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VIERUNDFUNFZIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

am 18. Juni 1984 in Basel

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fur Internationalen Zahlungs-
ausgleich uber das 54. Geschiftsjahr (1. April 1983-31. Mirz 1984) vorzulegen.

Nach Zuweisung von 441 391 Goldfranken an die Riickstellung fiir aufleror-
dentliche Verwaltungskosten ergab sich fiir das Geschaftsjahr ein Reingewinn von
67 492 877 Goldfranken. Im Vorjahr hatte er 65 826 173 Goldfranken betragen.

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, gemiff Arti-
kel 51 der Statuten der Bank 16 492 877 Goldfranken zur Zahlung einer Dividende
von 145 Schweizer Franken je Aktie zu verwenden.

Ferner empfichlt der Verwaltungsrat, 20 400 000 Goldfranken dem Allgemei-
nen Reservefonds und den Rest von 30 600 000 Goldfranken dem Freien Reserve-
fonds zuzuweisen.

Bei Annahme dieser Empfehlungen wird die Dividende der Bank fiir das Ge-
schiftsjahr 1983/84 den Aktioniren am 1.Juli 1984 gezahlt.



I. AUF DEM WEG ZU NACHHALTIGEM
WIRTSCHAFTSWACHSTUM?

Die Wirtschaftserholung in den Industriestaaten war in den letzten achtzehn
Monaten das hervorstechende Ereignis im Rahmen der weltwirtschaftlichen Ent-
wicklung. Eine Fithrungsrolle spielte dabei der kriftige Aufschwung der Inlands-
nachfrage in den USA, wenngleich der Prozef auch durch eine autonome Zunahme
der Nachfrage in anderen wichtigen Lindern, vor allem in Deutschland und Grof-
britannien, mitgetragen wurde. Die inlindischen und internationalen Auswirkungen
dieser Erholung, die dadurch geweckten Hoffnungen und neu entstandenen Pro-
bleme bilden den roten Faden, der die einzelnen Kapitel dieses Berichts verbindet.

Die Bedeutung dieser Wirtschaftserholung kann kaum genug betont werden.
Dem Prozefl der Desinflation, der 1980 in den wichtigsten Industriestaaten begon-
nen hatte, waren zwei Olkrisen, lange Jahre inflationirer Mifiwirtschaft, sieben
Jahre eines deutlich verlangsamten Wachstumstrends in den Volkswirtschaften der
Industriclinder, zunehmende Arbeirslosigkeit und — unter dem gemeinsamen Fin-
flufl aller dieser Entwicklungen ~ Unausgewogenheiten bei der Anhiufung natio-
naler und internationaler Schulden vorausgegangen. Es verwundert deshalb kaum,
dafl die Desinflation mit einer schwerwiegenden Rezession verbunden war, einem
noch schnelleren Anstieg der Arbeitslosigkeit und Anzeichen inlindischer und in-
ternationaler finanzieller Anfilligkeit, die die Welt den Gefahren einer vollentfach-
ten Finanzkrise aussetzten. Durch erfolgreiche internationale Zusammenarbeit und
eine sorgfaltige Fihrung der nationalen Wirtschaftspolitik konnte jedoch die Krise
abgewendet werden. Gleichzeitig zeigten sich erste positive Ergebnisse des Desinfla-
tionsprozesses nicht nur in einem erheblichen Riickgang dér Inflationsraten, son-
dern auch in emer schrittweisen Verbesserung der Finanzverhiltnisse der Unterneh-
men in den Industrielindern. Nichtsdestoweniger wurde im Verlauf des Winters
1982/83 deutlich, dafl es ohne eine frithe und ausgepriagte Wirtschaftserholung in
den Industriestaaten immer schwieriger werden wiirde, die internationale Schulden-
krise durch weitere finanzielle Stiitzungsoperationen einzudimmen, geschweige
denn einer daverhaften Losung zuzufihren. Gerade dann, zum Jahresende 1982,
begann im letzten Augenblick der Aufschwung der amerikanischen Wirtschaft.

Die giinstugen Auswirkungen der Erholung in den USA sind nunmehr deutlich
sichtbar. Vom Tiefpunkt der Rezession im vierten Quartal 1982 bis zum ersten
Quartal 1984 steg die reale inlindische Gesamtnachfrage um rund 10%, und mehr
als 5 Mio. Erwerbspersonen fanden eine neue Beschiftigung, Als Folge sank die Ar-
beitslosenquote von einem Héchsestand von 10,7 auf 7,8%. Gleichzeitig hielt sich
die Jahresrate des Verbraucherpreisanstiegs, die wihrend der Rezession von fast
15% im Mirz 1980 auf unter 4% zum Jahresende 1982 gefallen war, im April 1984
weiterhin auf dem vergleichsweise niedrigen Niveau von 4,5%. Es muf} allerdings
hinzugefiigt werden, dafl dieses schr glinstige Ergebnis zu einem namhaften Teil auf
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die massive Erhéhung des gewogenen Auflenwerts des Dollars seit 1980 zuriickzu-
fiihren ist. Schlieflich haben sich die Unternehmensgewinne und die damit zusam-
menhingenden Finanzkennzahlen deutlich verbessert, und die Aniageinvestitionen
haben erneut, in einigen Regionen sogar kriftig zugenommen.

Der Aufschwung in den USA iibertrug sich auf die brigen Linder vor allem
durch das starke Wachstum der amerikanischen Importe (iiber 30% zwischen dem
vierten Quartal 1982 und dem ersten Quartal 1984), das eine wichtige Rolle bei der
Wiederbelebung des Welthandels spielte und anderen bedeutenden Industrielindern,
namentlich Deutschland, Groflbritannien und Japan, hilfreiche aullenwirtschaftliche
Unterstiitzung ihrer autonomen Aufwirtsentwicklung im Inland bot. Tatsichlich
lag ein wesentliches und ermutigendes Merkmal darin, dafl die Linder, die die In-
flation am erfolgreichsten bekampft hatten, auch am besten plaziert waren, ihre
eigene wirtschaftliche Erholung einzuleiten und in einem spiteren Stadium am mei-
sten von der Aufwirtsentwicklung in den USA zu profitieren.

Die Wirtschaftserholung in den USA leistete gleichzeitig einen entscheidenden
Beitrag zum Erfolg der von einer Reihe von Defizitlindern eingeleiteten Anpas-
sungsmafinahmen. Die bilaterale Handelsbilanz zwischen den USA und den Niche-
OPEC-Entwicklungslindern als Gruppe kehrte sich von einem kleinen Uberschuff
von $ 0,3 Mrd. im Jahr 1981 in ein hohes Defizit von $ 13,2 Mrd. im Jahr 1983,
wenngleich ein betrachtlicher Teil dieser Verinderung autonome Importkiirzungen
der Entwicklungslinder widerspiegelt. Doch selbst mit dieser Einschrinkung ist es
unvorstellbar, daff sich das gemeinsame Handelsdefizit der Nicht-OPEC-Entwick-
lungslinder ohne den unterstiitzenden Einflufl aus den USA von § 65 auf 26 Mrd.
reduziert hitte. Auch fiir eine Reihe von Defizitlindern in Westeuropa wire es
ohne die Hilfe der von den USA angefiilhrten Wirtschaftserholung nicht méglich ge-
wesen, ihre Leistungsbilanzen erheblich zu verbessern. Kurz gesagt hat also die
Wende in der amerikanischen Wirtschaft eine kaum zu Uberschitzende Erleichte-
rung fiir die Weltwirtschaft zur Folge gehabt: Sie hat den Welthandel belebt, den
auflenwirtschaftlichen Anpassungsprozef in den Defizitlindern unterstiitze, die
konjunkturelle Wende in Groflbritannien, Deutschland und Japan beschleunigt und
zur Wiederaufnahme des Wachstums in den iibrigen Industrielindern beigetragen.

Diese duflerst giinstige Einschitzung bildet den Hintergrund, vor dem die in
mehreren Kapiteln dieses Berichts und in den wirtschaftspolitischen Empfehlungen
der Schluflbemerkungen geiuflerten Vorbehalte gesehen werden miissen. Diese be-
treffen die Art der gegenwirtigen Erholung in den USA, ihre interpationalen Riick-
wirkungen sowie ihre Belastbarkeit und Dauerhaftigkeit.

Einer dieser Vorbehalte 1st am ehesten verstandlich, wenn wir die Urspriinge
und gegenwirtigen Antriebskrifte der Wirtschaftserholung in den USA aus der heu-
tigen besseren Einsicht heraus zu analysieren versuchen. Ist sie das Ergebnis einer
»normalen* konjunkturellen Belebung? War der Desinflationsprozef weit genug
fortgeschritten, um sicherzustellen, dafl sich die Inflationsrate mit zunehmender
Wirtschaftserholung nicht mehr als unvermeidlich beschleunigen wird? Wurde die
Konjunktur durch politische Mafinahmen kiinstlich angekurbelt? Die Antwort hier-
auf muf unterschiedlich ausfallen.
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Ein Element der Erholung bilden zweifellos die Faktoren, die gewohnlich zu
einer Wiederbelebung der Wirtschaftsakreivitir beitragen: das Ende des Vorratsab-
baus, der Lebenszyklus der Automobile und langlebigen Konsumgiiter sowie — teils
unter dem Einfluf niedrigerer Zinsen, teils als Konsequenz demografischer Ent-
wicklungen ~ eine Belebung des Wohnungsbaus. Ein anderes Element, der Anstieg
der Realeinkommen und der Riickgang der Sparquoten der privaten Haushalte,
kann durchaus eme gemeinsame Auswirkung der erheblich niedrigeren Inflations-
rate, des vermutlichen Riickgangs der Inflationserwartungen und des damit verbun-
denen grofleren Vertrauens der Konsumenten sein. Zu diesem Element crug die
Geldpolitik entscheidend bei.

So wett so gut; kaum von der Hand weisen lafit sich aber andererseits die sehr
plaustble Hypothese, daf auch die Finanzpolitik stark stimulierend auf die Wirt-
schaftsakeivitat gewirkt hat. In erster Linie ist hier nicht der Teil des Haushaltsdefi-
zits angesprochen, der sich aus der Verschirfung der Rezession und den eingebau-
ten Stabilisatoren ergab, wenngleich frithere Erweiterungen der Anspruchsgrund-
lagen im Rahmen des Sozialversicherungssystems diese Auswirkungen verstirkten
und auch den tendenziellen Anstieg der Staatsausgaben erhdhten. Es geht vielmehr
und hauptsichlich um das zusitzliche Defizit, das sich aus neu eingefihrten wirt-
schaftspolitischen Mafinahmen, vor allem den Steuersenkungen und den erhahten
Verteidigungsausgaben ergab. In einem sehr frithen Stadium wurden Besorgnisse
der Finanzmarktteilnehmer hinsichdich der Finanzierung des wachsenden strukru-
rellen Teils des amerikanischen Haushaltsdefizits geiuflert; sie bildeten zugleich
einen wesentlichen Einfluflfakror, der tendenziell die langfristigen Zinssitze micten
in der Rezession auf einem ungewdhnlich hohen Niveau hielt. Dies mag die Wirt-
schaftserholung etwas hinausgezogert haben, doch schliefflich tiberwogen die reinen
Einkommens- und Nachfrageeffekte des Defizits und crugen krifug zum Ingang-
kommen und zur anhaltenden Kraft des Aufschwungs bei. Wie immer die mittel-
und langfristigen Ziele der Administration fur die Angebotsseite ausgeschen haben
mogen, und wie etfolgreich bisher zusitzliche Investitionsanreize geschaffen wur-
den, in der Zwischenzeit fithrte diese Politik jedenfalls zu einer ganz gewdhnlichen,
nachfragegestiitzten Erholung.

Vom Standpunkt der US-Wirtschaft aus betrachtet, birgt diese Art des Auf-
schwungs zwei verschiedene Gefahren. Die eine liegt darin, dafl sie durch ein
Hochtreiben der Zinssitze noch iiber das heutige Niveau hinaus eine Situation
schaffen kann, in der die Einkommens- und Nachfrageeffekte des Haushaltsdefizits
durch den Riickgang der privaten Nachfrage mehr als ausgeglichen werden. Anders
formuliert konnte also die Erholung durch ein finanzielles ,,crowding-out™ zer-
rieben und zu einem vorzeitigen Stillstand gebracht werden. Die andere Gefahr liegt
umgekehrt darin, dafl ein Wiederaufleben der Inflationserwartungen, genihrt durch
die anhaltend hohen Budgetdefizite, die Tragfahigkeit der Erholung zwar fiir eine
lange Zeit sichern, in einem spiteren Stadium jedoch in eine plétzliche und langwie-
rige Depression fiihren konnte. Keines der beiden Ergebnisse kann als wiinschens-
wert angesehen werden.

Die auf internationaler Ebene geweckten Befiirchtungen wiegen gleich schwer.
In erster Linie besteht Grund zur Besorgnis, welche Entwicklung die US-Wirtschaft
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selbst letztlich nehmen wird. Eine Abschwichung des Aufschwungs in den USA ist
wiinschenswert, und es obliegt — wie in den Schluflbemerkungen dargelegt wird -
den lbrigen Industriestaaten, eine Wirtschaftspolitik zu verfolgen, die die Fortset-
zung einer zufriedenstellenden konjunkturellen Erholung unabhingig von der Ent-
wicklung in den USA gewihrleistet. Dies beinhaltet grundsitzlich eine weitere Be-
tonung der Strukturpolitik mit dem Ziel, die Flexibilitit auf dem Arbeitsmarkt zu
fordern und eine dynamische Investitionstitigkeit im Inland anzuregen, wenn auch
von solchen Maflnahmen naturgemif nur langfristig Ergebnisse erwartet werden
konnen.

Nichtsdestoweniger wurde bereits ein guter Anfang gemacht, was durch die
Tatsache untermauert wird, dafl die Wirtschaftserholung z.B. in Grofibritannien
und in Deutschland unabhingig von derjenigen in den USA einsetzte. Bei der
Grofle der amerikanischen Wirtschaft besteht jedoch weder fir Japan noch fur
Westeuropa eine Hoffnung, sich voll von den Auswirkungen eines frihen Auslau-
fens des Aufschwungs in den USA abkapseln zu konnen, geschweige denn von den
Folgen einer von finanziellen Stérungen begleiteten amerikanischen Depression. Die
giinstigen Auswirkungen der amerikanischen Wirtschaftserholung auf die iibrige
Welt konnten durch eine Rezession m den USA ebenso schnell wieder riickgingig
gemacht werden.

Ein anderer Grund zur Besorgnis, der naheliegender ist als der zuerst ge-
auflerte, liegt in dem uber die Zinssitze weitergetragenen EinfluRl des derzeitigen
mpolicy mix® in den USA auf die Entwicklung der Wechselkurse. Es gibt viele Ur-
sachen fir die jetzige hohe Bewertung des Dollars im Vergleich zu den europi-
ischen Wihrungen und dem japanischen Yen. Einige von ihnen haben mit der Stirke
des Wirtschaftsaufschwungs in den USA und den damit verbundenen hohen Investi-
tionsrenditen zu tun, andere entstehen aus Sicherheitserwigungen. Auf der anderen
Seite wiirde man normalerweise erwarten, dafl betrichtliche und weiter zunehmende
strukturelle Haushaltsdefizite, verbunden mit einem wachsenden Leistungsbilanz-
defizit erheblichen Ausmafles, den Wechselkurs eines Landes ungiinstig beeinflus-
sen. Die Ansichten der Marktteilnehmer tiber Gehalt und Bedeutung dieser Fakto-
ren diirften im Zeitablauf noch unterschiedlicher und schwankender geworden sein.
Es ist deshalb nicht verwunderlich, daff Anderungen der nominalen und realen
Zinsdifferenzen in den letzten Jahren keine konsistenten und eindeutigen Auswir-
kungen auf die Entwicklung der Wechselkurse hatten. Nichtsdestoweniger erscheint
zumindest die Annahme verniinftig, dafl das Dollar/DM- und das Dollar/Yen-Ver-
haltnis heute ohne die Fortdauer erheblicher Zinsdifferenzen zugunsten des Dollars
anders aussihen. '

Das gegenwiirtige reale Dollarkursniveau birgt wegen seines Einflusses auf die
Wettbewerbsfihigkeit der amerikanischen Exportwirtschaft offensichtlich die Ge-
fahr, protektionistische Bestrebungen innerhalb der USA zu verschirfen. Gleichzei-
tig stirkt es die Wettbewerbsfihigkeit anderer Linder, begrenzt aber auch bis zu
einem gewissen Grad den antiinflationiren Nutzen, der dem Rest der Industrielin-
der aus dem rezessionsbedingten Riickgang der Ol- und Rohstoffpreise erwachsen
sein kénnte. Im dbrigen konnte ein weiterhin hoher Dollarkurs bei erneut anstei-
genden Rohstoffpreisen einige Industrielinder durchaus zu antiinflationiren Mafi-
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nahmen treiben, die andernfalls nicht gerechtferugt oder notwendig gewesen wiaren.
Am wichtigsten ist jedoch, daff die gegenwirtigen Wechselkursrelationen mit einem
aut Dauer tragbaren Leistungsbilanzgefiige (oder, von der anderen Seite betrachtet,
der Kapitalstréme) eindeutig nicht vereinbar sind. Die niemals zuvor in diesem
Ausmafl beobachtete Verschlechterung der Nettogliubigerposition der USA hat das
Risiko zukiinftiger, von den Devisenmarkten ausgehender finanzieller Erschiitterun-
gen betrachtlich erhht. Tatsachlich hat die wachsende Ungewiffheit um den Dollar
bereits zu ausgeprigten kurzfristigen Wechselkursschwankungen gefiihrt und
konnte im weiteren Zeitverlauf sogar noch stirkere Sidrungen hervorrufen. Kurz
gesagt: Obwohl die giinstigen Auswirkungen des amerikanischen Leistungsbilanz-
defizits auf die Weltwirtschaft nicht bestritten werden kdnnen, gilt nach wie vor der
Satz, dafl auch Gutes im Ubermafl Schaden anrichten kann. Eine unausgewogene
Wirtschaftserholung in den USA zieht unausweichlich eine unausgewogene Wirt-
schaftserholung in anderen Lindern nach sich.

