstum in ausgewahlten Landern
1997 | 1998 | 1998 | 1997 | 1998 | 1998 | 1997 | 1998 | 1998
4.Q. 4.Q. 4. Q.
Verianderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

USA Japan Euro-Raum
Inlandsnachfrage 43| 53| 56| 00|-35|-31| 19| 33| 30
Verbrauch 23| 33| 36| 06|-06| 00| 09| 18| 21
AuBenbeitrag -04|-14|-14| 14| 06| 01| 07|-02|-06
BIP 39| 39| 43| 14|-29|-30| 25| 30| 24

Kanada Australien Neuseeland
Inlandsnachfrage 53] 23| 09| 35| 63| 52| 34|-01] 00
Verbrauch 24| 16| 12| 20| 26| 24| 18| 10| 06
AuBenbeitrag -15| 07| 18| 02 |-13|-05|-04|-06 |-08
BIP 38| 30| 28| 37| 49| 47| 30|-08|-08
Quellen: Europiische Zentralbank; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 111

erheblichen Steigerungen der US-Aktienkurse. EinschlieBlich der Wohnbauinvesti-
tionen erhohten sich die Ausgaben der privaten Haushalte um tiber 5%, und das
BIP wuchs im zweiten Jahr in Folge um fast 4% (Tabelle 11.1).

Angesichts des hohen Anteils von Rohstoffen an ihren Exporten bekamen die
ubrigen in der Tabelle dargestellten englischsprachigen Lander sowohl nachteilige
Entwicklungen der relativen Preise als auch AuBenhandelsschocks zu spiiren.
Dennoch war die Wirtschaftsentwicklung in den drei Landern sehr unterschied-
lich, was vor allem auf Unterschiede im wirtschaftspolitischen Kurs zuriickzu-
fihren war. Australien war am ehesten bereit, den EinfluB der Terms-of-Trade-
Verluste abzufedern, indem es eine Wechselkursabschwichung zulieB3; auBerdem
wurden die Zinssatze gesenkt. Dies hatte zur Folge, daB3 die Zunahme der Inlands-
nachfrage den dimpfenden EinfluB des AuBenbeitrags mehr als wettmachte und
das BIP-Wachstum auf fast 5% stieg. Kanada fing die Verschlechterung der Terms
of Trade ebenfalls iiber den Wechselkurs ab. Als die Abwertung der Wihrung
jedoch den Riickgang der relativen Exportpreise iibertraf und sich offenbar negativ
auf das Vertrauen auswirkte, wurde die Geldpolitik gestrafft, woraufhin sich
sowohl die Inlandsnachfrage als auch das BIP-Wachstum verlangsamten.
Neuseeland befiirchtete, daB die von den Terms of Trade ausgehende Wiahrungs-
abschwichung die Inflation anheizen wiirde, und versuchte daher zunichst, die
monetiren Bedingungen durch eine Erhdhung der Zinssitze konstant zu halten.
Zum Teil hierdurch ausgeldst, verringerte sich das BIP und erholte sich erst
wieder, als die Geldpolitik angesichts niedrigerer Inflationsraten und einer sich
vergréBernden Produktionsliicke gelockert wurde.

Im Euro-Raum verstirkte sich die vom schwicheren Exportwachstum aus-
gehende Dampfung im Jahresverlauf, da der Effekt der zuriickhaltenderen Import-
nachfrage in Asien durch das verlangsamte Wirtschaftswachstum in mehreren
osteuropdischen Lindern verschirft wurde. Gefordert durch giinstige Finanzie-
rungsbedingungen und eine leichte Lockerung der Fiskalpolitik in einigen Landern
beschleunigten sich jedoch die Ausgaben der privaten Haushalte, und das durch-
schnittliche BIP-Wachstum stieg gegeniiber dem Vorjahr auf 3%. Dabei gab es
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Woachstum des realen BIP 1997 und 1998*

Wﬂﬁmﬁmﬂ mﬂﬂﬂmﬁﬂi

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

AT = Osterreich; AU = Australien; BE = Belgien; CA = Kanada; CH = Schweiz; DE = Deutschland; DK =
Dianemark; ES = Spanien; Fl = Finnland; FR = Frankreich; GB = Vereinigtes Konigreich; IE = Irland; IT = Italien;
JP = Japan; NL = Niederlande; NO = Norwegen; NZ = Neuseeland; PT = Portugal; SE = Schweden; US = USA.
* Jahresdurchschnitt; nach der Definition der einzelnen Lander. Die Standardabweichung des BIP-Wachstums
(fur alle Lander zusammengenommen) betrégt 1,80 fiir 1997 und 2,47 fiir 1998.

Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.1

allerdings groBe Unterschiede zwischen den einzelnen Landern (Grafik II.1).
Deutschland, das sich mit einer niedrigeren Exportnachfrage, einer daraus resul-
tierenden Abschwichung der Ausriistungsinvestitionen und relativ verhaltenen
Ausgaben der privaten Haushalte konfrontiert sah, verzeichnete gegen Ende 1998
ein negatives Produktionswachstum. Auch in ltalien verlor die Konjunktur an
Schwung, da die Exporte zuriickgingen und die niedrigeren Zinssétze die Inlands-
nachfrage nicht anzukurbeln vermochten, zumal sie fiir die privaten Haushalte in
der Regel eine Einkommensverringerung bedeuten. In Frankreich und Spanien
dagegen hielten die Dynamik bei den privaten Haushalten und hohe Beschif-
tigungszuwdchse das Produktionswachstum nahe dem Potential. In anderen
Lindern des Euro-Raums war die Wirtschaftsentwicklung noch lebhafter, und in
Irland und den Niederlanden begannen sich Ungleichgewichte und Inflationsdruck
abzuzeichnen.

In anderen europiischen Lindern, die im Konjunkturverlauf zumeist weiter
fortgeschritten waren als der Euro-Raum, nahm das durchschnittliche Wachstum
1998 ab. Am ausgeprigtesten war die Abschwichung im Vereinigten Konigreich und
in Norwegen, wo die Inlandsnachfrage und das Produktionswachstum zunehmend
von einer hohen Anfilligkeit gegeniiber AuBenhandelsschocks und externen Preis-
schocks sowie einer strafferen Geldpolitik beeintrichtigt wurden. Auch in Ddne-
mark ging das Wachstum 1998 zuriick, wahrend in der Schweiz und in Schweden die
Ausgaben der privaten Haushalte und die Sachvermogensbildung die geringere
Exportnachfrage auszugleichen vermochten.

In Japan stellte sich die Situation vollig anders dar. Stirker mit den aufstre-
benden asiatischen Volkswirtschaften verflochten als die USA und Europa, gehérte
Japan zu den ersten Lindern, die den negativen EinfluB der Asien-Krise auf den
AuBenhandel zu spiiren bekamen. AuBerdem vertiefte sich die Anfang 1997 be-
gonnene Rezession, da die Nachfrage des privaten Sektors kaum auf expansive

... und in anderen
europdischen
Landern Wachstums-
riickgang

In Japan Vertiefung
der Rezession
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Geringere Expan-
sion des Welt-
handels und
Preisriickgang

Verbesserung der
Leistungsbilanzen in
Asien ...

Impulse der Fiskal- und Geldpolitik reagierte. Obwohl sich die Exporte in die
aufstrebenden asiatischen Volkswirtschaften um fast 20% verringerten, war der
AuBenbeitrag insgesamt sogar positiv, denn die Abnahme der Importe fiel durch
die riickliaufige Inlandsnachfrage stirker aus als der Riickgang der Exporte.

AuBenhandel und Leistungsbilanzsalden

Die Krise in Asien und anderen aufstrebenden Volkswirtschaften hatte im ver-
gangenen Jahr auch einen spiirbaren EinfluB auf den Welthandel und die Zah-
lungsbilanzen. Entsprechend der Abschwichung der Weltwirtschaft verlangsamte
sich das Wachstum des Welthandels auf nur 3%2%, die niedrigste Rate seit 1991
(Tabelle 11.2). Infolge der gediampften Nachfrage und der zunehmenden Kapazitits-
Uberschiisse sanken auBerdem die Preise im Welthandel in SZR gemessen um rund
3%, wobei der Preisriickgang bei den Rohstoffen besonders ausgeprigt war.
Gemessen im Verhiltnis zu den Giiterpreisen in den Industrielindern sind die
Rohstoffpreise jetzt deutlich niedriger als Anfang der sechziger Jahre.

Die Rezession in einigen aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens und in Japan
hatte auch betrichtliche Verschiebungen der Leistungsbilanzpositionen zur Folge.
Seit 1996 haben sich die Uberschiisse der aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens
sowie Japans zusammengenommen um fast $ 200 Mrd. ausgeweitet, was etwa
doppelt soviel ist wie die Zunahme der Uberschiisse der 6lexportierenden Linder
wihrend des Olpreisanstiegs 1978—80 (Tabelle 11.3). Die entwickelten Industrie-
lander (ohne Japan) absorbierten ungefihr den gleichen Anteil des Anstiegs der
weltweiten Uberschiisse wie damals und Lateinamerika etwas mehr. Da aber die
Oleinnahmen in den letzten beiden Jahren zuriickgegangen sind, lieferten die
hoheren Leistungsbilanzdefizite der 6lexportierenden Lander den Gegenposten zu
rund einem Drittel des Anstiegs der Uberschiisse Asiens.