Nicht zuletze hat schliefilich das hohe Niveau der Dollarzinsen die Zinsbela-
stung der gegeniiber dem Ausland verschuldeten Linder hochgehalten und kiirzlich
sogar tendenziell noch weiter verstirkt. Ecwa zwei Drittel der gesamten Auslands-
verschuldung der Nicht-OPEC-Entwicklungslinder (die zum Jahresende 1983 etwa
einen Betrag von $ 560 Mrd. ausmachte) lauten auf Dollar, und mehr als die Hilfee
davon ist vartabel verzinslich. Es besteht — vor allem fiir die Linder, deren Aus-
landsverschuldung ein Vielfaches ihrer jihrlichen Exporterlése ausmacht — eine
echte Gefahr, dafl der Nutzen héherer Exporte oder einer Beschrinkung der Im-
porte durch zusitzliche Zinsbelastungen aufgewogen wird. Bei der gegenwirtigen
Grofle der internationalen Finanzmirkte und der Rolle des Dollars als mafigeblicher
internationaler Finanzwihrung ist der internationale Einfluf der amerikanischen
Zinssitze viel'héher, als man allein aufgrund der relativen Grofle der US-Wirtschaft
vermuten wiirde.

Vor zwel Jahren wurde in diesem Bericht Besorgnis iiber den schmalen Pfad
der Wirtschaftspolitik geduflert, den die politisch Verantwortlichen in einer auf
Desinflation ausgerichteten Weltwirtschaft finden mufiten: Die Weiterfihrung der
antiinflationiren Politik war notwendig, es bestand aber eindeutig die Gefahr einer
kumulativen Rezession. Im letzten Jahr gab der Bericht der Hoffnung Ausdruck,
dafl mit den erreichten Erfolgen im Kampf gegen die Inflation und der beginnenden
Wirtschaftserholung einige der Belastungen des Desinflationsprozesses abgemildert
werden konnten. Diesmal besteht kein Zweifel, dafi eine ausgeprigte Wirtschaftser-
holung in Gang gekommen ist und bereits giinstige Auswirkungen zu spiiren sind.
Wir sind jetzt in der Lage, unsere Aufmerksamkeit darauf zu richten, dafl ein aus-
gewogener und nachhaltiger Verlauf der Wirtschaftserholung sichergestellt wird.



II. WIRTSCHAFTSERHOLUNG: URSPRUNG,
AUSGEWOGENHEIT UND TRAGFAHIGKEIT

Schwerpunkte

In Nordamerika kam die wirtschaftliche Erholung in den ersten Monaten des
vergangenen Jahres endgiiltig zum Durchbruch. Bis zum Jahresende hatte sie dann
in unterschiedlichem Ausmaf} auch die Mehrzahl der iibrigen Industrielinder erfafit.
Als Vorréiter fungierten die USA, wo die Produktion im vierten Quartal um mehr
als 6% iiber dem entsprechenden Vorjahresniveau lag. Den Schluf bildeten einige
wenige Linder, die ihre Anpassungsanstrengungen fortsetzen mufiten und bis zum
Jahresende nur ein geringes oder gar kein Wachstum verzeichneten. Gleichwohl
diirfte sich die Produktion der Linder der Zehnergruppe* vom vierten Quartal
1982 zum vierten Quartal 1983 durchschnittlich um 4% oder mehr erhéht haben.

Diese Entwicklung markierte deutlich das Ende der langen Rezessionsphase,
die auf den zweiten Olpreisschub gefolgt war. Sie weckte Erwartungen, die in eini-
gen Fillen erfiillc wurden, daf} sich das Rekordniveau der Arbeitslosigkeit etwas zu-
riickbilden werde. Mit ihr wurde zudem eine der wichtigsten Vorbedingungen fiir
die Entschirfung der internationalen Schuldenkrise erfullt.

Die konjunkturelle Erholung scheint zwei Urspriinge zu haben, die in einem
gewissen Gegensatz zuemander stehen. Einerseits vermittelte die Finanzpolitik der
USA, die auf eher mittelfristige Ziele auf der Angebotsseite ausgerichtet worden
war, zwischenzeitlich der Nachfrage kriftige Impulse. In den ibrigen Lindern
wurde diese Nachtragestimulierung zusitzlich durch Wettbewerbseffekte aus dem
steilen Kursanstieg des Dollars seit 1980 verstirkt.

Auf der anderen Seite kamen die langersehnten positiven Auswirkungen des
Desinflationsprozesses 1m vergangenen Jahr eindeutiger zum Tragen. Der durch-
schnittliche Verbraucherpreisanstieg schwichte sich zur Jahresmitee, als die Aus-
wirkungen des Olpreisriickgangs spiirbar wurden, voriibergehend auf 4% ab. Ange-
sichts eines kaum eingeschrinkten nominalen Geldmengenwachstums begannen die
realen Ausgaben innerhalb wie auflerhalb der USA zu steigen. Die Verbrauchsaus-
gaben trugen mafigeblich zur beschleunigten Ausweitung der gesamewirtschaftlichen
Nachfrage bei. Diese Aufwirtsbewegung wurde in unterschiedlichem Ausmafl
durch einen Riickgang der privaten Sparquote verstirke, set es, weil ein Ausgleich
der inflanionsbedingten Auszehrung der Ersparnisse weniger notwendig erschien, sei
es wegen der Vermogens- und Ausgabeneffekte rickldufiger Zinsen.

Auflerhalb der USA wurde in vielen Lindern der haushaltspolitische Sparkurs
im Rahmen einer mittelfristig auf strukeurelle Anderungen zielenden Strategie fort-
gesetzt, mit der der Umfang des Offentlichen Sektors und damit auch die Grofien-

* Die Schweiz wurde nach ihrer Entscheidung, den Allgemeinen Kreditvereinbarungen des I'WF beizutreter,
itn April 1984 elftes Miglied der Zehnergruppe.
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ordnung der bestehenden Finanzierungsdefizite verringert oder eingedimmt werden
sollten. Wenn das wachsende strukturelle Haushaltsdefizit der USA iiberhaupt
etwas Positives bewirkt hat, dann dies, dafi es iiber seinen Einfluf} auf die Zinssitze
die europaischen Linder in ihrem Bemithen bestirke haben kdnnte, haushalspoliti-
sche Sparmafinahmen voranzutreiben, und gleichzeitig zulief, daff einige Erholungs-
mechanismen der Desinflation das Produktionswachstum beschleunigten. Hinzu
kam, dafl ein geringerer Lohnkostendruck — gemeinsam mit den voriibergehenden
Produktivititsgewinnen aus dem zunehmenden Produktionswachstum - die Ver-
langsamung des allgemeinen Preisauftriebs von seiten der Lohnstiickkosten zusitz-
lich begiinstigte.

Wenn einerseits diese ungewdhnliche Konstellation von Umstinden im ver-
gangenen Jahr willkommene kurzfristige Ergebnisse hervorbrachte, so ergaben sich
andererseits fiir die Zukunft zwei wichtige, miteinander in Zusammenhang stehende
Fragen. Erstens: Wie kann die Dynamik der Desinflation trotz einer wieder stei-
genden Nachfrage bewahrt werden? Und zweitens: Drohen durch die gegensitzhi-
chen mittelristigen Perspektiven in den USA einerseits und den iibrigen Lindern
andererseits so schwerwiegende Ungleichgewichte, daf die konjunkturelle Erholung
nicht von Dauer sein kann?

Was die erste Frage betrifft, diirfte es vor allem auf die Entwicklung der
Léhne ankommen. Ob der Desinflationsprozefl hier eine dauerhafte Anderung ge-
bracht hat, ist allemn aufgrund des statistischen Materials schwer zu beurteilen,
wenngleich einige wenige Linder, etwa Japan und Deutschland, nunmehr bereits
tiber einen lingeren Zeitraum hinweg eine mafivolle Lohnentwicklung aufweisen.
Da jedoch offenbar das Produktivititswachstum fiir das gegenwirtige Konjunkrur-
stadium nicht ungewéhnlich kriftig ist, sind fortgesetzte Bemithungen um einen
mifigen Anstieg der Nominallshne das wichtigste Mittel, um die Lohnstiickkosten
im Gritf zu behalten.

Die andere Gefahr droht der weltwirtschaftlichen Erholung vom finanzpoliti-
schen Kurs in den USA, der in der gegenwirtigen Lage offensichtlich nicht mehr
angemessen ist. Fiir die USA selbst ist die Notwendigkeit einer baldigen und sub-
stantiellen Verringerung des strukturellen Defizits des Staatshaushalts angesichts der
unerwartet schnellen Fortschritte, die das Land in Richtung auf Vollbeschifrigung
erzielt hat, in den Vordergrund geriickt. Wenn an dieser Situation nichts geindert
wird, scheint ein anhaltender Konflikt zwischen der privaten und der 6ffentlichen
Kreditnachfrage sowie ein damit einhergehender Zinsaufirieb mehr oder weniger
unvermeidbar. Fine weitere Gefahr fiir ein ausgewogenes Wirtschaftswachstum
kann in einer weiteren Zunahme des Leistungsbilanzdefizits der USA liegen, die die
Wechselkursinstabilitat noch vergréfiern wiirde.

Die Wirtschaftserholung: Nachfrage und Produktion

Das Bruttosozialprodukt der Lander der Zehnergruppe erhéhte sich im ver-
gangenen Jahr real um etwa 2%:%. Genauer wird die Stirke des Aufschwungs je-
doch woh!l durch den Anstieg der Produktion im vierten Quartal 1983 gegentber

dem vierten Quartal 1982 wiedergegeben, der durchschnittlich iiber 4% betragen
haben diirfte.
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Dieser Durchschnittswert ist die héchste Gesamtwachstumsrate seit der Er-
holung von der durch den ersten Olpreisschock ausgeldsten Rezession in den Jah-
ren 1975/76. Damals, als die konjunkturelle Erholung in Europa fast zeitgleich mit
der in anderen Regionen verltef, war die Produktion im ersten Jahr des Auf-
schwungs — mit etwa 5%% Zunahme im zweiten Quartal 1976 gegeniiber dem Vor-
jahresquartal — etwas schneller gewachsen. Bedeutsamer ist jedoch, daff sich der
Wechsel von der Rezession zur Wirischaftserholung diesmal viel langer hinzog als
vor neun Jahren. Gemessen an der industriellen Erzeugung (s. nebenstehende Gra-
fik) erreichte die Produkeion der Zehnergruppenlinder erst Ende letzten Jahres wieder
das Niveau von fast vier Jahren zuvor, obwohl der Abschwung in die Rezession
nach 1979 im Durchschnitt nicht so abrupt verlief.

Die Vorreiterrolle der Vereinigten Staaten. Die USA fihrten eindeutig die
weltwirtschaftliche Erholung an. Mirt einer Jahresrate von 6%% wihrend der ersten
finfzehn Monate seit Durchschreiten des Konjunkturtals lag das Produktions-
wachstum nur geringfiigig niedriger als in vergleichbaren Stadien fritherer Kon-
junkturzyklen. Gleichzeitig wirkte sich der Aufschwung in den USA suirker als
sonst auf die ibrigen Linder aus, was weitgehend mit dem Verlust an Wetthe-
werbsfahigkett zusammenhing, den die USA durch den Kursanstieg des Dollars seit
1980 erlitten haben.

Auf den ersten Blick mag man geneigt sein, die von dem zunehmenden Defi-
zit des Bundeshaushalts ausgehende konjunkturanregende Wirkung als den fiir die
wittschaftliche Erholung mafigeblichen Einfluf anzusehen. Eine genauere Analyse
legt jedoch den Schlufl nahe, daf} es sich hierbei zwar um einen wichtigen und mog-
licherweise entscheidenden, aber wohl nicht um den einzigen Bestimmungsfaktor
handelte. Ohnehin war der finanzpolitische Kurs, wie im letztjzhrigen Bericht ein-
gehender dargelegt, auch in einem anderen Sinn von Bedeutung. Es bestand nidmlich
die Erwartung, dafl auflergewsdhnlich hohe Defizite lange und sogar iiber den Gbli-
chen Zeitraum antizyklischer Einflufinahme hinaus weiterbestehen wiirden. Dies
wiederum dirfte vor dem Hintergrund einer auf graduelle Desinflation zielenden
Geldpolitik die Phase sehr hoher Zinsen eingeleitet haben. Die friihen Auswirkun-
gen dieses ,,policy mix‘“ kénnten angesichts der Tatsache, dafl das volle Ausmafl der
vorgeschlagenen Steuersenkungen schrittweise tber den Zeitraum 1981-83 verteilt
wurde, sehr wohl die Rezession verschirft haben.

Im Sommer 1982 begann die amerikanische Notenbank angesichts der rasch
fallenden Inflationsrate die Zinsen zu ermafligen, und dieser Zinssenkungsprozef
hielt bis weit in das Jahr 1983 hinein an. Als dann schlieflich die Erholung gegen
Ende 1982 einsetzte, waren die Zinsen, vor allem real, noch immer vergleichsweise
hoch, doch stellte sich heraus, daf sie den neuen Aufschwung nicht ernstlich behin-
derten. In der Tat nahmen die Investitionsansgaben der Unternehmen in den dar-
auffolgenden vier Quartalen real um fast 13% und damit deutlich stirker zu als in
friheren Konjunkwurzyklen. Ohne Zweifel spielten die steuerlichen Erleichterungen
bei den Anlageinvestitionen hier eine wichtige Rolle. Ferner wirkten sich bei den
Wohnungsbauinvestitionen, die sowohl im vierten Quartal als auch im gesamten
Jahr 1983 thr Vorjahresniveau um annihernd 40% iiberschritten, die hohen Zinsen
erst in jiingster Vergangenheit eindeutig als Hemmschuh aus.



GroBere Industrieldnder:
Veranderung des realen Bruttosozialprodukts und seiner Komponenten’

WYerbrauch Bruttoanlageinvestitionen
privat Vorrats-
Reales , dHent- | ohne offent- | Export | Import | investi-
BSP privat lich Wokh. Waoh- lich P! po investi,
Jahr i¢ nur?gs- nungs- L hanen
bau
Verdnderung gegen Vorjahr in Prozent
usa ... 1980 -03 0.5 22| - 24 | -203 . 88 1 -021-08
1281 2,6 2,7 0,8? 52 |- 852 . 0.4 7.3 09
1982 -19 14 182 - 47 [-153 .| -8 14 | - 1,2
1983 3.3 4,2 0,5? 1.4 1 394 . | ~58 7.2 05
19831V 6,2 54 |-24°| 126 | 374 . 30 214 21
Japan ........ 1980 4.8 1,3 29 81 |-92 - 36 188 | —40 | - 01
1981 41 0.7 5.2 56 |- 25 4,3 15,9 55 | - 01
1982 3,3 4,2 2,3 36 |-08 | -08 35 25 | =01
1983 30 33 24 20 |- 47 - 06 48 | -47 | - 086
1983 IV 3.6 2,3 28 40 |1-80 | - 29 12,2 37 00
Deutschland
BRI ........ 1980 1.9 14 25 35 33 1.8 5.6 39 | - 086
1981 -03 ] -12 1 | -281|-45 - 87 87 1.3 |-12
1992 -1 |1-22)-10 | -44 |-42 -93 37 08 0.3
1983 13 10 |-02 48 4,7 -83 |-09 08 07
1983 IV 29 15 1,3 5,1 27 7,3 19
Frankreich .. .. 1980 1.1 15 18 53 |- 448 09 24 7.2 04
1981 0,2 2,0 2,2 -03(-08 - 17 5,3 1.6 | - 20
1982 20 35 25 06 |-74 55 | — 22 6,3 1,6
1983 1.0 1.0 18 [-18 |- 24 21 36 |—-09 | -09
1983 IV 0,7 0.7 13 13 |-32 | -38 4,2 08 | -107
GroBbritannien® 1980 -26 | -058 1,5 - 30 |-~103 - 76 | —01 -41 | -25
1981 - 14 02 1-03 | -47 |174 | =150 | -20 | - 34 03
1982 1.9 1.3 14 9.2 6.1 01 1,2 38 0.7
1983 30 39 3,2 -13 218 13,2 0,8 50 0.7
19831V 3.2 31 29 | - 07 201 121 39 108 17
ftalien ........ 1980 3.9 4,3 2,1 g,4% - 43 8.3 2.1
1981 0,2 0.5 33 0,6 52 [ -53 |- 31
1982 - 04 0.5 24 ~ 53 0,8 2,1 0,0
1983 - 12 |-05 2,8 - 5,3 38 08 | - 12
18983 1V 1,2 04 o4 - 21¢ 1.1 71 0,0
Kanada ....... 1980 10 10 0.8 74 | ~57" 09 19 | -20|-19
1981 34 1.9 05 7.8 51 23 28 38 1,0
1982 -44 | -21 0.5 =112 | =231 33| -16|-113 | -~28
1983 30 30 03 -12,2 275 2.9 65 8.7 24
1983 (v 75 4,5 18 - 8.3 1539 38 218 214 4.4
Zehnergruppe® 1980 1.1 1,0 2,2 -1,3 56 1.3 | -056
1981 18 14 1.4 0,38* 48 16 | - 01
1982 - 04 13 14 - 34° -03 15 | ~04
1983 2,5 29 11 311 1.0 2.2 0,2
19831V 45 37 |-04 7.7% 6.7 1,2 1,6
! Die Zahlen fir 1983 und 1983 IV sind vorléuﬂg ?In Prozent des B5F des Vorjahres. * Eingehi, déffentiicher Investitionen,
* Anlageinvestitionen insgesamt. * Dia BSP Zahlan weisen Verfnderungen das durchschnittlichen Schitzwertes aus.
¥ Gewichie und Wachselkurse von 1982, ? Nur sieben groRkte Lander.

Gleichzeitig waren die hohen Realzinsen ein wichtiger, wenn auch nicht der
einzige Bestimmungsgrund fiir den Kursanstieg des Dollars, und der daraus resul-
tierende Verlust an Wettbewerbsfahigkeit war mit ziemlicher Sicherheit eine wich-
tige Ursache fiir die beispiellose Verschlechterung des Auflenhandelssaldos. Vor al-
lem i der zweren Hilfte des vergangenen Jahres schnellten die US-Importe in die
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Hoéhe und lagen im vierten Quartal real um 21%:% iiber ihrem Niveau zwilf Mo-
nate zuvor. Diese Zunahme war etwa zweimal so hoch wie das {iblicherweise in
dieser Konjunkturphase verzeichnete Importwachstum. Bei den Exporten zeichnete
sich zwar gegen Jahresende (als bei den Importeinschrinkungen der iiberschuldeten
Entwicklungslinder das Schlimmste iiberstanden war) eine Erholung ab, doch fiir
das gesamte Jahr wiesen sie erneut einen starken Rickgang auf.

Obwohl somit viel Nachfrage iiber den Auflenhandelssaldo abflofl, war die
gesamtwirtschaftliche Nachirage kriftig genug, um die Produktion nachhaltig anzu-
regen. Beispielsweise belief sich der Umschwung bei den Vorratsinvestitionen im
vierten Quartal gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum auf betrichtliche
2% des Bruttosozialprodukts. Es war jedoch der private Verbrauch, der sowohl
iiber das gesamte Jahr gesehen als auch im vierten Quartal gegen Vorjahr den gré-
feren Teil zur Beschleunigung der Inlandsnachfrage beitrug.

In diesem Bereich tritt der Einfluf} des wachsenden Haushaltsdefizits — beson-
ders der Steuersenkungen — deutlicher zum Vorschein. Aber auch hier scheinen, wie
die Tabelle auf S.15 nahelegt, andere Faktoren wirksam geworden zu sein. Da die
Steverzahlungen der privaten Haushalte 1982 und vor allem 1983 sehr viel schwi-
cher stiegen als das Gesamteinkommen der Privaten, erhohte sich das verfiigbare
Einkommen der privaten Haushalte stirker als das Realeinkommen vor Steuern.
Uberdies sank allerdings die Sparquote 1982 stark ab, méglicherweise als Reaktion
auf die kriftig gefallene Inflationsrate. Dies lief die Verbrauchsausgaben frihzeitig
ein Niveau erklimmen, das allein durch das neuve Steuerprogramm nicht hitte er-
reicht werden konnen. Zu bedenken ist auch, dafl die ,,Aufteilung™ der Verinde-
rung der Verbrauchereinkommen in eine preisliche und eine reale Komponente im
letzten Jahr durch die Preiseffekte des steigenden Dollarkurses und die sinkenden
Olpreise giinstig beeinfluflt worden sein diirfte. Einer Schitzung zufolge kénnte die
Dollaraufwertung den Verbraucherpreisanstieg im Zeitraum 198183 jihrlich um je-
weils 1% Prozentpunkte vermindert haben. Auch die ziemlich hohen Produktivi-
titsgewinne des vergangenen Jahres werden zu einer Eindimmung des Preisauf-
tricbs und somit zu einem hoheren Realeinkommen der Verbraucher beigetragen

haben.

Zusammengefaflt [aflc sich sagen, daf die direkten Auswirkungen des Budgets
den Konjunkturaufschwung des Jahres 1983 in den USA nur zum Teil erkliren.
Dieses Fazit scheint durch die Tatsache erhirtet zu werden, daf}, wie aus neben-
stehender Tabelle ersichtlich, die direkten offentlichen Ausgaben fiir Giiter und
Dienstleistungen bisher trotz der geplanten héheren Verteidigungsausgaben nur sehr
z0gernd expandierten. Letztere konnten sich freilich zunichst bis zu einem gewis-
sen Grad in der Aufstockung der Liger niedergeschlagen haben. Hinzu komme, daff
die Zahlen der Sffentlichen Konsumausgaben auch die auflergewdhnlichen Zahtun-
gen zur Unterstiitzung der Landwirtschaft im Winter 1982/83 enthalten.

Immerhin sind, was die iibrigen Linder betrifft, diesmal von der konjunktu-
rellen Erholung in den USA kurzfristig stirkere direkte Nachfrageimpulse ausgegan-
gen als in vergleichbaren fritheren Perioden. Andererseits haben die indirekten Ein-
fliisse — namentlich die hoher Zinssdtze und, damit zusammenhingend, einer behut-
samen Geldpolitik, die auf die Wechselkursschwiche Riicksicht nehmen mufite — in
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die entgegengesetzte Richtung gewirkt. Zudem treten die ungiinstigen Nebenwir-
kungen der amerikanischen Wirtschaftspolitik mit den zu Jahresbeginn erneut ge-
stiegenen US-Zinsen immer mehr in den Vordergrund.

Anzeichen einer Evbolung in Europa und Japan. Gleichwohl kann verallgemei-
nernd gesagt werden, dafl die librigen Linder im vergangenen Jahr iiber den Au-
flenhandelssaldo einen positiven Nachfrageeffekt spiirten, wihrend auf die USA das
Umgekehrte zutraf. Der Kontrast kann noch starker verdeutlicht werden: Wihrend
in den USA die Kontrolle des offentlichen Haushalts zunehmend Sorge bereitet, be-
miihen sich die iibrigen Linder insgesamt gesehen weiter darum, sowohl die éffent-
lichen Defizite als auch die unaufhaltsame Ausweitung des éffentlichen Sektors in
den Griff zu bekommen.

Hinzu kommt, daf} die einsetzende wirtschaftliche Erholung in vielen der iib-
rigen Linder offenbar nicht nur die Ursache hatte, dafl die von den USA ausgehen-
den konjunkturellen Impulse stirker waren als die herkémmlichen kurzfristigen
Nachfrageeffekte weiterer Haushaltseinsparungen in den einzelnen Lindern. Viel-
mehr sind die Bewaltigung der strukturellen Haushaltsprobleme und die Fortset-
zung des Desinflationsprozesses als unabdingbare Voraussetzung fiir einen nachhal-
tigen Konjunkturaufschwung anzusehen. Und in der Tat gab es im vergangenen
Jahr Hinweise dafiir, daf} spontane Auftriebskrifte den Aufschwung begiinsugten.
In Grofibritannien waren diese Krifte vorherrschend und gingen der konjunkturel-
len Belebung in den USA eindeutig voraus.

Dies lifit sich zum einen daraus ersehen, daf} ein groferer Teil der nominalen
Nachfrageverinderung auf die reale Zunahme entfiel. Zum anderen zeigte es sich in
der Entwicklung der privaten Ersparnis. In Kanada und Grofibritannien war die
Abnahme der Sparneigung besonders ausgeprigt; im Falle Grofibritanniens war dies
bereits 1981 und 1982 offenbar geworden. Die Sparquote in Grofibritannien ist in-
nerhalb von drei Jahren von einem Héchstwert von 14%4% im Jahr 1980 auf rund
8%% im letzten Jahr gefallen.

Es kann wohl mit ziemlicher Sicherheit angenommen werden, daff die Ab-
nahme der Sparquoten zumindest teilweise auf dem Riickgang der Inflation beruhte.
Die Wirkungskrifte gingen wohl zumindest in zweifache Richtung. Zum einen be-
wirkte die riickliufige Inflation eine Verminderung der Realwertverluste bestimmrer
Finanzanlagen. Zum andern wird der damit einhergehende Riickgang der Nominal-
zinsen den Inhabern von Obligationen Kapitalgewinne gebracht haben. Hinzu kam,
dafl die Aktienmirkte im vergangenen Jahr relativ fest tendierten und somit die Ka-.
pitalgewinne der Wertpapierhalter noch hoher austfielen. Die Kursgewinne bei Ak-
tien standen wohl zumindest teillweise in Zusammenhang mit Entwicklungen auf
den Anleihemirkten und moglicherweise auch mit einer allgemein wachsenden Zu-
versiche angesichts weiter riickldufiger Inflationsraten. Auch die eher besseren Be-
schaftigungsaussichten kénnten das Vertrauen der Verbraucher zumindest in einigen
Lindern gestarkt haben.

Das Zurickfihren der wirtschaftlichen Erholung auflerhalb der USA — wie
bisher dargelegt — auf das Zusammenwirken duflerer Anst6fle und autonomer bin-
nenwirtschaftlicher Krifte (die teilweise ihren Ursprung in der Desinflation haben)
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Verdnderung von Einkommen, Ausgaben und Ersparnis der Verbraucher
in ausgewahlten Landern

Varanderung | Veranderun: = 5 Veranderung

des des 9 Veranderung | Veranderung Veranderung | derrealen

nominalen noiminaléen des Deflators | desrealen der rivaten

Jahr | Bruntoein- | verfiigharen | 488 privaten | verfGgbaren | o000 e Verbrauehs-

° kommens | Einkommensg | Yerbrauchs | Einkommens ausgaben

Veranderung im vierten Cuartal gegen Vorjahr in Prozent
USA ... ........... 1981 111 11 75 34 1.5 1.7
1982 4.6 5,1 4.9 0,2 - 2,1 25
1983 7.7 88 34 5,2 0.0 54
Japan® . ... 1981 7.3 8,0 48 11 G5 0,7
1982 5,2 4.6 2.8 1.8 - 20 4,2
1983 87 4.6 1.5 31 - 05 33
Deutschland{BR} ... | 1981 5,1° 6.3 6.6 -03 09 - 1.4
1982 3,3 1,0 4.8 - 36 -1 - 25
1983 5,3 35 2.5 1.0 - 0.5 1.5
Frankreich .., ...., 1981 17,7 17,4 131 3.6 1,0 25
1982 115 10.8 8.7 19 - 0.8 3.3
1983 9,2 9.8 96 0,2 - 0.2 0.7
Gro@britannien . .. 1981 8.2 7.3 11,2 - 35 -~ 3,7 0,7
1982 7.7 7.2 6,8 04 - 26 3.4
1983 78 g1 49 31 - 01 31
Kanads ........... 1981 17,4 16,54 1,1 49 33 01
1982 6.4 7,2% 10,2 -27 - 05 -13
1983 6,6 5.6 4.6 1.0 - 20 45
' In Prozentpunkten. 2 Jahresdurchschnitte, ? Nettofaktoreinkommen. *Einschl, Nettozinszahlungen.

stellt natiirlich eine Verallgemeinerung dar. Zwischen den einzelnen Lindern waren
erhebliche Unterschiede festzustellen.

Beispielsweise spielte der Auflenbeitrag quantitativ eine unterschiedliche Rolle,
je nachdem, wie hoch die Anteile der in die USA und in konkurrierende Mirkte
gehenden Exporte waren und wie sich Wechselkurse und Wettbewerbs{ihigkeit ent-
wickelten. So stiegen die Gesamtausfuhren Japans, fiir die die USA ein wichtiger
Marke sind, in der zweiten Halfte des letzten Jahres deutlich an und ubertrafen im
Schlufiquartal ihr Vorjahresniveau real um mehr als 12%. Aus denselben Griinden
erhohten sich die kanadischen Exporte sogar noch stirker, nimlich um fast 22%.
Allerdings stiegen dort die Einfuhren aufgrund des Hochschnellens der Inlands-
nachfrage ~ insbesondere der Vorratsinvestitionen — ebenso rasch. In dhnlicher
Weise verzeichneten Linder wie Frankreich, Schweden, Spanien und Belgien, deren
Wihrungen in jiingster Zeit iberdurchschnittlich im Kurs zuriickgegangen waren,
eine Zunahme ihrer Exporte bei gleichzeitiger Eindimmung der Importe, was fiihl-
bar zum Wachstum des Sozialprodukts beitrug. Beispielsweise erhohten sich die
Exporte Schwedens im vergangenen Jahr real um nicht weniger als 11%%, withrend
die Importe nur um 1%% zunahmen, und in Belgien belief sich die Verinderung
des realen Auflenbeitrags — weitgehend infolge riickliufiger Importe — auf fast 3%
des Bruttosozialprodukts. In den Niederlanden trugen mafivolle Lohnabschlisse
iiber ihren Einfluf auf die Wettbewerbsfihigkeit zu einem qualitativ dhnlichen
Ergebnis bei. Demgegeniiber erhielten Deutschland, die Schweiz und Osterreich
von daher einen negativen konjunkturellen Impuls, jedenfalls wenn man das Jahr
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insgesamt betrachtet. Zwar beschleunigte sich das Exportwachstum in diesen Lin-
dern im Jahresverlauf spirbar, doch dirften in Deutschland aufgrund einer recht
kraftigen Lageraufstockung auch die Importe im Jahresverlauf angezogen haben.

Auch die durch die Ausgabenneigung der Verbraucher implizit freigesetzten
binnenwirtschaftlichen Auftriebskrifte variierten erheblich von Land zu Land.
Grofibritannien wurde bereits als auflergewdhnlicher Fall erwahnt. Welcher Teil des
Riickgangs der Sparquote auf die weitere Abschwichung der Inflation und welcher
auf die vollige Aufhebung der Konsumentenkreditbeschrinkungen im Jahr 1982
zurickzufilhren war, kann jedoch nicht eindeutig gesagt werden. Jedenfalls be-
herrschten die privaten Verbrauchsausgaben im letzten Jahr die gesamewirtschaftli-
che Nachfrageentwicklung. In Deutschland dirfte zudem das Freiwerden einiger
testgelegter Sparguthaben im letzten Jahr einen eigenen Einflufl auf die Sparquote

gehabt haben.

Auf der anderen Seite gab es mehrere europiische Linder mit nach wie vor
verhaltnismafig hoher Inflation — beispielsweise Italien, Schweden, Belgien und
Spanien —, wo der private Verbrauch die Nachfrage nur wenig oder uiberhaupt nicht
stiitzte,

Auch hinsichtlich der kurzfristigen Anpassungen des finanzpolitischen Kurses
gab es zwischen den Lindern auflerhalb der USA im letzten Jahr Unterschiede,
wenngleich langerfristig nach wie vor der allgemeine Trend in Richtung auf Haus-
haltseinsparungen geht. In der Tat unternahmen mehrere Linder, fiir die eine solche
Politik sehr erwiinscht ist, im letzten Jahr die bisher mutigsten Schritee in Richtung
auf ein disziplinierteres Finanzgebaren. Bei einigen grofleren Lindern konnte man
hingegen 1983 voriibergehend nachlassende Bemithungen um die Wiederherstellung
gesunder Offentlicher Finanzen feststellen. Der Hauptbeweggrund fiir die Locke-
rung der Haushaltssparmafinahmen war wohl das Ausmaf der Rezession. Dies ist
besonders deutlich i Fall Kanadas zu erkennen, das unter einem sehr ausgeprigten
Wirtschaftsabschwung zu leiden hatte. Auch in Japan wurden einige kleinere
Steuererleichterungen sowie Ausgabenprogramme verwirklicht — bei freilich ins-
gesamt noch abnehmendem Defizit der 6ffentlichen Haushalte in Relation zum
Bruttosozialprodukt. Eine ihnliche Entwicklung gab es in Deutschland, wo erneut
der Weg befristeter steuerlicher Investitionsanreize beschritten wurde. Dies kénnte,
wie aus der Tabelle auf S.12 ersichdich ist, gemeinsam mit allgemeineren
Bestrebungen zur Verbesserung der Ertragslage, die Unternehmen zu einer Er-
hohung ihrer Investitionsausgaben bewogen haben, die im letzten Jahr recht kriftig
gestiegen sind.