Das hohere Defizit innerhalb der Gruppe der Industrielander war auBerdem
ganz anders verteilt als 1978—80. Im wesentlichen wurde die Entwicklung der

Welthandel und Preise

1990-95 1996 1997 1998
Verdnderung gegeniiber Vorjahr in Prozent
Weltproduktion 2,9 43 42 2,5
Welthandel (Volumen) 6,2 6,9 9,9 33
Relation Handel/Produktion 2,2 1,6 2,4 1,3
Nettoexporte (Waren)
Entwickelte Volkswirtschaften 0,3 -0,2 0,2 - 1,1
Aufstrebende Volkswirtschaften 0,7 0,7 3,3 4,6
AuBenhandelspreise (in SZR) -0,4 32 -1,3 -29
Industriegiiter 0,5 1,3 -2,8 - 0,1
ol -2,7 23,7 -0,2 -31,2
Rohstoffe (ohne Ol) -0,9 33 2,0 -13,5
Terms of Trade
Entwickelte Volkswirtschaften 0,5 -0,3 -0,3 1,3
Aufstrebende Volkswirtschaften -1 2,2 -0,7 - 64
Quelle: IWF, World Economic Outlook. Tabelle 11.2
15
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Leistungsbilanzen seit 1996 durch Unterschiede im Wachstum der Inlandsnach-
frage (Grafik 11.2) und durch Wechselkursbewegungen bestimmt. Infolge des ... groBtenteils
starken Wachstums der Inlandsnachfrage und der Aufwertung i.hrer Wihrung ?LIJbSSA”bie” von den
absorbierten die USA rund die Hailfte des Gesamtanstiegs der Uberschiisse in
Asien, ganz anders als 1978-80, als die Dollarschwiche und ein relativ langsames
Wachstum der Inlandsnachfrage zu einer Verbesserung der Position der US-
Leistungsbilanz gefiihrt hatten. Ein rasches Nachfragewachstum und ungiinstige
Verianderungen der relativen Preise spielten auch bei der erheblichen Ver-
schlechterung der Leistungsbilanzen Kanadas, Australiens und Norwegens eine
Rolle. In diesen Landern machen die Rohstoffexporte einen betriachtlichen Teil der ... und rohstoff-
Gesamtexporte aus. Der Anstieg des japanischen Leistungsbilanziiberschusses —eXportierenden
.. . .. . Lindern
kann dagegen zum gréBten Teil auf den Riickgang der Inlandsnachfrage und die
Abschwichung des Yen zuriickgefiihrt werden. Der aggregierte Leistungsbilanz-
iberschuB der Lander des Euro-Raums hat sich seit 1996 kaum verindert, da
Verbesserungen in Frankreich und Deutschland, hervorgerufen vor allem durch
einen Gewinn an Wettbewerbsfihigkeit, durch Verschlechterungen in anderen
Lindern, insbesondere Italien, mehr als ausgeglichen wurden.
Wegen der ausgeprigten Verinderungen der relativen Preise im AuBen-  Entwicklung des

handel und der unterschiedlichen Konjunkturlage vermitteln die Leistungsbilanz- A”E‘znbeitrags
un er

salden kein vollstindiges Bild davon, auf welche Weise die verschiedenen Lander 1. < 'of Trade

und die Wirtschaftsbereiche in den einzelnen Lindern von der Rezession in Asien
und der verlangsamten Entwicklung des Welthandels betroffen waren. In den USA
beispielsweise hat sich der AuBenbeitrag bedingt durch den starken Wachstums-
riickgang bei den Exporten, insbesondere nach Asien, und das weiterhin ausge-
pragte Importwachstum in den letzten beiden Jahren gemessen am BIP um 1%4%
verringert. Infolge der giinstigeren Terms of Trade verschlechterte sich die

Verinderung der Leistungsbilanzsalden'

1978-80 1996-98
Olexportierende Linder 99 | Aufstrebende Volkswirtschaften Asiens 136
Entwickelte Industrielander -75 | Japan 54
USA 17 | Ubrige entwickelte Industrielinder -133
Japan -29 USA - 99
Euro-Raum —66 Euro-Raum 1
Deutschland =22 Deutschland 2
Frankreich -11 Frankreich 19
Italien -16 Italien - 15
Spanien -8 Spanien - 2
Vereinigtes Konigreich 5 Vereinigtes Konigreich 3
Ubrige? 4 Ubrige? -3
Aufstrebende Volkswirtschaften Olexportierende Linder - 66
(ohne Olexporteure) -33 | Aufstrebende Volkswirtschaften?
Asien -11 | (ohne Olexporteure) - 27
Afrika -1 Afrika - 3
Lateinamerika -14 Lateinamerika - 27

1 Mrd. US-Dollar. 2 Australien, Kanada, Neuseeland, Norwegen. 3 Ohne Asien.

Quellen: IWF, International Financial Statistics, World Economic Outlook; Angaben der einzelnen Linder. Tabelle 11.3
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In Japan betracht-
liche fiskalpolitische
Anreize

Veranderung der Inlandsnachfrage und des Leistungsbilanzsaldos
1996-98; Prozent und Prozentpunkte

oJP
e FR

e CH

DE NL @ GB 0

Verianderung des Leistungsbilanzsaldos in % des BIP

-2 -1 0 1 2 3 4 5 6
Verianderung der realen Inlandsnachfrage gegeniiber Vorjahr

Anmerkung: Landerabkiirzungen s. Grafik I1.1.

Quelle: Angaben der einzelnen Liander. Grafik 11.2

Leistungsbilanz jedoch nur um rund 1% des nominalen BIP. Auch im Vereinigten
Konigreich war der dimpfende EinfluB des AuBenbeitrags weit groBer als die
Verschlechterung des Leistungsbilanzsaldos, da die Aufwertung des Pfund Sterling
dazu beitrug, daB sich die Terms of Trade trotz sinkender Olpreise festigten, und
sich die Dienstleistungsbilanz voriibergehend verbesserte. In Kanada, Neuseeland
und Norwegen verschlechterte sich dagegen die Leistungsbilanz betrichtlich, da
die ungiinstigeren Terms of Trade den negativen EinfluB des AuBenbeitrags noch
verschérften. In den meisten Lindern des Euro-Raums verlor das Wachstum des
AuBenbeitrags im Laufe des Jahres 1998 an Dynamik, der Leistungsbilanzeffekt
wurde jedoch dadurch abgeschwicht, da3 sich die Terms of Trade verbesserten,
obwohl die europdischen Wihrungen gegeniiber dem US-Dollar an Wert
einbiiBten. In Japan fiel dagegen die Zunahme des AuBenbeitrags hoher aus als
die Verbesserung des Leistungsbilanzsaldos, weil sich die Terms of Trade ver-
schlechterten.

Fiskalpolitik

Am bemerkenswertesten waren in der Fiskalpolitik im vergangenen Jahr die
Aussetzung des Gesetzes (liber die Finanzstrukturreform in Japan und die im April
und November folgende Verabschiedung von Steuer-, Ausgaben- und Kredit-
maBnahmen zur Ankurbelung der Inlandsnachfrage. Dariiber hinaus wurde ein
umfassendes Paket aufgelegt, das darauf abzielte, die Eigenkapitalausstattung der
Banken zu verbessern, Kreditengpisse zu mildern und den Finanzsektor zu
sanieren. Das Rekapitalisierungspaket wird erst in diesem Jahr umgesetzt, aber die
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Tatsdchliche und strukturelle Salden der offentlichen Haushalte
In Prozent des BIP
Tatsichlicher Saldo* % BEmamErk ® Spanien
0 1998 @ 1997 L
Struktureller Saldo
° [
—1 1998 ® 1997 .|£ Neuseeland Sl Deutschland
.. Irland Australien |:[ .. E Osterreich
| L Vereinigtes O L4 E. Portugal
| L) Schweden | | Konigreich ] L
’. USA Niederlande :L.‘ ? Italien
Finnland | - .. Belgien % ® Eb Frankreich
Kanada L@ Schweiz 3 ® [ |
[® ® | japan
I [ | [ [ | I O N O
2 0 -2 2 0 -2 0 -2 -4 -6
*Nettofinanzierungssaldo einschl. einmaliger Einnahmen aus Privatisierungen.
Quellen: OECD, Economic Outlook; Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen. Grafik I1.3

Effekte der Ausgaben- und KreditmaBnahmen wurden bereits Ende 1998 erkenn-
bar. Durch o6ffentliche Investitionen wurde ein weiterer Riickgang der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion verhindert, und staatliche Kreditgarantien trugen
dazu bei, die Kreditengpisse fiir kleine und mittlere Unternehmen zu mildern und
die Zunahme der Konkursfille zu bremsen. Die Wirkung der Ausgaben der zentra-
len 6ffentlichen Haushalte wurde jedoch dadurch behindert, daB sich die finanzielle
Lage der lokalen Gebietskorperschaften rasch verschlechterte und diese nicht in
der Lage waren, ihren Teil des &ffentlichen Investitionsprogramms zu finanzieren.
AuBerdem scheinen die Konjunkturimpulse die Privatwirtschaft bisher nicht belebt
zu haben, so daB die sich vertiefende Rezession und die diskretiondren MaB-
nahmen zusammengenommen 1998 einen Anstieg des Defizits der offentlichen
Haushalte auf 6% des BIP zur Folge hatten (Grafik I1.3).

In den im Konjunkturzyklus am weitesten fortgeschrittenen Landern trugen In mehreren
dagegen sowohl diskretionire MaBnahmen als auch Konjunktureffekte dazu bei, L@ndern Haushalts-
das Haushaltsergebnis zu verbessern. Die USA verzeichneten im vergangenen Jahr (iberschiisse ...
einen UberschuB von 1%4% des BIP, verglichen mit einem Defizit von 414% im Jahr
1992. Im Vereinigten Konigreich sowie in Kanada, Australien, Finnland, Schweden
und Irland waren ebenfalls erhebliche Verbesserungen festzustellen, und in Kanada
gehort der strukturelle UberschuB gemessen am BIP nun zu den héchsten unter
den G7-Landern. Viele andere Lédnder, die ihre kurzfristigen Ziele der Haushalts-
konsolidierung erreicht hatten, schlugen im vergangenen Jahr einen neutraleren
oder sogar leicht expansiven Kurs ein. In einer Reihe von Fillen wurde nur ein Teil
der durch den Konjunkturaufschwung generierten zusitzlichen Nettoeinnahmen
zur Verbesserung der strukturellen Salden verwendet. Andere Linder lockerten
ihre Haushaltspolitik sogar noch mehr. In Neuseeland beispielsweise war der
UberschuB geringer als 1997, da der leichte Anstieg der diskretioniren Ausgaben
durch die Wirkung der automatischen Stabilisatoren verstarkt wurde. In Frank-
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... und niedrigere
Staatsschulden-
quoten ...

... auBer in Japan

Primarsalden und Verianderung der offentlichen Verschuldung
Prozent und Prozentpunkte

Japan Italien Kanada Belgien

1 Primarsaldo .2 12
1 Impliziter Zinssatz3 abziiglich Veranderung des nominalen BIP
®  Veranderung der offentlichen Nettoverschuldung?

miiic A ELE T e

N S IO
94 95 96 97 98 94 95 96 97 98 94 95 96 97 98 94 95 96 97 98

1 Positives Vorzeichen = Defizit. 2In Prozent des nominalen BIP. 3 Definiert als das Verhiltnis der Netto-
zinszahlungen zum Nettoschuldenstand am Ende des Vorjahres.

Quellen: OECD, Economic Outlook; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.4

reich, den Niederlanden und Osterreich wurden etwas stirkere Konjunktur-
impulse gegeben, und die strukturellen Defizite weiteten sich trotz eines héheren
Wirtschaftswachstums aus.

Viele Lander erzielten auch bei der Senkung ihrer Staatsschuldenquote
Erfolge. Die Primdrsalden waren — auBler in Japan — in den letzten beiden Jahren
positiv, und die Nettozinszahlungen sind gesunken. Der Fortschritt wurde
jedoch dadurch gebremst, daB3 die Primarsalden bei niedrigeren Inflationsraten
und einer nur schleppenden Anpassung der offentlichen Zinszahlungen an Ver-
inderungen der langfristigen Marktsitze groBer sein miissen, bevor die Schulden-
quote sinkt. Dies zeigte sich in Lindern wie Italien, Kanada und Belgien, die
ihre Konsolidierung von einem relativ hohen Schuldenstand aus begonnen
hatten. In Belgien beispielsweise war der Primidrsaldo seit Mitte der achtziger
Jahre positiv, aber die Nettoschuldenquote begann erst 1994 zuriickzugehen
(Grafik 11.4). Italien verzeichnete 1992 zum ersten Mal einen PrimariiberschuB,
aber ein kontinuierlicher Riickgang der Schuldenquote wurde erst fiinf Jahre
spater erreicht. In Kanada ist die Schuldenquote in den letzten beiden Jahren
ebenfalls gesunken, nachdem die Fiskalpolitik Mitte der neunziger Jahre betriacht-
lich gestrafft worden war. In Japan scheint dagegen eine Phase sehr rascher
Schuldensteigerungen begonnen zu haben, da die massive Ausweitung des
Primdrdefizits dazu fiihrte, daB die Nettoschuldenquote bis Ende 1998 auf iiber
30% und die Bruttoschuldenquote auf 100% gestiegen war, verglichen mit 4%
bzw. 60% nur sechs Jahre zuvor.

Sonstige Nachfragekomponenten

Im Riickblick werden aus dem Jahr 1998 vermutlich vor allem die finanziellen und
externen Schocks der zweiten Jahreshilfte in Erinnerung bleiben. Festzuhalten ist
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Verschuldung des privaten Sektors in den USA
Private Haushalte Unternehmen (ohne Finanzinstitute)
1 Verschuldung/Einkommen 1 Verschuldung/Einkommen
100 (linke Skala)? L 99| |100 (linke Skala)3 15
Quote des privaten Zinssatz fur Unternehmens-
Verbrauchs _71 anleihen (Baa; rechte Skala)
90 (rechte Skala)?2 _:/ 97| |90
T
80 / 95| |80 1
\\./ N
70 93| (70 9
60 91| |60 7
84 87 90 93 96 98 84 87 90 93 96 98
"Bruttoverschuldung in Prozent des verfiigbaren Einkommens der privaten Haushalte. 2Ausgaben der privaten
Haushalte in Prozent des verfiigbaren Einkommens. 3 Bruttoverschuldung in Prozent der Wertschopfung im
Unternehmenssektor.
Quellen: Board of Governors des Federal Reserve System; US Department of Commerce. Grafik 11.5

aber auch, daB in den Landern, die die Schocks besonders gut iiberstanden, der  Ausgaben der
private Verbrauch der wichtigste Wachstumsfaktor war. Dort, wo das BIP ent-  Privaten Haushalte
weder schrumpfte oder erheblich langsamer wuchs, verhinderten die Ausgaben allgemein hoch ...
der privaten Haushalte zudem einen noch steileren Riickgang. Es gab jedoch einige

Ausnahmen von diesem Trend. Besorgt wegen der kiinftigen Steuern und der
Beschiftigungsaussichten, reagierten die japanischen Verbraucher auf die Steuer-

senkungen mit einer Erhéhung der Ersparnisbildung aus Vorsorgemotiven. Auch in

Deutschland und Italien wurden die Ausgaben der privaten Haushalte offenbar

durch das verhaltene Beschiftigungswachstum gebremst. Uberall, besonders

jedoch in Frankreich und Spanien, war im letzten Jahr zu beobachten, daB die

Schaffung von Arbeitsplitzen tendenziell eine Stimmungsverbesserung und Aus-

gabenerhohung bei den privaten Haushalten bewirkte.

Auch ein wachsendes Vermdgen trug im letzten Jahr zur Aufhellung des ... durch
Beschiftigungs-
wachstum und
Aktiengewinne ...

Stimmungsbildes bei den Verbrauchern bei und veranlaBte die privaten Haushalte,
sich stirker zu verschulden und/oder Kapitalgewinne zu realisieren und die Aus-
gaben liber den Anstieg des verfiigbaren Einkommens hinaus zu erhéhen. In den
USA nahmen sowohl private Haushalte als auch Unternehmen stérker den Kredit-
markt in Anspruch, um die derzeitigen hohen Ausgaben zu finanzieren, was die
Frage aufwirft, ob dieses Ausgabeverhalten auf Dauer tragfihig sein kann. Die
Verschuldung der privaten Haushalte ist hoher als je zuvor, und die Unter-
nehmensverschuldung befindet sich auf dem hochsten Stand seit 1990 (Grafik I1.5).
Bislang waren die Kosten fiir die Bedienung dieser Verbindlichkeiten dank niedriger
Zinssatze und lingerer Laufzeiten zu bewiltigen. Der Anstieg der Verschuldung
der privaten Haushalte ist auBerdem vor dem Hintergrund eines noch stirkeren
Vermogensanstiegs zu sehen. Dennoch haben die Privatkonkurse einen neuen
Hochststand erreicht. Da die Sparquote fast null ist und die Unternehmen einen
Teil ihrer zusitzlichen Verschuldung genutzt haben, um Aktien zuriickzukaufen,
diirften die privaten Haushalte und Unternehmen dariiber hinaus von einem
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... sowie Ver-
mogenszuwichse
durch gestiegene
Preise fur Wohn-
eigentum