In Groflbritannien iiberschritt die &ffentliche Kreditaufnahme Ende 1982 und
zu Beginn des Jahres 1983 zeitweise die Projekuonen. Die direkten offentlichen
Verbrauchsausgaben stiegen im gesamten Jahr 1983 um 3%% und die 6ffentlichen
Investitionen um nicht weniger als 13%. In Schweden, Osterreich, Griechenland
und Norwegen wurde die Nachfrage — bei freilich hiufig unginstigen Rahmen-
bedingungen - in begrenztem Umfang gestiitzt. (In jingster Zeit hielt man in
Osterreich eine Riickkehr zu haushaltspolitischen Einsparungen in gewissem Um-
fang fiir erforderlich.)
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In Italien und Frankreich blieben trotz eines weiteren Anstiegs der Arbeits-
losigkeit Sparmaffinahmen in gewissem Umiang notwendig. Bei den kleineren Lin-
dern konnte man in den letzten ein bis zwei Jahren in Belgien, Irland, Dinemark
und Spanien eine deutliche Wende in diese Richtung beobachten.

Was schliefflich die Industrielinder als Ganzes anbelangt, so wirkte sich die
Verinderung der Importnachfrage der Entwicklungslinder eher negativ auf die
Nachfrage aus. Der Warenimport dieser Lander ging im zweiten aufeinanderfolgen-
den Jahr real um 2%-3% zurlick. Im Jahr 1983 lag dies vor allem an den geringe-
ren Einfuhren der OPEC-Linder nach der Riicknahme der Olpreise im Mirz. 1982
waren die Anpassungsmafinahmen, zu denen sich die Niche-OPEC-Entwicklungs-
linder infolge der Schuldenkrise gezwungen sahen, dafiir der Hauptgrund gewesen.
Der Riickgang der Olpreise im vergangenen Jahr (s. unten $.20/21) war indes so
stark ausgepragt, daff die Industrielinder trotz einer gewissen Erholung der tibrigen
Rohstoffpreise eine eher stirkere Verbesserung ihrer Terms of trade als 1982 ver-
zeichneten. Folglich trug das abgeschwichte Wachstum der Importpreise zweifellos
etwas zum Anstieg der Realeinkommen der Verbraucher bei. Durch seinen Beitrag
zur Senkung der gesamrwirtschaftlichen Inflationsrate vergrofierte sich iberdies
auch der Spielraum fir ein reales Wirtschaftswachstum innerhalb der durch den
jeweiligen binnenwirtschaftlichen Kurs in den Industrielindern vorgegebenen finan-
ziellen Grenzen.

Das Nettoergebnis all dieser Einfliisse ist am besten vielleicht aus der Grafik
iiber die Industrieproduktion auf S.10 ersichtlich. Sie macht deutlich, daf die
Wirtschaftserholung zwar von Nordamerika angefiihrt wurde, es aber andere Lin-
der wie beispielsweise Deutschland, Schweden und die Schweiz gab, wo sie fast zur
selben Zeit begann. Thr verhalteneres Tempo in einigen Lindern konnte zudem auf
ein lingeres Anhalten des Aufschwungs hindeuten. In Japan setzte die Erholung im
zweiten Halbjahr ein, in einer Zeit, als auch Grofibritannien eine leichte Beschleu-
nigung seines behutsamen Aufstiegs aus der tiefen Rezession erlebte. In jiingster
Vergangenheit scheint der Aufschwung Belgien, die Niederlande und auch Norwe-
gen erfaflt zu haben. Bei Betrachten der Frithindikatoren finden sich auch Hinweise
auf einen beginnenden, moderaten Aufschwung in mehreren anderen kleineren
europiischen Volkswirtschaften und vielleicht in Italien.

Arbeitslosigkeit

Der Kontrast zwischen der Wirtschaftsentwicklung in den USA und der in
den tibrigen Lindern im vergangenen Jahr ist noch scharfer, wenn man die Arbeits-
mirkte einbezieht. Nicht nur verzeichneten die USA als einziges Land einen — ge-
messen an den strengen Kriterien eines nachhaltigen Riickgangs der Arbeitslosigkeit -
kriftigen konjunkturellen Aufschwung, sondern dieser Riickgang selbst war sogar
gemessen an fritheren, vergleichbaren Entwicklungen in den USA betrichdich. Von
Dezember 1982 bis Dezember 1983 sank die Arbeitslosenguote von 10,7 auf 8,2%,
das sind nahezu 2% Mio. Erwerbslose weniger. Bis zum Mirz dieses Jahres verrin-
gerte sich die Quote weiter auf 7,8% der Erwerbsbevilkerung. Dies stellt die bei
weitem schnellste konjunkturelle Abnahme der Arbeitslosigkeit seit dem Auf-
schwung nach der Rezession des Jahres 1949 dar. Zwar ist ein Teil dieses Riick-
gangs offenbar auf demografische Faktoren zuriickzufiihren, die das Wachstum der



Erwerbsbevilkerung beeinflussen. Der dominierende Faktor war jedoch eine
Zunahme der zivilen Beschiftigung um 4% im Jahresverlauf. Da die Zunahme der
gesamtwirtschaftlichen Produktion wihrend dieses Zeitraums den fiir das erste Jahr
eines Konjunkturzyklus normalen Wert leicht unterschritt, diirfte das Produktivi-
titswachstum relativ gering gewesen sein.

Arbeitslosigkeit
Jahresdurchschnitt Marz —‘
1974 | 1976 | 1979 | 1981 | 1982 | 1983 1984
in Prozent der Erwerbsbevélkerung

USA ... . ... o 56 7.7 59 7.6 9,7 9.6 78
Kanada .............c.-..s 5.3 71 7.4 75 11,1 1.9 1.4
Japan . ...... ool 1,4 2,0 21 2,2 24 2,7 2,7
Deutschland{BR} ...... .... 27 4.6 3.8 56 7.7 9,2 g0
Frankreich ................ 23 4,3 6.0 7.8 8.8 9.0 9.9
Grofbritannien' ... ..... ... 24 49 5.4 10,0 1.7 12,4 128
alien ... ... ......... 54 6.7 7.7 85 9,1 99 9,97
Miederiande® ., ... ........ 33 55 51 9.0 12,6 171 18,0
Schweden . .............. 2.0 1.6 21 25 3.1 35 3.2
Belgion ... .oooieeeenn... 2,6 57 7.1 9,4 10,8 12,2 12,3
Schweaiz ..., ... 0.0 0.7 0,3 0,2 04 0.9 11
Zehnergruppe insgesamt . .. 38 5.5 540 6,6 8.1 8.5 7.9

' Neue Reihe ab Oktober 1979, ? Erste Januarwoche 1984, *Neue Reihe ab Januar 1983,

Der Teil der Abnahme der Arbeitslosigkeit, der das rechnerische Gegenstiick
zum langsamen Produktivititswachstum darstellt, wird haufig auf eine grofiere Fle-
xibilitit der Reallohne in den USA im Vergleich zu anderen Lindern und nament-
lich Europa zurtickgefiihrt. Allerdings steht nicht so eindeutig fest, dafl sich die Fle-
xibilitdt der Reallohne in den USA tatsichlich in den vergangenen Jahren erhéhe
hat. Wie dem auch sei, der letztjihrige Riickgang der Arbeitslosigkeit in den USA
war insgesamt gesehen zweifellos auch auf das Ausmafl der Wirtschaftsbelebung zu-
riickzufiihren.

Trotz der gegensitzlichen Entwicklung in den USA und den anderen Lindern
gab es 1983 auch andernorts und vor allem in Europa eine Verinderung des Trends
der Arbeitslosigkeit. Sie scheint dort im zweiten Quartal im Durchschaitt zumin-
dest nicht mehr gestiegen zu sein; seither hat sie sich — wenngleich auf dem sehr
hohen Stand von rund 10%:% - im groflen und ganzen stabilisiert. In Deutschland
zeigte sich etwa ab der Jahresmitte ein zwar schwacher, aber eindeutiger Abwirts-
trend, und in Belgien wurde eine leichte Abwirtsbewegung spiter im Jahr erkenn-
bar. In Grofibritannien hingegen leitete der in den ersten Monaten des Jahres
verzeichnete willkommene Stillstand 1im Anstieg der Arbeitslosigkeit nicht wirklich
in eine Abwirtsbewegung iiber. In Frankreich stieg die Arbeitslosenzahl weiter
leicht an, wihrend sich in den Niederlanden zwar der Aufwirtstrend abflachte, die
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Arbeitslosigkeit aber weiter wuchs und frithere Nachkriegshtchststinde weit hincer
sich lief}.

In vielen europiischen Lindern wird das Beschiftigungsproblem durch demo-
grafische Faktoren verschirft, die das Arbeitskriftepotential tendenziell erhéhen.
Auch die Erwerbsquoten steigen in Europa im Durchschnitt noch immer an. Fugt
man als zusitzliche Faktoren die langsamere und verziégerte konjunkturelle Erho-
lung und das langfristig tendenziell héhere Produktivititswachstum (das vielleicht
teilweise auf ein iiberzogenes Reallohnniveau zuriickzufiibren ist) hinzu, dann iiber-
rascht es nicht, dafl das Arbeitslosenproblem in Europa in scharfem Kontrast zu
dem in den USA steht.

Preis- und Lohnentwicklung im Jahr 1983

Im ersten Halbjahr 1983 sorgte n den Lindern der Zehnergruppe das Zusam-
menwirken verschiedener ginstiger Faktoren fiir eine Fortsetzung des Inflations-
rickgangs. Die durchschnittliche Jahresrate des Verbraucherpreisanstiegs fiel von
rund 5%:% Ende 1982 auf etwa 4% Mitte 1983. Selbst am Jahresende lag die durch-
schnittliche Teuerungsrate trotz der einsetzenden Konjunkturerholung noch etwas
niedriger als vor Jahresfrist. '

In erster Linie verantwortlich fiir diese giinstige Entwicklung war zweifellos
die in den dret Jahren davor weithin entschlossen verfolgte Desinflationspolitik.
Thren wesentlichsten Niederschlag fand diese Politik in dem weiter gebremsten
Anstieg der Nominallohne. In den USA etwa waren die niedrigsten Nominallohn-
zuwichse seit Mitte der sechziger Jahre zu verzeichnen. Desgleichen waren in Lin-
dern wie Japan, Deutschland, den Niederlanden und Belgien die Nominallohner-
hohungen der jingsten Vergangenheit die niedrigsten seit fiinfzehn bis zwanzig
Jahren.

Entwicklung der Verbraucherpreise

1976 1979 1980 1921 1982 1983 1984
Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Juni | Dez Mirz
Veranderung gegen Vorjehr in Prozent
usa ... - 4.8 13.3 124 8.9 39 2,6 3B 4,7
Jagan  .......... 10,4 5.7 7.5 43 1.8 2,0 1.8 25
Deutschland (BR) 37 5.4 55 6,3 4,6 2.4 2.6 3,2
Nigderlande ..... 85 4.8 6,7 7.2 4.3 2,5 3,0 39
Belgien ......... 1.8 51 7.6 81 8.1 7.3 7.2 71
Schweiz . ....... 1,3 5.2 4.4 6,6 5.5 28 21 34
GroRbritannien . 15,1 17.2 15,1 120 54 37 5,3 5,2
Italien .......... 218 19,9 211 17,9 16,3 15,0 12,8 12,0
Schweden .. .. .. 9.5 9.8 14,1 9,2 9.6 88 9,2 90
Frankreich ...... 99 11.8 13,7 139 9.7 88 9.3 8,6
Kanada ......... 5% 9.9 1.2 121 9.3 56 a5 5.7
Gewogener Durch-
schnit! der Zebner-
gruppe*  ........ 7.7 11,3 "4 9.1 5,2 4.0 45 5,0

£ Zusgmmengewaogen mit den Anteilen arm BSP von 1982,



Wenn man die Produktivititsgewinne hinzunimmt, die gewohnlich in der frii-
hen Phase der konjunkturellen Erholung anfallen, dann mufite sich diese giinstige
Nominallohnentwicklung besonders vorteilhaft auf die Lohnstiickkosten auswirken.
Und in der Tat gingen die Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe in einigen
Lindern entweder im Jahresdurchschnitt oder wenigstens zu einem bestimmten
Zeitpunkt im Jahresverlauf tatsichlich zuriick. Zu diesen Lindern gehérten die
USA, Japan, Deutschland, Belgien, die Niederlande, Schweden und Osterreich. In
Kanada stiegen die Lohnstiickkosten praktisch nicht mehr, und in Groflbritannien
setzte sich die kraftige Steigerung der Produktivitit selbst angesichts einer relacv
langsamen Erholung der Wirtschaftstatigkeit fort, obwohl die Nominallohnzu-
wichse nicht weiter zuriickgingen.

Entwicklung der Nominallohne

Durchschnitt Dezember gegen Varjaht
der Jahre
198672 19879 1980 1981 1982 L1 983
Prozent

UsA ... 6,0 8.0 88 7.3 5.0 4.3
Japan .......... ... 13.3 5.6 53 5,5 4,9 3.6
Deutschland{BR} ..... 8.3 4,8 7.5 5,1 39 3.1
Frankreich .......... 9.6 13,8 16,4 16,4 12,8 9.8
GroRbritannien ... ... 8.6 19,6 19,2 10,2 7.9 8.0
lalien  .............. 8.7 21,3 211 21,2 15,2 131
Kanada ............. 7.6 9,3 1.7 12,7 9,1 49
Belgien ............. 9,7 84 10,2 10,3 4,5 4,0
Miedarlande .. ....... 9,7 4.3 4,1 44 6.6 09
Schweden ..., ..., 9,6 8.4 11,9 68 69 7.8
Schweiz ... ..., 6,3 31 6.4 6.1 5,7 31

Ohne Zweifel ermoglichten die geringeren Lohnkostensteigerungen den Un-
ternehmen in vielen Lindern eine dringend notwendige Verbesserung ihrer Ertrags-
margen. Gleichwohl konnen die giinstige Preisentwicklung bei Nahrungsmitteln
und das Sinken der Olpreise zumindest in den ersten Monaten des Jahres zu den
Faktoren gerechnet werden, die zur weiteren Inflatonsabschwichung beicrugen.
Wie die Grafik auf S. 21 zeigt, zogen zwar die Rohstoffpreise (ohne Ol) im ver-
gangenen Jahr eine Zeitlang ganz erheblich an, doch fiel tur die Industrielinder der
Gesamtkostenanstieg bei den Einfuhren zumeist bescheiden aus. In der Tac sanken
im vergangenen Jahr, weitgehend wegen des starken Dollars, die Enfuhrpreise in
Nordamerika, ebenso in Japan und in geringerem Ausmaf in Deutschland, Oster-
reich und der Schweiz. Auf der anderen Seite waren die Linder, deren Wihrungen
sich iiberdurchschnittlich gegeniiber dem Dollar abwerteten, beispielsweise Frank-
reich, Belgien, Spanien und besonders Griechenland und Schweden, trotz des Ol-
preisriickgangs einem weiteren Kostendruck von auflen ausgesetzt.
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Rohstoffpreise und Einfuhrdurchschnittswerte

50

-]
Olpreise' Spot-Preis in Rotterdam 2269
| US-Dollar pro Barrel _

Kontraktpreis

}_ Rohstoffpreise (ohne Gy — 3?)
Veranderung gegen Vorjahr
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Eine offensichtlich wichtige Frage ist, inwieweit die soeben beschriebene allge-
mein giinstige kurzfristige Preis- und Kostenentwicklung einen Hinweis auf nach-
haltige lingerfristige Fortschritte im Kampf gegen die Inflation gibt. War das Ge-
schehen vom letzten Jahr nur das Ergebnis eines zufilligen Zusammentreffens be-
stimmter Faktoren, das sich kaum lingere Zeit aufrechterhalten lafle? Oder werden
sich sogar einige oder alle Einzelfaktoren — wie etwa die weitere Verringerung der
Nominallohnzuwichse im vergangenen Jahr — als nicht dauverhaft herausstellen?
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Die Tragfihigkeit der Wirtschaftserholung: Lohne und Produktivitit

Es kénnen kaum Zweifel bestehen, dafl das Ausbleiben einer Konsolidierung
der bislang bei der Inflationsbekampfung erzielten Fortschritte unter allen mégli-
chen Problemen, die auftreten konnten, die Fortsetzung und Ausweitung des Wirt-
schaftsaufschwungs am meisten gefihrden wiirde. Natiirlich ist es denkbar, daff das
Inflationsproblem aufgrund wirtschaftspolitischer Fehler zuriickkehrt. Auf die
Wirtschaftspolitik wird speziell weiter unten eingegangen. Fiirs erste ist es zweck-
miflig, innerhalb des Ansatzes des vor uiber drei Jahren begonnenen Desinflations-
prozesses zu bleiben. Das wesentliche Ziel dieses Prozesses, der sich zunichst als
sehr schmerzhaft erwies, war es, die inflationiren Tendenzen dauerhaft zu reduzie-
ren. Damit war die Hoffnung verbunden, dafl eine solche Entwicklung ihrerseits
mit einem rascheren Produktivititswachstum, einer ginstigeren Reallohnentwick-
lung und einer entsprechenden Verbesserung der Ertragslage der Unternehmen ein-
herginge. Dies wiederum wurde als Voraussetzung fir die Einleitung und nachfol-
gende Aufrechterhaltung eines dauerhafteren und kriftigeren Wirtschaftswachstums
angesehen. Im folgenden wird auf die Entwicklung der NominallShne, der Produk-
tivitdt und der ReallShne jeweils fiir sich eingegangen.