Zinsanstieg stirker getroffen werden, auch wenn ein groBer Teil der Netto-
verschuldung im vergangenen Jahr zu festen Zinssétzen abgeschlossen wurde.
Auch in mehreren anderen Lindern férderte die Realisierung von Ver-
mogensgewinnen im vergangenen Jahr die Ausgaben der privaten Haushalte, und in
einigen Fillen beginnen sich Inflationsdruck und gesamtwirtschaftliche Ungleich-
gewichte abzuzeichnen. In Irland haben fiinf Jahre mit jahrlichen Wachstumsraten
von iber 7% in Verbindung mit niedrigeren Hypothekarzinssitzen und hoher
Kreditausweitung zu einer entsprechenden UberschuBnachfrage am Wohnungs-
markt gefiihrt. Die durchschnittlichen Preise fiir Wohneigentum in Dublin sind im
Verlauf der letzten beiden Jahre um rund 80% gestiegen, und diese hoheren Preise
haben offensichtlich auch den Aufwirtsdruck bei den Nominallohnforderungen
verstarkt. Auch in den Niederlanden kénnte ein Nachfrageliberhang entstehen;
hier hat die Realisierung von Vermdogensgewinnen bei Wohneigentum und Aktien
den privaten Verbrauch begiinstigt, und die gesamtwirtschaftliche Produktion
scheint inzwischen tiber dem Potential zu liegen. In Dianemark und Finnland waren
die Ausgaben der privaten Haushalte ebenfalls dynamisch, zum Teil infolge von
Vermégenszunahmen aufgrund gestiegener Preise fiir Wohneigentum. Wihrend in
Déanemark ein potentieller Inflationsdruck befiirchtet wurde und daher MaB-
nahmen ergriffen wurden, um die Ersparnis der privaten Haushalte zu steigern und
den Preisanstieg beim Wohneigentum zu dampfen, gab es in Finnland kaum An-
zeichen von Uberhitzung oder gesamtwirtschaftlichen Ungleichgewichten, wenn-
gleich sich die Produktionsliicke, die 1993 bei 11% lag, jetzt geschlossen hat. Eine
Ausnahme von diesem Trend bildete das Vereinigte Konigreich, wo die privaten
Haushalte wegen zunehmender Unsicherheit tber die kinftige Wirtschafts-
entwicklung zogerten, die betriachtlichen Vermégenszuwiéchse auszugeben.

Entwicklung der Inlandsersparnis in ausgewahlten Landern

in Prozent des BIP
USA Japan Deutschland | Frankreich Italien

1992% | 1998 | 1991* | 1998 | 1991* | 1998 | 1993* | 1998 | 1991* | 1998
Inlandsersparnis 152 | 163 | 32,7 | 272 | 225| 21,7| 182 | 200 | 185 | 204
Offentliche Ersparnis -1,1 44| 94 1,5 1,3 07| -25| -02| -57| 05
Private Ersparnis 163 | 119 | 233 | 257 | 212 | 21,0 | 207 | 202 | 242 | 199
Private Haushalte 4,2 0,3 8,4 9,5 9,2 7,7 10,0 10,1 12,8 8,0
Unternehmen 12,1 16| 149 | 162 | 120 | 133 | 10,7 | 10,1 14| 119

Vereinigtes Kanada Australien Schweden Schweiz

Kénigreich

1993* | 1998 | 1992* | 1998 | 1992* | 1998 | 1993* | 1998 | 1993* | 1998
Inlandsersparnis 143 | 181 143 | 180 | 172 | 198 | 112 | 166 | 288 | 302
Offentliche Ersparnis 4,8 14| -48 37| 34| 27| -76| 44| -09 1,9
Private Ersparnis 19,1 16,7 | 191 143 | 206 | 171 | 188 | 122 | 29,7 | 283
Private Haushalte 79 50 7,6 0,7 3,5 1,5 50 0,6 72 58
Unternehmen 11,2 11,7 11,5 13,6 171 15,6 13,8 11,6 22,5 22,5

Wiedervereinigung.

* Jahr des hochsten Defizits der ffentlichen Haushalte nach 1990; Japan: Jahr des hochsten Uberschusses; Deutschland: Jahr nach der

Quellen: OECD, Economic Outlook; Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen.

Tabelle 1.4
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Die Stirke der Ausgaben der privaten Haushalte und die damit einhergehen-  Ersparnis der

den niedrigeren Sparquoten diirften auch auf die Konsolidierung der Staats- ~Privaten Haushalte
haushalte und eine hohere staatliche Ersparnis zuriickzufiihren sein. In den 32? Sli::;i!i':hr;:eg
USA beispielsweise hat der Riickgang der Ersparnis der privaten Haushalte
seit 1992 den Anstieg der offentlichen Ersparnis zu drei Vierteln ,kompensiert*
(Tabelle 11.4). In Kanada hat die Ersparnis der privaten Haushalte noch mehr abge-
nommen, obwohl sich im zweiten Halbjahr 1998 sowohl der Verbrauch als auch die
Wohnbauinvestitionen verlangsamten. Angesichts der bereits niedrigen Sparquote
und einer gemessen am Einkommen hohen Verschuldung zogerten die privaten
Haushalte in Kanada offensichtlich immer mehr, sich noch stiarker zu verschulden.
In Italien stand dem Anstieg der staatlichen Ersparnis zu einem groBen Teil
ebenfalls eine niedrigere Ersparnis der privaten Haushalte gegeniiber, da die
Verbraucher die Ausgaben, die iiber das schwache Wachstum ihres Einkommens
hinausgingen, durch eine Verringerung ihres Finanzvermdgens finanzierten. In
anderen Lindern war die Reaktion auf die Konsolidierung der Staatshaushalte
geddampfter, so daB die hohere staatliche Ersparnis einen groBeren EinfluB auf die
gesamtwirtschaftliche Ersparnis hatte.

Ein weiteres Merkmal des derzeitigen Konjunkturzyklus war die deutliche Zunahme der
Zunahme der gewerblichen Anlageinvestitionen, insbesondere in den Lindern, Unternehmens-
die in der konjunkturellen Entwicklung am weitesten fortgeschritten waren. mvestitionen ...
Zwar ist der unmittelbare Beitrag der Investitionen zum Nachfragewachstum
geringer als der des Verbrauchs, aber die starke Investitionstitigkeit mindert
die Gefahr von Kapazititsengpdssen sowie eines daraus resultierenden Inflations-
drucks und hat auf diese Weise zur Verlingerung des aktuellen Konjunktur-
zyklus beigetragen. So ist der Konjunkturaufschwung in den USA inzwischen
einer der lingsten seit dem Zweiten Weltkrieg, aber dennoch lag der
Kapazititsauslastungsgrad in der Industrie Ende letzten Jahres noch deutlich
unter friheren Hochstwerten. In vielen Landern des Euro-Raums entwickelten
sich die Investitionsausgaben demgegeniiber relativ schleppend, und trotz der
Konjunkturabschwichung gegen Ende 1998 blieb die Kapazititsauslastung ver-
hiltnismaBig hoch.

Wichtige investitionsfordernde Faktoren waren die giinstigen Kredit-
bedingungen, hohe und weiter steigende Aktienkurse sowie die deutliche Aus-
weitung der Gewinne. Wie bereits erwihnt, ging der Investitionsboom in den ... und ihr Beitrag
USA mit einem erheblichen Anstieg der Unternehmensverschuldung einher, Zum gesamtwirt-

L . - . .. . . schaftlichen

aber giinstige Kreditkonditionen und hohe Gewinne forderten die Investitions- \y. 4
ausgaben auch in anderen Lindern. In Schweden wurde im letzten Jahr der

Riickgang des AuBenbeitrags um 2% des BIP durch die Belebung der Unter-
nehmensinvestitionen ausgeglichen. Auch in Finnland und Spanien waren die
Investitionen der Unternehmen eine der wichtigsten Wachstumsquellen.

Die Griinde dafiir waren vor allem hohere Gewinne sowie im Falle Spaniens

glinstigere Kreditbedingungen, nachdem sich das Land fiir den Beitritt zur
Wihrungsunion qualifiziert hatte. Die japanischen Unternehmen dagegen sahen

sich durch Verluste, Kreditbeschrankungen und unsichere Wachstumsaussichten

veranlaB3t, ihre Investitionen um Uber 11% zu verringern. Dennoch wuchs der
Kapitalstock weiter, wodurch sich die nachfrageinduzierte Ausweitung der
Produktionsliicke noch verstarkte.
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... infolge
unterschiedlicher
Erwartungen ...

... und voraussicht-
licher Renditen

Der wichtigste EinfluBfaktor fiir die Investitionsausgaben in den letzten
Jahren diirften die unterschiedlichen Wachstumserwartungen der Unternehmen
gewesen sein, die zumeist Unterschiede in den Wachstumsraten der Vergan-
genheit und in der jiingeren Entwicklung der Produktion je Einheit investierten
Kapitals widerspiegeln (Tabelle 11.5). AuBerdem scheinen Linder mit relativ
niedrigen Kapitalkoeffizienten, wie die USA, die Niederlande, Irland und Spanien,
héhere Renditen erwirtschaftet und dadurch die Investitionskonjunktur ange-
kurbelt zu haben (Grafik 11.6). Umgekehrt sind die hohen Kapitalkoeffizienten und
damit verbundenen niedrigen Renditen in Japan und Norwegen moglicherweise ein
Hinweis auf Uberinvestitionen in der Vergangenheit und auf Kapazititsiiberhinge,
die weitere Investitionsausgaben hemmen. Eine Rolle spielte auch der Riickgang
des relativen Preises von Investitionsgiitern, insbesondere Ausriistungsgiitern,
der — zusammen mit einem wachsenden Druck, die Kosten je Produktionseinheit
zu reduzieren — die Unternehmen veranlaBte, Arbeitskrifte durch Kapital zu er-
setzen, um die Arbeitsproduktivitit zu steigern. Dieser Druck dirfte einer der
Hauptgriinde fiir die jiingsten Investitionstrends in Deutschland und der Schweiz
sein. In den USA waren die Investitionsausgaben gemessen am Produktionswachs-
tum angesichts der geringen Lohnsteigerungen unerwartet hoch, was darauf
schlieBen 13Bt, daB die Unternehmen die Ausriistungsinvestitionen verstirkt

Juingste Entwicklung der Anlageinvestitionen von Unternehmen
und mégliche Bestimmungsfaktoren

Investitionen’ BIP2 MKP3 Rentabilitit*| Pk/W53
Irland 43,1 30,7 6,8 15,4 90,4
Norwegen 40,6 13,4 1,4 75 95,5
USA 35,3 10,0 2,3 18,7 85,2
Vereinigtes Konigreich 33,4 9,2 2,1 11,6 83,4
Finnland 32,9 15,3 3,8 10,3 82,3
Kanada 31,8 7,8 1,9 14,3 80,8
Australien 26,4 11,8 2,5 13,5 81,6
Dianemark 25,9 9,7 1,4 11,4 80,0
Niederlande 24,1 9,3 2,2 18,6 89,5
Spanien 20,8 8,9 1,7 18,3 84,6
Schweden 15,8 71 1,8 12,3 79,0
Belgien 14,2 6,8 1,8 13,8 88,1
Schweiz 12,0 2,3 0,6 12,3 76,7
Frankreich 8,7 6,0 1,7 15,7 85,7
Italien 8,4 52 1,5 15,4 93,0
Deutschland 6,9 5,0 1,3 13,6 83,8
Japan 5,6 8,1 0,5 13,6 86,1
Nachrichtlich® 0,72 0,63 -0,17 0,18
Anmerkung: Angaben fiir den Unternehmenssektor (BIP: Gesamtwirtschaft).
1 Kumulative Verinderung der realen Anlageinvestitionen 1995-98 in Prozent. 2 Kumulative Verinderung
des realen BIP 1994—97 in Prozent. 3 Marginale Kapitalproduktivitit: Veranderungsrate der realen Wert-
schopfung geteilt durch das Verhiltnis von Investitionen zu Wertschopfung (zu konstanten Preisen);
Durchschnitt der Jahre 1994-98. 4 Kapitalertrag vor Steuern 1996. 5 Verhiltnis von Investitionsgiiter-
preisen zu Lohnen 1996; Index 1990 = 100. ¢ Bilaterale Korrelation zwischen Investitionen einerseits und
BIP, MKP, Rentabilitit bzw. Pk/W andererseits.
Quellen: OECD, Economic Outlook, Business Sector Data Base; Angaben der einzelnen Lander; eigene
Schitzungen. Tabelle II.5
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Kapitalkoeffizient und Rentabilitat im Unternehmenssektor 1998
o us
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Kapitalkoeffizient

Anmerkung: Landerabkiirzungen s. Grafik I1.1.

Quellen: OECD, Economic Outlook, Business Sector Data Base; eigene Schatzungen. Grafik 11.6

haben, um einem potentiellen kiinftigen ArbeitskrifteengpaBB und Lohnkosten-
druck zu begegnen. Dieses vorbeugende Verhalten scheint zum Teil den oben
beschriebenen Riickgang der Kapazititsauslastung zu erkldren.

Entwicklung am Arbeitsmarkt
Arbeitslosigkeit

Die Lage am Arbeitsmarkt hellte sich im vergangenen Jahr insgesamt auf (Gra-
fik 11.7). In den USA, im Vereinigten Konigreich und in den Niederlanden sind die
Arbeitslosenquoten gegeniiber ihrem bereits niedrigen Niveau erneut weiter ge-
sunken. Trotzdem kam es nur vereinzelt zu Angebotsengpassen am Arbeitsmarkt,
und der Auftrieb bei den Lohnen blieb verhalten. Auch in vielen der kleineren
europiischen Linder sowie in Kanada und Australien sind die Arbeitslosenquoten
deutlich gesunken, wéhrend sich die Arbeitsmarktlage in Japan und Neuseeland
eingetriibt hat. In Japan war die offizielle Arbeitslosenquote zum ersten Mal in der
Nachkriegszeit hoher als in den USA.

Diese unterschiedliche Entwicklung hangt vor allem damit zusammen,
daB sich die Volkswirtschaften jeweils in anderen Phasen des Konjunkturzyklus
befinden. In nahezu allen Landern, die eine iiber dem Trend liegende Wachstums-
rate verzeichneten, sank im vergangenen Jahr zugleich die Arbeitslosigkeit; dabei
kam es in den Lindern mit einer hoheren Expansionsrate auch zu einem ent-
sprechend stirkeren Riickgang der Arbeitslosigkeit. Spiegelbildlich hierzu kommt
im Anstieg der Arbeitslosigkeit in Japan und Neuseeland insbesondere die konjunk-
turbedingte Abschwiéchung der Produktion zum Ausdruck.

Zum Teil diirften die Unterschiede aber auch darauf zuriickzufiihren sein, da3
es in den einzelnen Landern bislang unterschiedlich gut gelungen ist, die struk-

Konjunktur-
bedingter Riickgang
der Arbeits-
losigkeit ...
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... sowie
strukturelle
Verbesserungen in

einigen Landern ...

... aber nicht
tiberall

Unterschiede
beim Produktivi-
tatswachstum ...

Arbeitslosenquoten 1997 und 1998*
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Anmerkung: Landerabkiirzungen s. Grafik I1.1.

*Jahresdurchschnitt; nach der Definition der einzelnen Linder (Portugal: Ende 1997 Bruch in der Zeitreihe).

Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.7

turbedingte Arbeitslosigkeit zu verringern. Beachtliche Erfolge haben hierbei
Irland, Danemark, die Niederlande und das Vereinigte Kénigreich erzielt — Lander,
in denen in jlingerer Zeit umfassende Arbeitsmarktreformen durchgefiihrt
wurden. Auch in Spanien wurden wichtige Anderungen vorgenommen, und zwar
insbesondere beim Kiindigungsschutz und im Bereich der Arbeitslosenunter-
stiitzung. Allerdings wird die strukturelle Arbeitslosigkeit in Spanien trotz des
Riickgangs in den vergangenen Jahren immer noch auf tiber 15% geschatzt.

In anderen Landern verharrte die strukturbedingte Arbeitslosigkeit auf einem
anhaltend hohen Niveau oder ist sogar noch gestiegen. In Deutschland und
Frankreich beispielsweise wird sie zumeist auf iber 10% geschitzt. Die Arbeits-
losenquote insgesamt liegt in beiden Landern derzeit iiber dem Niveau von 1995,
obwohl sich die Produktionsliicke seitdem nicht weiter vergréBert hat bzw. im
Falle Frankreichs sogar kleiner geworden ist. Die kriftigen Beschiftigungs-
zuwichse in Frankreich im vergangenen Jahr sind zum Teil zwar eine Folge der
Strukturreformen, die darauf zielten, die Beschiftigungsperspektiven fiir Frauen
und Jugendliche insbesondere im Dienstleistungssektor zu verbessern. Gleichzeitig
haben diese Reformen aber auch zu einer steigenden Erwerbsbeteiligung ins-
gesamt gefiihrt, so daB3 die Beschiftigungsgewinne nicht mit einer entsprechenden
Verringerung der offenen Arbeitslosigkeit einhergegangen sind. Auch in Deutsch-
land wurden Schritte unternommen, um die Arbeitsmarktflexibilitit zu ver-
bessern. Allerdings haben sie bislang wohl eher einen Anstieg der Produktivitit als
eine hohere Beschiftigung bewirkt. Vor diesem Hintergrund kénnte die aggres-
sivere Haltung der Gewerkschaften bei den Lohnverhandlungen in Deutschland
sowohl die strukturelle als auch die registrierte Arbeitslosigkeit ansteigen lassen.

Arbeitsproduktivitdt

Auch bei der Arbeitsproduktivitit waren im vergangenen Jahr erhebliche
Unterschiede zu verzeichnen. In Australien und Deutschland lag der Produktivi-
titszuwachs im Unternehmenssektor bei iiber 2'2% und war damit kaum niedriger
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als in den USA, Finnland und Frankreich (Tabelle 11.6). In vielen anderen Lindern
stieg die Produktivitit nur wenig, und in Japan ging sie stark zurtick.