Nominallohne. Der Arbeitsmarkt ist der Ort, wo man als erstes nach Anzei-
chen lingerfristiger Veranderungen Ausschau halten kdnnte, seien sie nun freiwillig
in die Wege geleitet oder durch die Hinnahme staatdlich verfugter Leitlinien der
einen oder anderen Art. Welcher Weg auch immer beschritten wurde, man kann
wohl mit Recht davon ausgehen, dafl, je linger die Phase maflvollerer Lohnerhd-
hungen andauert, die Wahrscheinlichkeit einer Fortsetzung dieser Entwicklung um
so grofler wird. So gesehen hebt sich in der Tabelle auf S. 20 eine Lindergruppe
deutlich von den iibrigen ab: Japan, Deutschland, die Niederlande und die Schweiz.
In Japan waren die Lohnzuwichse recht bald nach den ausgeprigten Inflationser-
fahrungen des ersten Olschocks vermindert worden, und wihrend des zweiten O}-
pretsschubs war nicht einmal voriibergehend eine erneute Beschleunigung zu ver-
zeichnen. Die deutsche Erfahrung ist ebenfalls augenfillig. Zwar gab es offenbar
wihrend des zweiten groflen Olpreisanstiegs eine geringe neuerliche Beschleunigung
der Lohnsteigerungen, doch kann man jetzt deutlich sehen, dafl der Trend der
durchschnittlichen Nominallohnentwicklung seit dem kriftigen Lohnschub des Jah-
res 1969 trotz zweier grofler auflenwirtschaftlicher Preisschocks eindeutig abwirts
gerichtet 1st.

Unter Einbezichung der Schweiz liflt sich liberdies sagen, daf in keinem der
drei Linder die Arbeitslosigkeit auflergewohnlich hoch war. In der Tat wurden in
Japan und in der Schweiz mafivolle LohnerhShungen bei niedrigen Arbeitslosen-
quoten vereinbart. Und selbst in Deutschland nahm die Arbeitslosigkeit zwar ernste
Ausmafle an, lag jedoch kaum iber dem Durchschnitt. Dasselbe kann freilich von
den Niederlanden nicht behaupret werden, wo die Arbeitslosigkeit von allen Lin-
dern der Zehnergruppe am grofiten ist. Hier griff, anders als in den ibrigen drei
Lindernt, der Staat auch direkter in den Lohn- und Preisfindungsmechanismus ein.
Es gab Preiskontrollen, und-die Lohne und Gehilter im 6ffentlichen Dienst standen
unter starkem Druck. Mit dem Zustandekommen einer Einigung zwischen dem
Gewerkschaftsbund und den industriellen Arbeitgebern im November 1982 konnte
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die Regierung im vergangenen Jahr jedoch ihre eigene direkte Rolle bei der Begren-
zung der Lohnsteigerungen im privaten Sektor abbauen.

Was die USA anbelangt, die eher eine Klasse fiir sich bilden, so liffit die Ta-
belle auf den ersten Blick keine auflergewohnliche Entwicklung erkennen. Die jihe-
lichen Nominallohnzuwichse schwankten sehr viel weniger als andernorts; von
Mitte der sechziger bis gegen Ende der siebziger Jahre zeigten sie einen leicht stei-
genden Trend und gingen nach Erreichen eines oberen Wendepunkts im Jahr 1980
stetig bis auf unter 5% im vergangenen Jahr zurtick. In dieser relativen Stabilitat
spiegelt sich die in den USA iibliche Praxis, Tarifvertrige iiber mehrere Jahre hin-
weg abzuschliefen, ebenso wie die daraus folgende ungewohnlich grofle Flexibilitit
der Reallhne trotz duflerer und sonstiger Preisschocks. '

Die Abschwichung des US-Lohnanstiegs vollzog sich im Umfeld einer tiefen
Rezession und einer nach 1980 durch den steigenden Dollarkurs — wenn auch nur
voriibergehend — glinstig beeinflufiten Verbraucherpreisentwicklung. Andererseits
handelt es sich hierbei auch um die Abschwichung eines zuvor relativ stabilen Anf-
wirtstrends wihrend einer langen Zeit zunehmender Inflation. So gesehen sind die
Ergebnisse in den USA recht eindrucksvoll, zumal sich das absolute Niveau des
Lohnanstiegs dariiber hinaus im vergangenen Jahr erheblich zuriickgebildet hat. Der
weitere Riickgang vom vergangenen Jahr wurde zudem vor dem Hintergrund einer
kriftigen Belebung der Wirtschaftsakuvitit und ohne staatliches Eingreifen in den
Lohnfindungsprozefl erzielt. Schliefilich gab es zumindest eine Zeitlang Hinweise
auf ein ungewdhnlich moderates Lohnverhalten, wobei sogar von Lohnkiirzungen
und der Aufhebung bereits vereinbarter Erhohungen die Rede war.

Unter Abwiagung all dieser Argumente, die natiirlich den kiinfrigen wirt-
schaftspolitischen Kurs aufler Betracht lassen, konnen die USA zusammenfassend als
ein spiter Ankommling in der oben erdrterten Landergruppe mit niedrigen Lohn-
zuwichsen angesehen werden. Dieser Umstand lifit es noch vordringlicher erschei-
nen, dafl die Wirtschaftspolitik nichts unternehmen sollte, was diese Erfolge im
Kampf gegen die Inflation gefihrden kénnte.

Bei einigen der anderen grofieren Linder ist das Ergebnis weniger eindeutig.
Das gute Abschneiden Kanadas im letzten Jahr wurde erst nach einer sehr tiefen
Rezession im Jahr 1982 und betrichtlichemn Druck auf die Lohne und Gehilter im
offentlichen Sektor erreicht. Das Geschehen in Groflbritannien ist schwieriger zu
bewerten. Die Wirtschaftspolitik steuerte einen entschlossenen Antiinflationskurs,
ohne sich auf einkommenspolitische Maflnahmen zu stlitzen. Gleichzeitig sanken
die Lohnzuwichse auf ein Niveau, das es seit den Jahren 1966/67, als fiir eine Zeit
eine Einkommenspolitik in Kraft war, nicht mehr gegeben hatte, und die Produkti-
vititsgewinne waren gemessen am Produktionswachstum beachtlich hoch. Dem
standen jedoch im letzten Jahr offenbar keine weiteren Fortschritte bei den Unter-
nehmensgewinnen gegeniiber, was vielleicht insofern enttduschend war, als sich bei
der Arbeitslosigkeit kein nachhaltiger Abwirtstrend abzuzeichnen begann.

Das Geschehen in Frankreich und Italien erklirt sich teilweise daraus, dafl in
diesen Lindern die Desinflation spiter als in den meisten anderen grofieren Lindern
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einsetzte, Der Lohnanstieg hat sich zwar bis zum letzten Jahr erheblich abge-
schwicht, blieb aber nach wie vor unvereinbar mit einer annehmbaren Preissteige-
rungsrate. In Italien jedoch versucht die Regierung mit Entschlossenheit, weitere
Anderungen der ,,scala mobile durchzusetzen. In Frankreich umfafite die Wirt-
schaftspolitik Preiskontrollen, die Abschaffung der Lohnindexierung und Begren-
zungen oder Leitlinien fiir Lohnsteigerungen im o6ffentlichen wie im privaten
Sektor. In beiden Lindern miissen diese Vorginge jedoch vor dem Hintergrund an-
haltender Rezession gesehen werden.

In Belgien gingen ernste Wirtschaftsprobleme allgemeiner Art mit einem ge-
wissen Erfolg der Regierung in ihren vielfaleigen Bemiihungen zur Durchsetzung
preis- und einkommensbegrenzender Mafinahmen auf freiwilliger oder notfalls ge-
setzlicher Basis einher. In dhnlicher Weise gelang es Dinemark, den Lohnanstieg
durch ein befristetes Einfrieren der Lohne und Gewinnspannen in der ersten Hilfte
des vergangenen Jahres auf ein Mafl zu beschrinken, wie man es nach 1965 nicht
mehr erlebt hatte. Auch dort wiederum gelang dies nur vor dem Hintergrund einer
Wirtschaftskrise und eines weiteren Anstiegs der Arbeitslosigkeit. Schweden sah
sich ebenfalls einer schwierigen Situation gegentiber, als es versuchte, den Anstieg
der Lohne bei gleichzeitig anhaltendem Preisauftrieb und einem ungewohnlich krif-
tigen Gewinnanstieg, der teilweise auf die Kursverluste der Krone zuriickzufithren
war, zu begrenzen. Im April dieses Jahres verfiigte die Regierung einen Preisstopp,
um die Rahmenbedingungen fiir den erneuten Versuch einer Verringerung des
Lohnkostenanstiegs zu schaffen.

Produktivititswachstum. Das Lohnkostenproblem stellt sich, jedenfalls in der
Theorie, nicht nur im Hinblick auf die Nominallshne. Denn bei jeder beliebigen
Nominallohnsteigerung wird der Anstieg der Arbeitskosten um so kleiner ausfallen,
je grofer der Zuwachs des Produktionsergebnisses je Beschiftigten ist. Es ist sicher
richtig, dafl die Moglichkeiten einer Eindimmung des Anstiegs der Lohnsuickko-
sten von dieser Seite her eher begrenzt sind. Da jedoch die Wirtschaftspolitiker vie-
ler Linder zunehmend nach Mitteln und Wegen suchen, die Angebotsbedingungen
in thren Volkswirtschaften zu verbessern, diirfte eine Untersuchung der jiingsten
Produktivititsentwicklung von Interesse sein.

Wie aus der nachfolgenden Tabelle hervorgeht, ist seit dem ersten Olpreis-
schock der allgemeine Trend des Produkuvititswachstums uberall schwicher als
vorher. In Europa sank der Wachstumstrend der Produktivitit in der Gesamtwirt-
schaft von jahresdurchschnittlich nahezu 4,5% im Zeitraum 1960-73 auf unter 2%
jahelich in den Jahren 1974-82. In Nordamerika kam 1 derselben Zeit das Produk-
tivititswachstum praktisch zum Stillstand, wahrend sich in Japan die zuvor ver-
zeichnete Zuwachsrate um fast zwel Drittel verringerte.

Diese unginstige Entwicklung trug bekanntlich mafgeblich zu der wiederer-
wachten Sorge iiber die Angebotsseite der Volkswirtschaft bei. Andererseits gab die
im letzten Jahr einsetzende Erholung mehreren Lindern erstmals seit 1976 wieder
Gelegenheit, die Produktivititsentwicklung in der Aufschwungphase des Konjunk-
turzyklus zu beobachten, die gewsShnlich wegen des intensiveren Einsatzes der
Beschiftigten durch iiberdurchschnittliche Produktivitatsgewinne gekennzeichnet ist.



Trends der Arbeitsproduktivitit

Nachrichtlich:
1960-731974-82 1978 | 1979 | 1080 { 1987 | 1982 | 1983 | o awel
ho!ungs—
phasen®
durchschnittliche jahrliche Verdnderung des realen Bruttcinlandsprodukts
je Beschaftigten in Prozent
Usa. .......... 2.1 0.0 04 | -04 | - 07 15| -10 20 i6 2.3
Ksnada ........ 2.7 0,2 06 | —-08 | -17 08 | - 12 2,3 36 41
Japan ......... 8.4 3.0 38 38 3.3 3,2 2.1 1.3 4.4 10,0
Deutschland (BR) 4.3 2,2 2.8 2.6 09 0,5 0,7 30 6,3 §2
Frankreich . .. .. 4,9 2.3 35 3.4 1,0 11 2.0 1.6 45 53
GroBoritarnien® 2,6 1,1 25 1.7 | — 25 1.5 3.1 33 28 42
talien ......... 5,7 1.3 1.6 3.8 31 | - 0.2 060 | -13 51 &0
Belgien ........ 4,2 2,2 3.0 0.8 2,7 1,0 2,0 15 85 52
Niederlande®* . . . . 4,1 1.3 15 07 | -14 05 0.9 28 51 58
Schweden . ... .. 35 04 09 27 07 | -04 06 2.3 27 4.0
Schweiz. .. ... .. 31 09 {-02 1.7 27 021-08 1.0 79 38
Danemark . ..... 31 .7 .2 1-08]-03 28 29 1.8 4.0 53
"Worlaufige Schatzungen. 2 Auf der Basis von Jahreswerten unter Verwendung der folgenden Jahre als Erholungsphasen:
1968 und 1971 fir dig USA und Kanada; 1969 und 1972 fir Japan, Deutschland, Frankreich, ?tallen, Belgien und Dianemark; 1968
jnd, 1973 W Grolirianpyen und die Niederlands, 1370,unc 573 or Scivgeden und die Schwez.  *Auf der Basls von

Quellen: QECD Historical Statistics und Angaben der einzelnen Lander zur gesamtwirtschaftlichen Produktion und
Beschaftigung.

Schliefllich erwiesen sich dann jedoch die Produktivititssteigerungen im letz-
ten Jahr als wenig spektakulir. In den USA stieg die gesamtwirtschaftliche Produk-
tivitdt, wie bereits in Zusammenhang mit der Erdrterung der Arbeitslosigkeit er-
wahnt, fiir das Jahr insgesamt um 2% und im vierten Quartal gegen Vorjahr um
etwas mehr als 2,5%. Die zuletzt genannte Zahl ist vielleicht insofern bedeutsamer,
als zu dieser Zeit die Dynamik des Aufschwungs - etwas iber 6% gemessen am
Bruttosozialprodukt — sichtbarer wurde. Somit lag das letztjahrige Produkuvitits-
wachstum weit unter dem, das im ersten Jahr der Erholung nach dem ersten Ol-
preisschock verzeichnet wurde (4%), und nur geringfiigig Uber dem Durchschnitt
der Jahre 1960-73. Im Fall Kanadas diirfte der langfristige Zeitvergleich eher etwas
ungiinstger ausfallen,

Bei anderen Lindern kénnen aus dem direkten Vergleich der kurzfristigen
Produktivititsergebnisse weniger eindeutige Folgerungen gezogen werden, da dort
die Erholung entweder langsamer voranschreitet, spiter begann oder in einigen we-
nigen Fillen iiberhaupt noch nicht spirbar ist. Gleichwohl lafit sich fir Deutsch-
land und Japan — wo ein merklicher Wiederansueg der gesamtwirtschaftlichen Er-
zeugung zu verzeichnen war — sagen, daff das Produktivititswachstum im Jahr 1983
mit 3 bzw. 1%% gegeniiber frilheren Werten zuriickfiel (das gilt besonders fiir
Japan),

Nur in Grofibritannien scheint es seit nunmehr zwei bis drei Jahren eindeu-
tige Produktivititsfortschritte zu geben. Trotz einer relativ bescheidenen Ausweitung
der Produktion ist die Arbeitsprodukuvitit in der Wirtschaft seit 1981 jahrlich um
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mehr als 3% gestiegen. Auch nach Abzug eines ,Bonus” fiir zusatzliches Produk-
tions- und Produktivititswachstum aufgrund der weiter steigenden Nordseedlforde-
rung dirfte damit wieder ein Ergebnis erreicht worden sein, das mit dem in der
Zeit vor den grofien Olpreiserhbhungen verglelchbar ist, wenn nicht sogar dariiber
liegt. Fiir kein anderes Industrieland kann eine solche Feststellung getroffen wer-
den. Es sieht so aus, daff die schwierigen finanziellen Probleme der Unternchmen in
den Jahren davor in ungewohnlichem Mafle effizienzsteigernde Mafinahmen hervor-
riefen — vermutlich in der Form verinderter Arbeitstechniken wie auch der Erneue-
rung von Betricbsanlagen.

Andernorts waren demgegeniiber die im letzten Jahr verzeichneten Produkti-
vititsfortschritte allgemein gering. Eine gewisse, aber nicht allzu starke Beschleuni-
gung gab es in den Niederlanden. In Italien und Frankreich beeinflufite die anhal-
tende Rezession zwangslidufig die Ergebnisse. Nachdem die Produktivitit in talien
1981 und 1982 immerhin stagniert hatte, nahm sie im vergangenen Jahr ab, so daf}
1983 in dieser Hinsicht (1975 ausgenommen) das schlechteste Ergebnis seit Mitte
der sechziger Jahre aufwies.