Ebenso wie die Arbeitslosigkeit wird auch die Arbeitsproduktivitdt sowohl ... infolge
konjunktureller

durch konjunkturelle als auch durch strukturelle Faktoren beeinfluBt. Linger-
Entwicklungen ...

fristig wird das Produktivititswachstum liberwiegend von Entwicklungen auf der
Angebotsseite bestimmt; hierzu gehdren Verinderungen des Kapitalstocks je
Erwerbstitigen, das Ausbildungsniveau der Erwerbstitigen eines Landes sowie
die Entwicklung neuer Technologien und deren Einsatz am Arbeitsplatz. Auf
kurze Sicht bewegt sich die Produktivitit jedoch parallel zum Konjunkturverlauf,
weil die Arbeitgeber dazu neigen, die Beschiftigung nur langsam an Anderungen
des Produktionsniveaus anzupassen. Dieser EinfluB des Konjunkturzyklus erklart
einen guten Teil des deutlichen Produktivititsverlustes, der im zuriickliegenden
Jahr die Verschirfung der Rezession in Japan begleitete. Die meisten anderen
Lander befanden sich in einer vergleichsweise weit fortgeschrittenen Expansions-
phase, in der konjunkturelle Faktoren in der Regel nur geringen EinfluB haben.
Im Ergebnis waren langerfristige Trends der pragende Bestimmungsfaktor fiir ... und

die Produktivititsunterschiede. In Deutschland beispielsweise wird der trend- !I'a_i:eg:;'fsristiger
maBige Anstieg der Produktivitit derzeit auf liber 3% geschatzt, nachdem er in

den achtziger Jahren bei rund 2% gelegen hatte. Ein groBer Teil dieses Anstiegs

Ursachen des Produktivititswachstums im Unternehmenssektor
BIP je Beschiftigten Relation Kapital-
Ergebnis Ursache! stock/Beschiftigung
1998 Konjunktur| Trend? |Restgr68e 80erjahre|90er Jahre
Verinderung gegeniiber Vorjahr in Prozent
Australien 33 0,5 1 8 (1,1) 1,0 21 1,5
Deutschland 2,8 02| 3,1(1,8) -0,5 2,2 3,6
USA 2,3 0,3 1(1,3) 0,9 1,2 1,9
Finnland 2,1 0,0 7 (3,8) -1,6 3,6 1,8
Frankreich 2,0 0,3 ,9 (2,5) -0,2 2,6 2,5
Irland 1,8 -0,3 2 (4,1) -1.1 34 -0,4
Schweden 1,6 0,1 6 (1,7) -1,1 2,4 3,7
Belgien 1,5 0,1 ,8 (1,6) -0,4 2,8 2,7
Italien 1,4 -0,2 3 (2,4) -0,7 2,2 3,1
Schweiz 0,9 0,1 ,6 (0,3) 0,2 0,9 2,8
Dinemark 0,7 04 | 23(1,7) -2,0 2,7 2,1
Niederlande 0,7 03| 1,4(1,4) -1,0 1,1 1,2
Vereinigtes Konigreich 0,6 -1,1 0 (2,1) 0,7 1,6 1,3
Norwegen 0,5 -0,1 0 (1,4) -1,4 2,9 0,7
Kanada 0,1 -0,5 7 (1,6) -0,1 5,5 3,6
Japan -2,4 -4,3 ,2 (2,6) -0,3 4,4 3,7
1 Die Zerlegung des Produktivititswachstums in diese drei Komponenten ist aus der Schitzung eines dyna-
mischen Arbeitsnachfragemodells fiir den Zeitraum 1980—98 abgeleitet. Das Modell setzt das Produk-
tivitaitswachstum in Beziehung zum BIP-Wachstum sowie zu einem Fehlerkorrekturterm, definiert als das
Produktivitdtsniveau des Vorjahres abziiglich des langjéhrigen Trendwerts. Der Trendwert wird als
,spline*“-Funktion mit einem Ubergang im Jahr 1990 geschitzt. 2 Geschitzte Trendrate des Produk-
tivitditswachstums fiir die achtziger Jahre in Klammern.
Quellen: OECD, Economic Outlook; Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen. Tabelle 1.6
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ist auf die deutlich hohere Kapitalintensitit der Produktion zuriickzufiihren.
Angesichts einer relativen Verteuerung des Faktors Arbeit und eines scharfer
werdenden Wettbewerbsdrucks haben die Unternehmen vielfach Arbeit durch
Kapital ersetzt. Auch in Australien, Danemark, Norwegen und Schweden scheint
der Trend des Produktivitdtsanstiegs zugenommen zu haben, und in Finnland
und Irland ist er hoch geblieben, obgleich die Kapitalintensitit hier weniger rasch
gestiegen ist.

Demgegeniiber gibt es Hinweise auf einen Riickgang des trendmaBigen Pro-
duktivititswachstums in Kanada, worin sich eine zwar weiterhin relativ hohe,
jedoch etwas verlangsamte Kapitalbildung widerspiegelt. Schatzungen ergeben fiir
das Vereinigte Konigreich gleichfalls einen leicht gesunkenen und fiir die Schweiz
weiterhin einen recht niedrigen Trend des Produktivititswachstums. In den USA
ist die Schitzung fir den Trend in den neunziger Jahren insgesamt dhnlich wie in
den achtziger Jahren. Allerdings hat sich das Produktivitdtswachstum hier zuletzt
beschleunigt, ohne dafB} dies eindeutig auf konjunkturelle Faktoren oder auf einen
langfristigen Trend zuriickgefiihrt werden kann. Obwohl dieser zu beobachtende
Anstieg teilweise Anderungen bei der Inflationsmessung zuzuschreiben ist, scheint
die jiingste Entwicklung doch auch einen Hinweis auf grundlegendere Verdnde-
rungen zu liefern. So hat sich mit der lebhaften Investitionstitigkeit in den USA
trotz weiterhin anhaltender Beschiftigungsgewinne die Kapitalintensitit erhoht.
Dariiber hinaus wird bisweilen argumentiert, daB3 die Auswirkungen der jlingsten
Investitionen in die Hochtechnologie besonders groB3 sein dirften, weil mit ihnen
ein deutlicher technologischer Fortschritt verbunden ist. Aber obgleich auf
Comeputer derzeit ein GroBteil der Investitionsausgaben entfillt, haben sie am
gewerblichen Nettokapitalstock nur einen Anteil von 2%. Aus diesem Grunde
hatten Investitionen in Computer, auch wenn sie eine héhere Rendite erbringen
als andere Ausristungsinvestitionen, bislang nur relativ geringen EinfluB auf den
gesamtwirtschaftlichen Produktivititsanstieg. Allerdings nimmt dieser EinfluB zu,
und Computer konnten in den nichsten Jahren zu einer wichtigen Quelle von
Produktivititsfortschritten werden.

Jingste Entwicklung bei Lohnen und Preisen

Die realwirtschaftlichen Entwicklungen des Jahres 1998 gingen mit einem anhal-
tenden Riickgang des Preisauftriebs einher, wie er schon in den letzten Jahren zu
beobachten gewesen war (Grafik 11.8). Dieser Inflationsriickgang war zum Teil
das Ergebnis einer weiteren moderaten Entwicklung der Lohnstiickkosten. Die
Nominallohnerhéhungen im Euro-Raum insgesamt gingen weiter zuriick, wahrend
dem leichten Lohnauftrieb in den USA starke Produktivititszuwéchse gegeniiber-
standen. Trotz schrumpfender negativer bzw. wachsender positiver Produktions-
licken in den meisten Landern verringerte sich dariiber hinaus im allgemeinen die
Spanne zwischen Preisen und Lohnstiickkosten, weil die Kosten fiir international
gehandelte nicht arbeitsbezogene Vorleistungen zuriickgingen, der weltweite
Wettbewerb schirfer wurde und die Uberkapazititen auf den globalen Giiter-
markten zunahmen (Grafik 11.9).

Ein wesentlicher Faktor, der die nicht arbeitsbezogenen Kosten driickte, war
der Riickgang der Rohstoffpreise (Grafik 11.10), insbesondere des Rohdlpreises,
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Anstieg der Verbraucherpreise 1997 und 19981

Prozent
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Anmerkung: Landerabkiirzungen s. Grafik I1.1.

1 Jahresdurchschnitt; nach der Definition der einzelnen Lander. Die Standardabweichung der Inflation (fiir alle
Linder zusammengenommen) betrigt 0,78 fiir 1997 und 0,92 fiir 1998. 2 Bereinigt um den Effekt einer Ver-
brauchsteuererhéhung im April 1997.