Als Fazit dieses Uberblicks iiber die neueste Produktivititsentwicklung lifit
sich sagen, daf} sehr mafivolle Nominallohnforderungen nétig sein werden, wenn
die Inflation wihrend des Aufschwungs unter Kontrolle bleiben soll. Zwar steht
mehreren Lindern ein deutlicher Produktionsschub erst noch bevor, so dafi sie
moglicherweise noch einen Produkuvititsbonus ernten kénnen. Die Fakten in den
Lindern, deren Aufschwung bereits kriftig ist, stitzen indes dieses Argument
kaum. Jedenfalls diirften die schwerwiegenden finanziellen Belastungen des Unter-
nehmenssektors in den letzten Jahren einer Hortung von Arbeitskriften in der Re-
zession kaum f{érderlich gewesen sein.

Reallohne. Die vorstehenden Ausfiihrungen iiber Preise, Nominallshne und
Produktivitit kénnen zusammengefafit werden, um Aussagen iiber die Entwicklung
der Reallohne und damit in etwa auch der Gewinnquote zu erhalten. Letztere ist
emndeutig von eigener, zusitzlicher Bedeutung fiir die Tragfihigkeit der konjunktu-
rellen Erholung Die nachfolgende Grafik zeigt Verinderungen im Dreijahresdurch- -
schnitt eines Index der Reallshne (Léhne und Gehilter im verarbeitenden Gewerbe,
bereinigt um den Anstieg der Verbraucherpreise) ab dem Zeitraum 1963-70, wobei
der letzte Punkt allein das Jahr 1983 darstellt. Die Verinderungen der gesamtwirt-
schaftlichen Produktivitit sind in 3hnlicher Weise gezeichnet, und beide Entwick-
lungen sind in Beziehung zur Arbeitslosenquote gesetzt.

Als erstes zeigt die Grafik, dafl die bereits erwihnte Abschwichung des No-
minallohnanstiegs — in unterschiedlichem Ausmafl — mit abnehmenden Reallohnzu-
wichsen einherging. In der Tat gab es in mehreren Landern in den letzten Jahren
etfektive Reallohnriickginge. So gesehen sollte der maflvolleren Lohnentwicklung
vielleicht noch mehr Bedeutung beigemessen werden, auch wenn sie von hoher und
steigender Arbeitslosigkeit begleitet war.

Einen der Extremfalle bildet wiederum Japan, wo die Reallohnsteigerungen,
die zuvor bei nicht weniger als 10% jihrlich gelegen hatten, im Zeitraum 1980-82
nahezu auf Null sanken — und dies angesichts eines nur geringfugigen Anstiegs der
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registrierten Arbeitslosigkeit. Eine derart ausgeprigte Flexibilitac der Reallshne war
natirlich in einer Zeit, in der das Produktivititswachstum ebenfalls stark abnahm,
in hohem Mafle erforderlich.

Die Angaben fiir die USA belegen, dafl die bekannte Flexibilitit der Reallohne
in diesem Land, von der weiter oben auf S. 23 die Rede war, nicht allein auf die
zdgerliche Anpassung der Lohne an Preisverinderungen zurlickzufilhren ist. Die
Reallohnkurve folgt somit auch hier den Produktivitatsverinderungen ziemlich
dicht, und das Datenmaterial der jingsten Vergangenheit deutet darauf hin, daff
Spielraum fiir héhere Unternehmensgewinne geschaffen wurde.

Andernorts gab es in der Vergangenheit lange Phasen, in denen sich das
Wachstum der realen Arbeitseinkommen nicht nach dem Produktivititswachstum
richtete, so dafl sich ein Anpassungsbedarf aufstaute. Die neuesten Zahlen lassen in-
des vermuten, daf sich hier eine Anderung anbahnt. Bei einigen Lindern, beispiels-
weise Kanada, scheinen sich die Kurven von Produktivitit und Realléhnen in jiin-
gerer Vergangenheit gekreuzt zu haben. In anderen wiederum liegt das Wachstum
der Reallshne nun bereits seit einiger Zeit unter dem der Produktivitit. Ein Beispiel
wire hier Deutschland, ferner Grofibritannien, Belgien und die Niederlande, wo der
Anpassungsbedarf vielleicht grofler war. Gerade in diesen Fillen Jifit sich aber we-
gen des gleichzeitig sehr hohen Stands der Arbeitslosigkeit nur schwerlich mit Si-
cherheit sagen, ob schon eine grundlegende Anpassung stattgefunden hat, die auch
bei einer anhaltenden, stirkeren Wirtschaftserholung von Dauer sein wird.

Da es somit unwahrscheinlich ist, daff sich der sikulare Trend des Produktivi-
titswachstums deutlich beschleunigt, spricht unter dem Blickwinkel sowohl der rea-
len wie der nominalen Lohnentwicklung alles fiir die Notwendigkeit eines weiterhin
maflvollen Lohnverhaltens. Zumindest in emem buchhalterischen Sinne entfallt auf
die Nominalléhne der groflere Teil der Gesamtkosten und der Preise. Soll die Ein-
dimmung der Inflation — als unabdingbare Voraussetzung fiir einen nachhaltigen
Wirtschaftsaufschwung — verwirklicht werden, dann mufl der Nominallohnanstieg
auf die eine oder andere Weise niedrig gehalten werden. Desgleichen ist es wegen
der Bedeutung hoherer Investitionen zur Stiitzung des Konjunkeuraufschwungs
auch von der Angebotsseite her wichtig, dafl die Reallohnentwicklung so ausfille,
daf} die erforderliche Rentabilitit gewihrleistet ist.

Die Tragfihigkeit der Wirtschaftserholung: wirtschaftspolitische Gegensﬁtie

Internationale Unterschiede in der Finanzpolitik. Eine zweite allgemeine
Bedrohung fiir die Tragfihigkeit der derzeitigen Konjunkturerholung besteht im
voraussichtlichen Fortdauern der gegenwirtigen Ungleichgewichte. Eine in hoch-
stem Mafle unausgewogene wirtschaftspolitische Lage in den USA erhéht zunichst
dort die Inflationsgefahr. Dariiber hinaus jedoch drohen die insbesondere im Fiskal-
bereich gegensitzlichen wirtschaftspolitischen Konzepte der USA und der iibrigen
Industrielinder unertrigliche Zahlungsbilanzrelationen zu schaffen. Sie lenken auch
die Aufmerksamkeit von dem weit verbreiteten Ziel ab, im 6ffentlichen Sektor Ein-
sparungen zu bewirken — einem wirtschaftspolitischen Ziel, das nur schrittweise
und mittelfristig erreicht werden kann, dessen Beitrag zu einer dauerhaften Erho-



lung aber entscheidend ist. Diese Tatsache darf bei der Analyse kurzfristiger Verin-
derungen des finanzpolitischen Kurses nicht aufler acht gelassen werden. D.h., daff
es unter den gegenwartigen Bedingungen sehr wahrscheinlich ist, daff eine Untersu-
chung der Finanzpolitik nach herkémmlichen Kriterien nichr alle deren Auswirkun-
gen — selbst was die kurzfristigen Nachfrageeffekte angeht — wird ausmachen
konnen.

Aus der nachstehenden Tabelle geht hervor, dafl es sehr schwierig, wenn nicht
gar unmoglich ist, allein anhand einer Untersuchung der Haushaltszahlen der jiinge-
ren Vergangenheit eindeutige Unterschiede zwischen den finanzpolitischen Konzep-
ten festzustellen. Wenn auch der éffentliche Gesamthaushalt in den USA in den ver-
gangenen zwel Jahren in ein relativ hohes Defizit geraten ist, so hebt sich seine
Struktur nicht sehr stark von denen der Gbrigen Industrielinder ab. In der Tat
scheinen mehrere kleinere Linder in einer eindeutig schwierigeren Lage zu sein.
Zudem trat im vergangenen Jahr nur eine geringhiigige zusitzliche Verschlechterung
ein, da der weitere Anstieg des Defizits des Bundeshaushalts weitgehend durch eine
Zunahme des Uberschusses der Bundesstaaten und der Gemeinden kompensiert
wurde.

Ausgaben der 6ffentlichen Haushalte und Budgetsalden’

Ausgaben der dffentlichen Haushalte Budgstsaldo
1978/79] 1980 | 1981 [ 1982 | 1083? [1978/70] 1980 | 1981 [ 1082 [ 19832
in Prozent des Bruttosozialprodukis
USA  ......... 31.3 331 335 354 354 03 |-13 |-10)-38]|-40
Jepan® ..., .. 30,0 316 327 33,2 320 -85 |-68|-74|-70 | -89
Deutschland {BR) 49,2 50,2 51,6 51,8 50.9 ~-32|-38|-48|-41|-33
Frankreich ... .. 42,8 43,8 46,5 47,6 47,8 - 1.2 03 |-19|-281[-33
GroBbritannien .. | 42,1 44,2 45,3 45,6 458 ~-37|-35|-28|-20]|-32
ltalien ........ 456 46,3 51,7 55,2 57,6 -96 | -80 1119|127 | -118
Kamada ....... 394 40.4 41,1 45,6 459 ~24 |-2531-11|-53|-58
Belgien ....... 54,3 57,7 62.8 63,9 63,2 -86 | 11,7 | 162 | <155 | —15,3
Niederlande ... 56,0 59,2 60,6 62,4 64,0 -41|-64|-72|-79|-82
Schweden ... .. 60,6 62,3 655 67.8 631 -18|-37 |-49 | -84 | - 51
Schweiz  ...... 27.0 26,6 25,7 26,5 26,8 -05|-04|-02[-07]|~-13
'Auf der Basis von Quelien und Definitionen der jeweiligen Linder. 2Vorlaufig. ’Die Angaben iiber éffentliche

Haushalte enthalten Sffentliche Unternghmen.

Eine solche Auswertung der Zahlen auf den ersten Blick lafit freilich dret ent-
scheidende Umstinde aufler acht. Erstens beriicksichtigt sie nicht die Encwicklung
der Wirtschaft. Zweitens kann sie nicht in Rechnung stellen, was die Regierungen
fur die Zukunft wirtschaftspolitisch planen oder beabsichtigen. Und schliefilich lafie
sie das wichtige Problem des zu grofien Umfangs des offentlichen Sektors zahlrei-
cher Lander aufler Betracht.

Die genaue Berechnung konjunkturberemigter bzw. struktureller Haushaltsde-
fizite ist bekanntlich uflerst schwierig. Méglich ist es jedoch, durch ein einfaches
Verfahren zumindest einen Eindruck von der relativen Richtung der jeweiligen
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Haushaltsdefizite und Arbeitslosigkeit

Japan, Deutschland {BR} und Vereinigte Staaten
- GroBbritannien — 6 L —_ g
83 82
78 B
80
—~ 70 82 —1¢ 76 mk
80
i | 83 — - —
7]
-]
£ L ., |- e
5
3 |- — L —
0.
£
P I I I I T 0 I I D SN S
2 2 4 6 8 5 7 9 ¥
]
T
§
5 Belgien, ltalien und Kanada, Frankreich und
£ |~ Schweden a3 — 11 |— Niederlande —s
;u_: 82
; | ] | 83 _|
]
=
3 82
g2 -1 -
78
[~ 78
— 8¢ —7 — — 2
76 80
8|
BERE _ B 2526 B |
N N N R O I T N T A N
4 6 8 L 5 7 9 "

Arbeitslosenquote {in 2)

* Gewogener Durchschnitt fiir die Landergruppen, wobei die Gewichte dem Bruttosozialprodukt von 1982 entsprechen.

finanzpolitischen Anderungen zu erhalten. In der vorstehenden Grafik sind die
jahrlichen Kombinationen des Defizits der 6ffentlichen Haushalte und der Arbeits-
losenquote am Jahresende jeweils fiir die USA und drei Landergruppen aufgezeich-
net. (Jahresendzahlen wurden verwandt, um der bekannten Tatsache Rechnung zu
tragen, dafl Nachfrageverinderungen sich nur mit zeitlicher Verzégerung auf dem
Arbeitsmarkt niederschlagen.) Die Jahrespunkte sind in chronologischer Reihen-
folge miteinander verbunden.

Die Grafik ist qualitativ recht einfach zu deuten. Bewegungen nach Siiden
und/oder Osten, also nach unten und nach rechts, diirfren unzweideutig eine re-
striktive Verinderung des finanzpolitischen Kurses anzeigen: Das Budgetdefizit
wird selbst angesichts steigender Arbeitslosigkeit verringert oder gleich gehalten.
Die inhirenten Auswirkungen zunehmender Arbeitslosigkeit in Form hiherer Defi-
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zite werden durch gezielt entgegengesetzte Mafinahmen zur Eindimmung oder Re-
duzierung der Deckungsliicke iiberkompensiert. Ahnlich liflt eine Bewegung nach
Nordwesten auf einen prozyklischen Kurs in Expansionsrichtung schliefen, da das
Haushaltsdefizit trotz sinkender Arbeitslosenquote weiter ausgeweitet wird.

Auf diese Weise analysiert, erscheint der finanzpolitische Kurs in einem ganz
anderen Licht, als wenn man allein die Haushaltszahlen betrachtet. Wie der obere
rechte Teil der Grafik zeigt, schlug der dffentliche Sektor in den USA im vergange-
nen Jahr einen eindeutig expansiven Kurs ein, da die Arbeitslosigkeit stark zuriick-
ging, die eingebauten Einspareffekte, die sich hieraus fiir den Haushalt ergaben,
aber iiberkompensiert wurden. Interessant ist, dafl die US-Haushaltspolitik dieser
Analyse zufolge offenbar erst im vergangenen Jahr eine stark expansive Ausrichtung
bekam. Im Jahr 1981 nahm das Defizit trotz erstmaliger Einfilhrung angebotsseiti-
ger Steuersenkungen geringfiigig ab, obwohl die Arbeitslosigkeit im Steigen begrif-
fen war. In bezug auf 1982, als sowohl das Defizit als auch die Arbeitslosigkeit stie-
gen, ist es hingegen ohne eingehendere Berechnungen nicht méglich zu sagen, ob
die Ausweitung des Haushaltsdefizits mehr als konjunkturneutral war. Die Wahr-
scheinlichkeit spricht allerdings dafiir und damit fir die Einschitzung, dafl die
Finanzpolitik wahrend der vergangenen zwei Jahre expansiv gewesen sein diirfte.

In scharfem Gegensatz hierzu ging die Bewegung in den iibrigen Industrielin-
dern im Durchschnitt genau in die umgekehrte Richtung. In drei der grfleren Lin-
der, Japan, Deutschland und Grofibritannien, die rund 60% des Sozialprodukts der
Zehnergruppe (ohne USA) auf sich vereinigen, sind iiber mehrere Jahre hinweg
Haushaltseinsparungen auch bet steigender Arbeitslosigkeit vorgenommen worden.
Es ist richtig, wie bereits oben bei der Erdrterung der nachfragewirksamen Ein-
thisse erwihnt, dafl die in Grofibritannien in dieser Richtung erzielten Fortschritte
im vergangenen Jahr voriibergehend zum Stillstand gekommen sind. Gleichzeitig je-
doch bewegte sich die Haushaltspolitik in mehreren anderen Lindern wie Italien,
Belgien und Schweden in den vergangenen zwei Jahren in eine eher restriktive
Richtung,

Als Fazit liflt sich feststellen, daff die Finanzpolitik in den Lindern auflerhalb
der USA - auch wenn man Gegenbeispiele wie Kanada beriicksichtigt — in ihrer
Grundtendenz im herkdmmlichen Sinn restrikeiver geworden ist.

Dies vorausgeschicke, sollte jedoch auf einen wichtigen weiteren Aspekt ein-
gegangen werden. Die Haushaltseinsparungen waren natiirlich ein wesentlicher
Bestandteil des von den Industrielindern generell nach der zweiten grofen Olpreis-
erhbhung eingeleiteten Desinflationsprozesses. Eine erfolgreiche Inflationsein-
dimmung zieht nun aber — wie bereits festgestellt — offenbar sogar in relativ kurzer
Zeit hohere private Verbrauchsausgaben nach sich, eine Folge des Anstiegs der real
verfiigbaren Einkommen, mitunter aber auch einer geringeren privaten Sparneigung,
Da sie ferner niedrigere Zinsen und vielleicht eine verbesserte Wettbewerbsfahigkeir
im Auflenhandel zur Folge hat, kann der Nachfrage auch von der Seite der Investi-
tionen und des Exports eine Stiitze erwachsen. Nachfragereaktionen dieser Art wer-
den die kurzfristigen kontraktiven Auswirkungen einer restriktiveren Finanzpolitik
tendenziell ausgleichen und damit helfen, die zeidiche Liicke zwischen der haus-
haltspolitischen Einleitung langfristig angelegrer strukrtureller Verinderungen und



dem Einsetzen ihrer positiven Wirkungen zu uberbriicken. Auf der anderen Seite
spiegelt der Indikator der Arbeitslosigkeit in dem in der Grafik dargestellten Zu-
sammenhang, iiberspitzt formuliert, den Nettoeffeke simtlicher nachfragewirksamer
{(und sonstiger) Einfliisse wider. Somit legt die Tatsache, dafl die Linie fiir Japan,
Deutschland und Groflbritannien stark ostwirts tendiert, den Schluf nahe, dafl die
durchschnittliche Entwicklung hin zu finanzpolitischer Restriktion in diesen Lin-
dern — was die gesamtwirtschaftliche Nachfrage angeht — bisher noch nicht in vol-
lem Umfang durch die positiven Ausgabeneffekte der Desinflation kompensiert
worden ist. Man muf} jedoch sehen, daff es sich bei dieser Anpassung um einen mit-
telfristigen Prozefl handelt, der eine Umverteilung der Ressourcen in effizientere
Verwendungen im Umfeld gréferer Preisstabilitit zum Inhalt hat,

Die eingebauten Ausgabeneffekte einer erfolgreichen Desinflation finden ge-
wohnlich in der herkémmlichen Berechnung konjunkturbereinigter Haushaltsposi-
tionen keine Beriicksichtigung. Dies gilt auch, wie oben bereits angemerkt, fiir die
Bewegung der Wechselkurse, die in jiingster Vergangenheit erhebliche Bedeutung
erlangt hat. Ein wie grofler Teil der massiven Aufwertung des Dollars wihrend der
vergangenen drei Jahre allein auf die unterschiedliche Ausrichtung der Geld- und
Finanzpolitik in den USA und den iibrigen Lindern zuriickzufiihren ist, kann wohl
kaum genau quantifiziert werden. Immerhin hat die Hoherbewertung des Dollars
— bis jetzt — wohl auch geholfen, die sich aus internationalen Unterschieden in den
wirtschaftspolitischen Strategien potentiell ergebenden Nachfrageeffekte abzumil-
dern. Die Einbuflen der USA an preislicher Wettbewerbsfahigkeit bedeuteten fiir die
iibrige Welt einen ,,Gewinn®, ohne den die Budgeteinsparungen in anderen Lin-
dern auf kurze Sicht woméglich von noch hoherer Arbeitslosigkeit begleitet gewe-
sen waret.

An dieser Stelle wird nun die bereits getroffene Unterscheidung zwischen
kurzfristigen und langfristigen Auswirkungen einer unterschiedlichen Ausrichtung
der Wirtschaftspolitik bedeutsam. Denn wenn auch unterschiedliche wirtschaftspoli-
tische Konzepre, eine Zeitlang jedenfalls, in mancher Hinsicht relativ ginstige Aus-
wirkungen hatten, so kénnten diese sich {iber einen lingeren Zeitraum gesehen
durchaus in thr Gegenteil kehren.

So kann man der Ansicht sein, da der wirtschaftspolitische Expansionskurs
der USA im Frihstadium des Konjunkturaufschwungs nicht vollig unangemessen
war. Er half, sowohl direke als auch iiber den Anstieg des Dollars eine Liicke in der
Weltnachfrage zu schlieflen, was anderen Lindern ermdglicht hat, erwiinschte Kor-
rekturen im Offentlichen Haushalt und in der Zahlungsbilanz voranzutreiben und
die ersten Vorteile aus der Desinflation im Preis- und Nachfragebereich zu ziehen.
Die angebotsseitige Ausrichtung des Steuerprogramms von 1981 und 1982 beginnt
auch im Bereich der Unternehmensinvestitionen deutlich Friichte zu tragen. Die
Senkung der Kérperschafisteuer und vor allem Abschreibungserleichterungen diirf-
ten zusammen im nichsten Jahr die Steuerlast der Unternehmen um schitzungs-
weise § 25 Mrd. verringern. Auf diese Weise haben Steuerinderungen dazu beige-
tragen, den Ertrag aus Sachanlagen im Unternehmensbereich stark steigen zu lassen.

Doch der Umfang des US-Haushalesdefizits und, noch wichtiger, die Erwar-
tungen, dafl seine strukturelle Komponente weiter zunehmen wird, haben bereits



— 33 _—

negative Auswirkungen in Gestalt hoher Zinsen hervorgebracht. Es ist zudem zu
befiirchten, daf weitere Zinssteigerungen anstehen, wenn sich die Budgetlage nicht
indert,

Die Bedeutung der geplanten US-Haushaltsdefizite. Die nachfolgende Tabelle
gibt Aufschlufl liber die finanzpolitischen Pline der US-Administration und Gber
deren Annahmen beziiglich der zugrundeliegenden wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen, wie sie in den wichtigsten Verdffentlichungen zum Budget Anfang dieses
Jahres enthalten waren. Schon damals waren die meisten unbeteiligten Beobachter
der Ansicht, da} ein solch mittelfristiger Voranschlag von Haushaltsdefiziten, wie
es ihn bisher noch nie gegeben hatte, unvereinbar mit einem nachhaltigen Wirt-
schaftswachstum sei. Vielfach war man auch der Ansicht, daff die Lage sich insofern
schlechter als offiziell angenommen darstellen kdnnte, als etwa die Zinsen unter den
gegebenen Bedingungen eher steigen statt, wie vorhergesagt, sinken kénnten, so daff
das Defizitproblem noch verschlimmert wiirde.

US-Bundeshaushalt 1985: Offizielle Vorhersagen und Annahmen

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Veranderung im vierien
Cuartal gegen Vorjahr in
Prozent:
RealesBSP .. ........ 6.1 45 40 4,0 4,0 4,0 38
Verbraucherpreise . ... 2,9 4.5 4,7 4.4 4,1 38 35
Arbeitslosenguote im '
vierten Quartal  ........ 24 7.7 7.5 7.2 65 5,8 5,7
Kurzfristiger Zingsatz' .. .. 8.6 85 7.7 71 6.2 55 5,0
Defizit des Bundeshaushalts®
inMilliarden US-Dollar .. -195.4 -183.7 -180,4 =177.1 -180,5 ~162,0 -1234
inProzentdesBSP . ... .. : 6,0 5,2 48 4,2 39 3.1 2.3
durchschnittliches Defizit in Vierjahreszeitriumen in Prozent des BSP
1983-86 Durchschnitt
1959-62 1970-73 1975-78 (versnschlagt) 196073
1.1 14 29 5.0 1.0
! Dreimonatsathatzwechsel, ? Gesamthaushalt aui Finanzjahrbasis, ohne aulerbudgetdre Posten.

Seither sind offenbar zwei Ereignisse eingetreten. Erstens hat die Administra-
tion die Notwendigkeit einer Modifizierung ihrer friiheren Pline selbst anerkannt,
wobei sie allerdings noch zu emer Einigung mit dem Kongrefl gelangen muf.
Gleichzeitig jedoch diirfte der finanzpolitische Handlungsbedarf infolge der bei-
spiellos schnellen Abnahme der Arbeitslosigkeit und angesichts eines im ersten
Quartal dieses Jahres erneut mit einer Jahresrate von fast 9% gewachsenen Brutto-
sozialprodukts dringlicher geworden sein.

Die Gefahren dieser Situation liegen auf der Hand und stehen in Wechselbe-
ziehung zueinander. Es droht ein erneuter Zinsanstieg, auf den irgendwann eine
konjunkturelle Uberhitzung folgt. Beide Entwicklungen kénnten durch ein ,,Uber-
schieflen” der Abwirtsbewegung des Dollars verstirkt werden. Letzteres mag auf
den ersten Blick im Widerspruch zu den Erfahrungen der jingeren Vergangenheit
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stehen, als sich der Dollar bei steigenden Zinsen und wachsendem Leistungs-
bilanzdefizit festigte. Doch wenn auch die Devisenmirkte ein hohes Leistungs-
bilanzdefizit in einer Zeit voriibergehend nicht synchron verlaufender Konjunktur-
aufschwiinge ignorieren kdnnen, so kénnte doch der Zeitpunkt kommen, wo die
Aussicht auf chronische Auflenhandelsdefizite der derzeitigen Grofenordnung oder
noch héheren Ausmafles in einem ganz anderen Licht erscheint.

Ein solches Szenario lige, besonders wenn es von einem jihen Kursriickgang
des Dollars begleitet wiirde, sicherlich nicht im Eigeninteresse der USA. Der
inflationire Druck wirde sich durch den direkten Einfluf einer iiberzogenen
Wechselkursanpassung auf die Preise und die gesamtwirtschaftliche Nachfrage nur
verstairken. Da zudem tiefgreifende finanzpolitische Maffnahmen im Rahmen des
amerikanischen Gesetzgebungsverfahrens hiufig nur unter Schwierigkeiten rasch
durchgesetzt werden konnten, hitten die Wihrungsbehorden kaum eine andere
Wahl, als die Zinssatze noch hoher steigen zu lassen.

Welche kurzfristigen Auswirkungen eine solche Entwicklung auf die iibrigen
Industrielinder hitte, ist schwer zu beurteilen, Eines steht freilich fest: In Europa
und Japan ist mit dem Spiirbarwerden der positiven Wirkungen der Desinflation
und der mittelfristigen Festlegung auf eine Verringerung der Haushaltsdefizite und
der offentlichen Ausgaben in Relation zum Bruttosozialprodukt der Aufschwung in
Gang gekommen. Dies ist als solches ermutigend und weckt zudem die Hoffnung,
dafl andere, grundlegendere Faktoren ins Spiel kommen und von nun an die Erho-
lung stiitzen und kriftigen, zumal die geldpolitischen Zielsetzungen allgemein so
konzipiert zu sein scheinen, dafl das Wachstum der nominalen Nachfrage beibehal-
ten werden kann. Vor allem kénnten, wie im nichsten Kapitel ausgefiihrt wird, an-
gesichts der sich bereits bessernden Ertragslage stirker als bisher die entscheidenden
Impulse von den privaten Investitionen ausgehen, sei es kurzfristig als Beitrag zur
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage, sei es bel der Ausweitung des langfristigen Pro-
duktionspotentials.

In welchem Mafle ein solches Ergebnis unverziiglich weitere Schritte in Rich-
tung auf mittelfristige Budgeteinsparungen erfordert, diirfte je nach Land unter-
schiedlich zu beurteilen sein. Die Beantwortung dieser Frage wird davon abhingen,
inwieweit die Inflation bereits unter Kontrolle ist, welche Dynamik die Wirtschaft
zeigt und wie hoch die privaten Ersparnisse sind. Auch die auflenwirtschaftliche
Lage und die schon erreichte Begrenzung des Sffentlichen Sektors spielen dabei eine
Rolle. Hingegen sind in den meisten europiischen Staaten strukturelle Probleme im
offentlichen Sektor akut und nach landlaufiger Meinung im Rahmen eines um-
fassenden Programms zur Stiiczung und Verstetigung des Aufschwungs abzubauen.
In diesem Sinne hat sich die Finanzpolitik in den letzten Jahren mit Vehemenz dem
- gegeniiber kurzfristigen Nachfragewirkungen — vorrangigen mittelfristigen Pro-
blem der Angebotsbedingungen zugewandt.

Beispielsweise konnte ein rascherer Fortschritt bei der Eindimmung der lau-
fenden offentlichen Ausgaben den Spielraum fiir eine Erholung des privaten Sektors
vergroflern und andere Anreize auf der Angebotsseite der Wirtschaft verstarken. Er
wiirde auch eine gewisse Korrektur des wachsenden Ungleichgewichts zwischen
laufenden Ausgaben und Ausgaben der Kapitalrechnung innerhalb der gesamten 6f-



fentlichen Ausgaben beglinstigen. Ferner wire zu erwarten, dafl eine bessere Kon-
trolle lber den offentlichen Sektor zu giinstigeren Kosten-Preis-Relationen beson-
ders auf mittlere Sicht beitragen wiirde. Die Unternehmensinvestitionen konnten
dadurch effizienter und fiir lingere Zeit gestiitzt werden, als dies in friiheren Erho-
lungsphasen oft der Fall war.

In dem Mafle, wie die mittelfristige Verpflichtung auf eine nicht akkommo-
dierende Wirtschaftspolitik fiir die Offendichkeit glaubbafter wird, diirfte auch die
Inflation sicherer als in den siebziger Jahren unter Kontrolle gehalten werden kon-
nen. Auch dadurch diirfte die mittelfristige Orientierung der Wirtschaftspolitik den
Aufschwung zunehmend stiitzen. Vor allem sollte sie dazu beitragen, daf} der von
der Wirtschaftspolitik geschaffene Spielraum fiir mafivolle Nominaleinkommens-
zuwichse zunehmend durch reales Wirtschaftswachstum statt durch weitere Preis-
erh6hungen ausgeschdpft wird.

Aber selbst bei diesen optimistischen Annahmen miissen sich die Industrielin-
der mit der Tatsache auseinandersetzen, dafl das hohe und noch immer zunehmende
Ungleichgewicht der US-Leistungsbilanz fisr sich genommen auf lange Sicht nicht
tragbar ist. Ein Defizit dieser Groflenordnung, auch wenn es anderen Lindern vor-
iibergehend Wettbewerbsvorteile bringen mag, mufl zwangsliufig fiir deren Export-
industrie ein unsicheres Investitionsklima schaffen und im weiteren Verlauf zu
betrichtlichen Anpassungen im Welthandel fithren.

Aus der Sicht der hochverschuldeten weniger entwickelten Linder ist natiir-
lich die Aussiche auf hohere Zinsen und eine erneute konjunkturelle Uberhitzung in
den USA kurzfristig von groflerem Belang. Der Einfluf hoherer Zinsen auf die
Schuldendienstbelastung wiirde weitgehend die Gewinne zunichte machen, die sich
diese Linder von steigenden Exporteinnahmen erhoffen.

Schaut man schliefflich iiber solche unmittelbaren Hindernisse hinaus, so
zeichner sich die latente Gefahr ab, daf die konjunkturelle Uberhitzung in den USA
infolge eines zunehmenden Konflikts mit der auf Eindammung der Inflation abstel-
lenden Geldmengenpolitik vorzeitig in einen Wirtschaftsabschwung miinden
kénnte. Tritt dies ein und ist das Leistungsbilanzdefizit nach wie vor hoch, dann
konnten weitere protektionistische Krifte sowohl in den USA wie auch andernorts
frei werden.

Wenn diese lange Aufzihlung von Sorgen auch emnen unangemessen pessimi-
stischen Eindruck hinterlassen mag, so unterstreicht sie doch die Bedeutung reche-
zeitiger wirtschaftspolitischer Mafinahmen, um die in den vergangenen Jahren der
Desinflation unter enormen Kosten erzielten Stabilititsgewinne zu bewahren.
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ITI. SEKTORALE FINANZIERUNGSSTROME
UND FINANZMARKTE

Schwerpunkte

Das Geschehen auf den Finanzmirkten stand in jiingster Zeit unter dem Ein-
flufl sowohl zyklischer als auch struktureller Fakvoren. Zunichst einmal bewirkten
kurzfristige reale Anpassungen (s. Kapitel II) groflere Veranderungen bei den Fi-
nanzierungssalden und dem Nettokreditbedarfl der Sektoren. In den meisten Lin-
dern fiihrten eine geringere private Ersparnisbildung und eine leichte Etholung der
Wohnungsbauinvestitionen nach Jahren eines kriftigen, rezessionsbedingten Auf-
baus liquider Geldvermdgen zu niedrigeren Finanzierungsiiberschissen der privaten
Haushalte. Gleichzeitig hatte die konjunkturelle Erholung zusammen mit weiter
mafivollen Lohnabschliissen und kostensenkenden Mafinahmen einen beachtlichen
Anstieg der Unternehmensgewinne zur Folge. Da die Anlageinvestitionen hinter
dem Wachstum anderer Nachfragekomponenten zuriickblieben, zeigte der Finanzie-
rungssaldo des Unternehmenssektors eine deutliche Verbesserung. Schliefilich fithrte
der gemessen an fritheren Konjunkturzyklen hohe Finanzierungsbedarf der offent-
lichen Sektoren vieler Linder zu einem weiteren Aufbau der im In- und Ausland
gehaltenen Bestinde staatlicher Schuldtitel. Trotz dieser Gemeinsamkeiten wies das
Grundmuster der sektoralen Finanzierung von Land zu Land und insbesondere im
Vergleich der europiischen Linder mit den USA erhebliche Unterschiede auf.

Zweitens hingen die Reaktionen des Portfolioverhaltens auf Anderungen der
sektoralen Finanzierungssalden stark von der Dynamik des Wirtschaftsaufschwungs
und den Erwartungen in bezug auf die Geldpolitik ab. In den Lindern, die den
Konjunkturaufschwung anfiihrten, stiegen tendenziell die gesamten Auslethungen in
Relation zum Bruttosozialprodukt, da eine wachsende private Kreditnachfrage mie
einem nach wie vor hohen Finanzierungsbedarf des offentlichen Sektors zusammen-
traf, wihrend die Wirtschaftsteilnehmer gleichzeitig bestrebt waren, ihre liquiden
Geldvermogen konstant zu halten oder weiter zu erhéhen. In den Lindern hinge-
gen, wo die Wirtschaftstatigkeit nahezu das ganze vergangene Jahr hindurch ver-
gleichsweise verhalten blieb, fihrte die Umbildung der Finanzierungssalden haupt-
sachlich infolge einer niedrigen oder sogar sinkenden privaten Kreditnachirage zu
einer weiteren Abnahme der gesamten Ausleihungen in Relation zum Bruttosozial-
produkt.