Quelle: Angaben der einzelnen Linder. Grafik 11.8

der Ende 1998 inflationsbereinigt um mehr als 60% unter seinem Hochstwert von
1996 lag. Hierfiir ist zu einem groBen Teil die Rezession in den aufstrebenden asia-
tischen Volkswirtschaften verantwortlich, auf die wihrend der vorangegangenen
vier Jahre rund zwei Drittel der Zunahme des Olverbrauchs entfallen waren. Aller-
dings wurde der Olpreis auch durch das ungewodhnlich warme Wetter wihrend
des vergangenen Jahres, zu hohe Lagerbestinde und den weltweiten Anstieg des
Olangebots gedriickt. Nachdem unter den wichtigsten Olexporteuren eine Ver-
einbarung erzielt worden war, die Produktion in diesem Jahr zu drosseln, hat der
Olpreis seit seinem Tiefstand um fast 50% zugelegt. Da jedoch in vielen
olexportierenden Landern Druck besteht, zusitzliche Einnahmen zu erzielen, um
die steigenden Haushaltsdefizite abzufedern, kénnte die Einhaltung der Verein-
barung moglicherweise in Frage gestellt sein. Marktbeobachter erwarten allerdings
derzeit, daB der Preisanstieg nicht nur voriibergehender Natur ist.

Inflation und Produktionsliicken

USA Japan Euro-Raum
w/\_/‘ | \_-—\ E
|——|_|_|_ \/\ ] e, / \’\’\ 0
T T[T s janseat
-3
e |Nflation!
1 Produktionsliicke2 -6
I | | | |

94 95 96 97 98 94 95 96 97 98 94 95 96 97 98

1 Veranderung der Verbraucherpreise gegeniiber Vorjahresquartal in Prozent; Japan: bereinigt um den Effekt
einer Verbrauchsteuererhéhung im April 1997. 2 In Prozent des Produktionspotentials; positives Vorzeichen =
NachfragetiberschuB3.

Quellen: OECD, Economic Outlook; Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen. Grafik 11.9
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*Deflationiert mit dem BIP-Deflator der OECD.
Quellen: HWWA-Institut fiir Wirtschaftsforschung; OECD. Grafik 11.10

Die weltweit schwache Nachfrage und ein steigendes Angebot fiihrten auch
bei vielen anderen Rohstoffen zu deutlichen Preisriickgingen. Bei den Nahrungs-
mittelpreisen setzte sich die bereits seit lingerer Zeit andauernde Abwirts-
bewegung im vergangenen Jahr verstirkt fort, weil das Angebot wetterbedingt
zugenommen hatte. AuBerdem wurde der Riickgang der Preise fiir landwirtschaft-
liche Rohstoffe gegeniiber ihren Hochststainden von 1995 durch die Rezession in
Asien und die Angebotssteigerungen aufgrund des technischen Fortschritts, einer
zunehmenden Privatisierung der Produktion sowie hoherer Preise in der ersten
Halfte des Jahrzehnts weiter begiinstigt. Die gleichen Faktoren driickten auch die
Preise fiir Industrierohstoffe. Allerdings wurde der Riickgang 1998, insbesondere
bei Grundmetallen, wohl dadurch verstirkt, da die Produzenten versuchten,
Einkommensausfille durch Produktionssteigerungen und Senkung der Gewinn-
spannen zu kompensieren. In manchen Fillen ging dies so weit, daB die Preise nicht
mehr kostendeckend waren. Da die meisten Rohstoffe in US-Dollar verrechnet
werden, hat die Festigung des Dollars seit 1995 dariiber hinaus den Abwirtsdruck
auf die Preise tendenziell erhoht.

Die Schwiche der weltweiten Nachfrage hat sich auch in betrichtlichen
Uberkapazititen bei vielen Zwischen- und Fertigerzeugnissen niedergeschlagen.
Dieses Nachfrage/Angebots-Ungleichgewicht trug zum trendméBigen Riickgang
der Inflationsraten in den Industrielandern bei, indem es die Preise fiir importierte
Giiter reduzierte und den Wettbewerbsdruck bei im Inland produzierten Giitern
erhohte. So fielen die Erzeugerpreise fiir Industriegiiter in den Lindern der
Zehnergruppe um rund 2% gegeniiber dem Vorjahr, und auch die Preise fiir
Konsumgiiter gaben in vielen Lindern nach. Uberdies lieB der Preisauftrieb bei den
Dienstleistungen im Jahresverlauf nach, was auf die oben erwihnte moderate
Steigerung der Nominalldhne zuriickzufiihren war sowie in einigen Lindern
auf die Deregulierung und Privatisierung bei Dienstleistungen, die zuvor vom
offentlichen Sektor bereitgestellt worden waren.
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In den USA verlangsamte sich der Verbraucherpreisanstieg trotz eines In den USA
weiteren Anstiegs der Produktion iiber ihr Potential im vergangenen Jahr auf rund ~ disinflationare
12%. Hier wurden die disinflationdren Effekte niedrigerer Kosten von nicht Efekee ..
arbeitsbezogenen Vorleistungen und weltweiter Uberkapazititen durch zwei
weitere Faktoren verstarkt: Erstens blieb der AuBenwert des Dollars 1998 zumeist
auf einem relativ hohen Niveau, was dazu beitrug, die Preissteigerungen sowohl
bei Importgiitern als auch bei inlindischen Giitern, die in enger Substitutions-
konkurrenz zu Importen stehen, zu dimpfen. Zweitens hat sich das hohe Niveau
der US-Unternehmensinvestitionen in den letzten Jahren in einem unterdurch-
schnittlichen Kapazititsauslastungsgrad niedergeschlagen, wodurch der Effekt
erhohter internationaler Konkurrenz auf die US-Inlandspreise verstirkt und eine
deutliche Kompression der Gewinnmargen herbeigefiihrt wurde.

Obwohl die oben skizzierten Entwicklungstendenzen in Europa insgesamt ... und in Europa

eine niedrigere Inflation mit sich gebracht haben, gab es einige wichtige Unter- I‘"‘fre'fs‘:hied“‘:he
nrlations-

schiede zwischen den einzelnen Landern. Zum Beispiel stieg die Inflationsrate im entwicklung

letzten Jahr in Irland und in Portugal, bedingt durch ein rasches Produktions-
wachstum. In Irland wirkte die Beschleunigung bei den Lohnstiickkosten zusitzlich
preistreibend. In den Niederlanden bewegte sich die Inflation zwar weiter nach
unten, aber die Arbeitslosenquote ist auf nur 3,8% gefallen (einen der niedrigsten
Werte im Euro-Raum), und der von den Arbeitskosten ausgehende Druck wird
stirker. Demgegeniiber ermdglichten Nominallohnzuriickhaltung und starke
Produktivititszuwidchse es den franzosischen und deutschen Unternehmen, den
Anstieg der Lohnstiickkosten zu begrenzen und ihre internationale Wettbewerbs-
fahigkeit trotz einer nominalen effektiven Aufwertung ihrer Wéhrungen aufrecht-
zuerhalten. Auch in Spanien, Finnland und Belgien hat die anhaltende Zuriick-
haltung bei den Nominallohnen dazu beigetragen, den Preisdruck trotz eines
relativ starken Beschiftigungswachstums zu dampfen. In Schweden und in der
Schweiz waren die Verbraucherpreise riicklaufig oder anniahernd konstant.

In Japan erwarteten einige Beobachter wegen der stirker werdenden Rezes-  In Japan Preisdruck
sion und der wachsenden Produktionsliicke einen drastischen Preisdruck nach ~ nach unten
unten. Bis jetzt gibt es allerdings offenbar kaum einen Beleg fiir das Einsetzen einer
Deflationsspirale, bei der die Ausgaben in Erwartung fallender Preise einge-
schrinkt werden. Isoliert betrachtet kénnte der deutliche Anstieg der Sparquote
als Hinweis auf einen solchen ProzeB interpretiert werden. Aber wihrend die
Nominalldhne und die GroBhandelspreise fiir Industriegliter im vergangenen Jahr
sanken, stiegen die Lohnstiickkosten, und die Verbraucherpreise blieben anni-
hernd konstant. Wichtiger diirfte noch sein, daB3 in Japan ein hoher Grad an
Inflationstragheit feststellbar ist. GemaB Umfragen bei privaten Haushalten und
Unternehmen erwartet eine Mehrheit der Befragten hohere Preise in der Zukunft,
obwohl die tatsiachlichen Preise konstant sind oder fallen. AuBBerdem hat sich trotz
der starken Ausweitung der Produktionsliicke die am Verbraucherpreisindex
gemessene Inflationsrate nur leicht verindert, wihrend das historische Verlaufs-
muster eine jahe und anhaltende Verlangsamung des Preisauftriebs impliziert hatte.

Anzeichen flir nominale Rigiditdten

Das makrodkonomische Umfeld der letzten Jahre hat die Frage aufgeworfen, ob
der InflationsprozeB heute anderer Natur ist als in friiheren Jahrzehnten. Beispiels-
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weise wird die Uberlegung angestellt, ob die Nominalldhne nach unten starr sind,
weil die Beschiftigten Nominallohnreduktionen als unfair betrachten, wihrend sie
unter Umstdnden durchaus bereit wiren, dhnlich groBe inflationsbedingte Real-
lohneinbuBen hinzunehmen. Bei einem solchen Widerstand gegen Nominallohn-
kiirzungen konnten es die Unternehmen in einem Umfeld niedriger Inflationsraten
schwerer haben, die Realldhne nach unten anzupassen, und missen bei einer
schwicheren Nachfrage oder negativen Produktivititsschocks in einem gréBeren
Umfang mit einem Abbau der Beschiftigung reagieren. Damit kdnnte zwar das
Risiko verbunden sein, daB die Arbeitslosigkeit bei niedrigen Inflationsraten etwas
hoher ausfillt, doch angesichts der jiingsten Riickginge der Arbeitslosigkeit und
des Fehlens Uberzeugender empirischer Belege fiir die Bedeutsamkeit solcher
Rigidititen sollte einer derartigen Befiirchtung kein zu groBes Gewicht beige-
messen werden.

Ein anderer und vielleicht stichhaltigerer Grund zur Besorgnis besteht darin,
daB nominale Rigiditaten auf den Arbeits- und Giitermarkten dazu filhren kénnten,
daB das allgemeine Beharrungsvermogen der Lohn- und Preisinflation bei niedrigen
Inflationsraten deutlicher ausgeprégt ist. Ist dies der Fall, hitten wirtschafts-
politisch induzierte ebenso wie sonstige Veranderungen der Nominaleinkommen
einen groBeren EinfluB auf die reale Produktion als in Zeiten hoherer Inflation.
Solche nominalen Rigidititen werden oft darauf zuriickgefiihrt, daB Unternehmen
im allgemeinen nur ungern Verianderungen von Nominalldhnen oder Preisen
vornehmen, weil mit der Neuverhandlung von Vertrigen oder der Anpassung von
Preislisten Kosten verbunden sind. Bei sinkenden Inflationsraten und Inflations-
erwartungen waren diese Kosten in zunehmendem MaBe gréBer als die Vorteile
einer haufigeren Preisanpassung.

Einige jlingere Entwicklungen auf den Arbeits- und Giitermarkten passen gut
zu diesen Hypothesen. Zum Beispiel haben in den USA neue Tarifvertrags-
vereinbarungen tendenziell lingere Laufzeiten, in einigen Fillen bis zu sechs
Jahren. AuBerdem sind in Tarifvertragen im Privatsektor deutlich seltener auto-
matische Anpassungen an die Lebenshaltungskosten vorgesehen, und in Europa
ist die Lohnindexierung praktisch verschwunden. Auf den Giitermirkten ver-
langen und erhalten immer mehr Produzenten von ihren Lieferanten lang-
fristige Preisgarantien. Diese diirften es den Lieferanten erschweren, hohere
Produktionskosten zu iiberwilzen. Umgekehrt diirfte die Verbreitung einiger
neuer Technologien — wie etwa Preisscanner, Internetkataloge und leistungs-
fahigere Lohnabrechnungssoftware — in die Gegenrichtung wirken und selbst
kleine Anpassungen von Lohnen und Preisen erleichtern. Uberdies diirften sich die
etablierten Vorgehensweisen und Erwartungen ebenso wie die Vorstellung von
einer angemessenen Gerechtigkeit an ein von niedrigen Inflationsraten geprigtes
Umfeld anpassen, insbesondere angesichts glaubwiirdiger Selbstverpflichtungen
seitens der Geld- und Wihrungspolitik.

Nominale Rigidititen sind nur schwer direkt zu messen. lhre Bedeutung
IaBt sich jedoch daran abschitzen, in welchem AusmaB sich Verinderungen der
nominalen Nachfrage in Produktionsveranderungen und/oder Verschiebungen der
Inflationsrate niederschlagen. Zwar hiangt die reale Produktion langfristig von
angebotsseitigen Faktoren ab, doch konnen Verinderungen der nominalen
Nachfrage die Produktion auf kiirzere Sicht beeinflussen, weil sich die Preise nur
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Schiatzungen nominaler Rigiditdten

Preise* Durchschnittliche Inflationsrate

1970-85 1986-98 1970-85 1986-98

USA 0,86 0,86 6,4 2,8
Schweiz 0,74 0,59 48 2,4
Schweden 0,74 0,57 9,0 41
Deutschland 0,63 0,78 47 2,5
Frankreich 0,56 0,93 9,4 2,4
Kanada 0,55 0,73 7.6 2,3
Danemark 0,54 0,64 9,0 2,7
Australien 0,48 0,62 9,7 3,6
Vereinigtes Konigreich 0,46 0,83 11,3 42
Belgien 0,41 0,80 6,6 2,7
Italien 0,37 0,58 14,2 54
Spanien 0,36 0,53 13,4 5,5
Japan 0,31 0.85 6,1 08
*Die nominale Rigiditit der Preise wird geschitzt als 1 abziiglich des Koeffizienten fiir das Wachstum der
Nominaleinkommen in einer Regression der Inflation (BIP-Preise) auf das Wachstum der Nominalein-
kommen, die verzégerte Produktionsliicke, die verzogerte Inflation und die verzégerte Verinderung der
relativen Importpreise. Ein Koeffizient von 1 zeigt somit eine vollstindige Rigiditit, ein Koeffizient von 0
eine vollstindige Flexibilitat an.
Quellen: OECD, Economic Outlook; Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen. Tabelle 1.7

allmdhlich an ihr angemessenes Niveau anpassen. Eine der Implikationen stirkerer
nominaler Rigiditaten ist daher, daB Verinderungen der nominalen Nachfrage
langer brauchen, um die Preise zu beeinflussen, und somit einen groBeren kurz-
fristigen EinfluB auf die reale Wirtschaftsaktivitit ausiiben. Hierauf aufbauende
empirische Schitzungen lassen den SchluB zu, daBB die nominale Rigiditdt in vielen
Industrielindern zugenommen hat, nicht nur in Japan, wo die Inflation in den
letzten Jahren besonders niedrig war, sondern auch in einigen der Linder mit
expliziten Inflationszielen (Tabelle 11.7). Dagegen scheinen sich die nominalen
Rigidititen in den USA, Schweden und der Schweiz nicht erhéht zu haben;
vielmehr waren sie dort schon immer ein wichtiger Bestandteil des Inflations-
prozesses.

Die Evidenz groBerer nominaler Rigiditdt bei niedrigen Inflationsraten wurde
kiirzlich fir das Argument herangezogen, dal eine expansive Wirtschaftspolitik
zur Verringerung der Arbeitslosigkeit eingesetzt werden koénnte. VWenn namlich
das Beharrungsvermogen im InflationsprozeB hoch ist, kdnnte es eine Weile
dauern, bevor Ungleichgewichte auf den Arbeits- und Giitermarkten die Inflation
beeinflussen, so daB Fehler der Politik, sofern sie unmittelbar erkannt werden,
rechtzeitig korrigiert werden kénnten. Daher wiren die Inflationsrisiken bei dem
Versuch, die Arbeitslosigkeit auf diese Weise zu reduzieren, gering; zusitzliche
Vorteile konnte es geben, wenn auch die strukturelle Arbeitslosigkeit verringert
wird. Die jiingsten Wirtschaftsdaten der USA werden in dieser Hinsicht manchmal
als Beispiel genannt. Darin kommt die Vermutung zum Ausdruck, daB die Tatsache,
daB die Arbeitslosenquote wihrend einer betrichtlichen Zeitdauer so niedrig
gehalten werden konnte, das Humankapital der geringer qualifizierten Bevolke-

... werden als
Argument fiir
eine expansive
Wirtschaftspolitik
herangezogen ...
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... was aber
Risiken in sich birgt

rungssegmente verbessert und so zu einem Riickgang der strukturellen Arbeits-
losigkeit beigetragen hat.

Eine Politik, die sich auf diese Argumente stiitzt, birgt allerdings betrichtliche
Risiken. Es sei in Erinnerung gerufen, dal3 die niedrige Arbeitslosigkeit in den USA
mit einem auBergewohnlichen externen Abwartsdruck auf die Preise einherging,
von dem sie zugleich profitierte. Dieser resultierte nicht nur aus sinkenden
Rohstoffpreisen, sondern auch aus dem hohen AuBenwert des Dollars wihrend
der vergangenen Jahre. Uberdies geht das oben erwihnte Argument davon aus,
daB die Beharrungskraft von Léhnen und Preisen in beide Richtungen dhnlich ist.
Wenn jedoch der Anstieg der nominalen Rigidititen in manchen Landern eher
eine Tendenz gegen nominale Lohn- und Preisreduktionen als ein grundsitzliches
Beharrungsvermogen der Inflation widerspiegelt, konnten sich die Versuche, die
Arbeitslosenquote zu senken, ohne gleichzeitig strukturelle Reformen durch-
zufiihren, schnell in einer hoheren Inflationsrate niederschlagen. Vor allem ist
schlieBlich eines zu bedenken: Sollte sich erweisen, daB die Bemiihungen, die
Arbeitslosigkeit durch wirtschaftspolitische MaBnahmen zu senken, unbeabsich-
tigte und unerwartete Folgen fiir die Inflation haben, bedeutet die Zunahme
nominaler Rigiditdten auch, dal3 die Behebung der Folgen solcher Fehler der Politik
kostspieliger sein wird.
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