Drittens waren im vergangenen Jahr einige Verschiebungen in der Zusammen-
setzung der verwendeten Finanzierungsformen sowie eine verinderte Rolle der ver-
schiedenen Kreditmirkte und finanziellen Institutionen zu beobachten. Bis zu
etnem gewissen Grad hingen diese Entwicklungen mit der Konjunkturerholung und
der verinderten Struktur des Finanzierungsbedarfs der einzelnen Sektoren zusam-
men. Fin bedeutsames Ereignis des vergangenen Jahres war beispielsweise die Wie-
derbelebung der Aktienmirkte, die es den Unternechmen in vielen Lindern ermég-
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lichte, ihre Bilanzen ohne Riickgriff auf Fremdfinanzierung und bei gleichzeitiger
Starkung ihrer Liquiditit neu zu strukturieren. Angesichts giinstigerer monetirer
Konditionen bestand auch eine gewisse Tendenz zu langerfristiger Neuverschul-
dung, allerdings nicht so stark wie in friheren Zyklen. Es gab auch Anzeichen da-
fiir, dafl die Wirtschaftsteilnehmer weiter darum bemiiht waren, Vorkehrungen ge-
genitber der unsicheren zukiinfugen Zinsentwicklung zu treffen. An den inlindi-
schen wie den internationalen Finanzmarkten erhdhte sich im vergangenen Jahr die
Verwendung variabel verzinslicher Schuldtitel weiter, da Nachfrager wie auch An-
bieter von Finanzierungsmitteln es vorzogen, Engagements zu festen Zinsen im
langfristigen Bereich zu vermeiden. Andere Entwicklungen betrafen weitere Neue-
rungen bei der Handhabung der Staatsschuld und Techniken zur Abdeckung von
Zinsrisiken, so den Handel mit Financial Futures.

Wihrend Deregulierung und finanzielle Innovationen einerseits als Reaktion
auf hohe Preissteigerungsraten und Zinssitze sowie auf gesetzgeberische und inst-
tutionelle Verinderungen gesehen werden kénnen, sind sie andererseits selber von
Bedeutung fiir die Untersuchung der Finanzmarktentwicklung und fir die Geld-
politik. Erstens sind tiberkommene institutionelle Abgrenzungen mit zunehmenden
Marktkriften und — angesichts der Verfiigbarkeit neuer Anlageformen — verinderten
privaten Portfoliopriferenzen verschwunden. Genauer gesagt benutzte die Geldpoli-
tik in einer Reihe von Lindern als Hauptwerkzeug zunehmend die Zinsen, weniger
dagegen kreditverknappende Maflnahmen. Zweitens haben finanzielle Neuerungen
in mehreren Lindern die Kredit- und Geldmengenaggregate nachhaltig beeinfluflc
und damit Durchfilhrung und Beurteilung der Geldpolitik kompliziert. Im vor-
liegenden Kapitel wird anhand bestimmrer Entwicklungen vorwiegend der erste
Aspeke dieses Prozesses untersuche, wihrend seine Bedeutung fiir die Geldpolitik
und die spezifischeren geldpolitischen Einfliisse in Kapitel IV erdrtert werden.

Verinderung der Finanzierungssalden der Sektoren

Das Einsetzen der konjunkturellen Erholung nach einer Zeit einschneidender
Desinflation und Rezession zeigte sich deutlich in Verinderungen des Grund-
musters der sektoralen Finanzierungssalden. Diese waren im allgemeinen gekenn-
zeichnet durch eine riickliufige Ersparnis der privaten Haushalte, eine leichte Erho-
lung im Wohnungsbau, hohere Unternehmensertrige und eine gewisse Belebung
der (im vorangegangenen Kapitel analysierten) Anlageinvestitionen. In den meisten
Lindern nahm der Neuwofinanzierungsiiberschufl der privaten Haushalte ab, wih-
rend der Unternehmenssektor seine Finanzierungsposition verbesserte. Diese Verin-
derungen beeinflufiten wiederum die Kreditnachfrage der einzelnen Sektoren und
die Entwicklung auf den Finanzmirkten, wie dies im Gesamtbetrag der aufgenom-
menen Mittel, in der Wahl der Verschuldungsformen und in den verschiedenen Ka-
nilen der Mittelbeschaffung und -bereitstellung zum Ausdruck kommt.

Was zunichst die privaten Haushalte anbelangt, so vermittelt die nachstehende
Tabelle ein ziemlich einheitliches Bild zunehmender Finanzierungsiiberschiisse bis
zu den Jahren 1981/82. Nach dem zweiten Olpreisschub reagierten die privaten
Haushalte auf die Inflationsbeschleunigung und die zunehmende Arbeitslosigkeit



Finanzierungssalden der Sektoren'

Privater Sektor
_ Nicht- : : Offentlicher Obrige
Jahre Haushalte f'"df‘;'g?_"e F"ba.-'.‘.ﬂf_"e Zusemmen | Sektor? Welt
nehmen nehmen
in Prozent des Bruttosozialprodukts

USA _.............. 1975/76 4.5 - 03 01 4.4 - 4,1 - 03
1980 35 - 13 0,2 24 - 25 0.3

1981 4.4 1.8 - 01 2,5 -23 0,2

1982 4.8 0.1 - 01 4.8 - 53 05

1983 3.6 Q6,7 o1 43 - 5.8 1.3

Kasnada .. ........... 1975/76 49 - 51 0,4 0,2 -25 24
1980 78 - 50 0,0 28 - 24 04

1981 85 - 8,2 -02 0.1 - 1.1 17

1982 10,7 -39 -05 6.3 - 54 -08

1983 3,0 - 23 - 01 6.6 - 59 - 04

Japan .. ....... ..., 1975/76 1,0 ~ 4,1 07 7.6 - 74 - 0,3
1980 8.3 - 35 039 5,7 - 68 1,1

1981 11,2 ~- 31 - 0.2 79 - 74 - 05

1982 11,0 ~ 39 0.6 7.7 - 70 - 0,7

1983 10,6 - 348 1.9 8,7 - 569 - 1B

GroBbritannien ...... | 1975/76 4,9 -03 0,0 4,6 - B39 1,1
1980 71 0.3 - 0,2 7,2 - 4,7 - 1.6

1981 5,3 1,3 -03 6,3 -~ 34 - 29

1982 36 1,3 0,1 5,0 - 28 -20

1983 21 2,2 0,0 4.3 - 35 - 07

Frankreich .......... 1975/76 4,7 — 4,3 0,0 0.4 - 1.3 09
1980 3,2 - 54 05 - 17 0.3 1,4

1981 45 - 44 0,2 03 -18 15

1982 4.8 - 53 L] - 0,4 - 2,6 30

1983 4.6 ~ 35 0,6 1,7 - 332 1,6

Deutschland (BR) ... .. 1975/76 6.2 -14 0.6 54 - 45 - 08
1980 34 - 35 1,2 1.1 — 31 21

1981 4.4 ~ 3.0 .2 27 -39 11

1982 4,7 - 22 1.3 3.8 - 34 - 04

1983 2.8 - 1.3 1.8 3,3 - 27 - Q6

Ralien .............. 1975/76 18.7 - 72 1.6 10,1t -10,8 09
1980 12,2 - 8,7 2,0 65 - 956 25

1981 14,0 - 6,6 2,2 9.6 -13.4 22

1282 15,1 - 40 1, 12,9 -13.8 16

1983 18,1 - 39 20 16,2 -15.8 - 0,2

Schweden .......... 1975/76 -909 - 64 2.3 - 50 37 1,3
1980 0,7 - 4,5 39 0.1 - 37 36

1981 1.1 - 32 4,6 2.5 - 49 24

1982 -903 - 1,0 a1 28 - 64 36

1983 - 01 4.0 39 - 51 1,2

Belgien ............. 1975/76 7.7 - 10 6,7 - 59 0.2
1980 6.2 0,8 70 -11,7 4.7

1981 101 16 1.7 -16,2 45

1982 9,2 2,3 11,6 -15,8 4,0

1983 10,2 35 13,7 -15,3 16

Niederlande ......... 1975/76 85 -19 6.6 - 4,0 - 28
1980 45 - G4 4,1 - 59 1.8

1981 89 24 9.3 - 74 -19

1982 8.8 26 1.4 -91 - 23

1983 7.8 2,8 10,6 - 8,1 — 25

! Auf der Basis der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung oder der Finanzstatistik in den USA, Kanada, GroRbritannien,
Frankreich, Deutschiand, Japan und {taiien sowie der vo#kswinscg'laftlfchen Gesamtrechnungen im Falle Schwedens, Belgiens
und der Niederlande. Wegen Rundens der Zahlen und in der Tabelle nicht enthaltener Restposten addieren sich die Salden der
sinzelnen Sektoren méglicherwesise nicht zu Mull. Die Zahlen fir 1983 sind vorlaufig. “Wegen unterschiedlicher Definition
der Sektoren in den Finanzierungsrechnungen und den volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen kdnnen die Finanzierungs-
salden des dffentlichen Sektars von den in den anderen Tabellen dieses Berichts ausgewiesenen Warten abweichen.
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mit einer Kiirzung ihrer laufenden Konsumausgaben und ihrer Wohnungsbauinve-
stitionen. In einigen Lindern mégen Bestrebungen zur Erhaltung des Realwerts der
Vermdgen das Hauptmotiv gewesen sein, in anderen hingegen die Furcht vor stei-
gender Arbeitslosigkeit und eine allgemeine Abnahme des Vertrauens der Verbrau-
cher in die Zukunft. Die Reaktionen shnelten denen nach dem ersten Olpreis-
schock, jedoch mit dem Unterschied, daff die jingste Zunahme der Ersparnis mit
einem schwicheren Wachstum - in emnigen Lindern sogar miut einem Riickgang —
der realen Lohnemkommen einherging.

Im vergangenen Jahr kehrte sich jedoch dieser Trend in den metsten Lindern
um. Niedrigere Inflationsraten, sinkende Zinsen und ein gestirktes Vertrauen der
Verbraucher fithrten zu einer Iebhafteren Konsumnachfrage und in einigen Fillen
zu einem kriftigen Aufschwung im Wohnungsbav. Das Ergebnis war ein allgemei-
ner Riickgang der Finanzierungsiiberschiisse der privaten Haushalte. In Grofibritan-
nien, wo der Anstieg der Verbrauchsausgaben und der Aufwendungen fiir Wohn-
bauten relativ friith eingesetzt hatte, sank die Nettoersparnis auf nur noch 2% des
Bruttosozialprodukts, und in Deutschland sank die Nettoersparnis der privaten
Haushalte auf ihren niedrigsten Stand seit iiber zehn Jahren. Auch in den USA und
noch ausgepragter in Kanada, wo die Ersparnis der privaten Haushalte seit Ende
der siebziger Jahre einen steilen Aufwirtstrend verzeichnet hatte, ging ihr Finanzie-
rungstiberschuf} im letzten Jahr erheblich zuriick. In jenen Lindern hingegen, die in
den letzten Jahren Schritte zur Eindimmung des Wachstums der Reallohne unter-
nommen hatten (Italien, Belgien, Schweden und Niederlande), reagierten die Ver-
braucher mit einer Kiirzung ihrer Ausgaben und einer Stirkung ihrer finanziellen
Postition,

Im Unternehmenssektor ergaben sich in fast allen Lindern hohere Finanzie-
rungsiiberschiisse oder geringere -defizite. Dieser Trend hatte bereits zwei oder drei
Jahre zuvor begonnen, war damals aber hauptsichlich ntedrigeren Anlagemvestitio-
nen und reduzierten Lagerbestinden zuzuschreiben gewesen. 1983 war hingegen die
Verbesserung das Ergebnis héherer Gewinne und Cash flows (Betriebsergebnis
nach Steuern und Nettozinsaufwand). In der Tat ist die Nettoersparnis der Unter-
nehmen selbst in jenen Lindern hoch geblieben, die eine gewisse Belebung der In-
vestitionstatigkeit verspurten, wenngleich dies fur die friihe Phase eines Konjunk-
turaufschwungs nicht ungewdhnlich ist.

Da sich im konjunkturellen Zusammenhang die Finanzierungssalden der pri-
vaten Haushalte und der Unternehmen tendenziell gegenliufig entwickeln und teil-
weise kompensieren, verinderte sich in den meisten Lindern die gesamte Nettoer-
sparnis des privaten Sektors von 1982 auf 1983 verhiltnismiflig wenig. Betrachret
man indessen die Verinderungen des Finanzierungssaldos des privaten Sektors in
einem lingerfristigen Zusammenhang und vergleicht sie mit den entsprechenden
Verinderungen der Leistungsbilanz und der 6ffentlichen Defizite, dann lassen sie in
einigen Fillen das Grundmuster der Anpassungen und den wirtschaftspoliuschen
Kurs erkennen. So wurde beispielsweise in Grofibritannien das Defizit des éffentli-
chen Sektors zwischen 1975/76 und 1982/83 stark abgebaut. D2 der Nettofinan-
zierungssaldo des privaten Sektors im selben Zeitraum weitgehend konstant blieb,
kann man annehmen, daf} sich die strukturelle Haushaltsposition des éffentlichen
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Sektors und damit auch die Finanzierungsposition gegeniiber der iibrigen Welt er-
heblich verbesserten. Auch in den USA blieb die Nettoersparnis des privaten
Sektors wihrend dieser Zeit im wesentlichen unverindert, so daff die Zunahme des
Defizits des offentlichen Sektors weitgehend struktureller Art zu sein schemnt. In
Japan und Deutschland lag eine wesentliche strukturelle Verinderung seit 1980 in
der Verbesserung der Leistungsbilanz. In ihr schlug sich hauptsichlich ein giinstige-
rer Finanzierungssaldo des privaten Sektors und ein geringeres strukturelles Defizit
des offentlichen Sektors nieder, wihrend in Frankreich offenbar die umgekehrte
Entwicklung eintrat.

In den drei kleineren europiischen Landern (Belgien, Niederlande und Schwe-
den) fillt die erhebliche Verschlechterung der Finanzierungsposition des offentli-
chen Sektors iiber mehrere jahre hinweg auf, die sich im Falle Belgiens und Schwe-
dens auf nahezu 10% des Bruttosozialprodukts belief. Da in allen drei Lindern der
Finanzierungsiiberschufl des privaten Sektors um etwa denselben Wert zunahm, ist
es schwer, zwischen strukturellen und konjunkrurellen Komponenten zu unter-
scheiden; die steigenden Defizite schufen jedoch erhebliche Probleme bei der Liqui-
dititssteuerung. Auch in Kanada und Italien war der steigende Trend in der Erspar-
nis des gesamten privaten Sektors sehr stark ausgeprigt, doch waren in Kanada die
»Gegenposten gleichmifliger auf ein héheres Defizit des &ffentlichen Sektors und
eine verbesserte Auflenwirtschaftsposition vereeilt.

Unternchmensrentabilitit und Investitionen

Vor dem Hintergrund des allgemein verbreiteten Ziels der Wirtschaftspolitik,
hohe Investitionen und ein angemessenes reales Wachstum zu ermdglichen, gab die
lingerfristige Verschlechterung der Unternehmensgewinne und der Rentabilitit An-
lafl zu grofler Sorge. Beginnend mit dem beschleunigten Wachstum der nominalen
und realen Lohne gegen Ende der sechziger Jahre war besonders in Europa und
Japan ein anhaltender Riickgang der Gewinnquoten zu verzeichnen. In Europa ver-
stirkte sich diese Entwicklung durch die Inflexibilitit der Reallohne, ungiinstige
Konjunkturbewegungen und hohe Zinssitze im Gefolge der beiden Olpreisschocks.
In einigen Lindern wurde die Rentabilitit auch durch ein geringeres Produktivitits-
wachstum geschwicht, wihrend sich in anderen eine Verlagerung zu mehr Rationa-
lisierungsinvestitionen und damit einhergehend eine Verringerung des Anteils der
Nettoinvestitionen und des Wachstums des Kapitalstocks als Hindernis fiir eine
stairkere Ausweitung des Bruttosozialprodukts erwies.

Wahrend der letzten beiden Jahre hat sich jedoch die Lage in den Unterneh-
menssektoren deutlich in die erwiinschte Richtung verbessert. Wie bereits ange-
merkt wurde, stellt sich die finanzielle Situation der Unternehmen in fast allen Lin-
dern giinstiger dar. Dies trifft insbesondere fiir das letzte Jahr zu, als sowohl die
Gewinne wie auch der Cash flow hohe Zuwachsraten aufwiesen und gleichzeitig die
Gewinnmargen erheblich ausgeweitet werden konnten.

Obwohl eine Erhohung der Gewinne im Friihstadium des konjunkturellen
Aufschwungs durchaus iiblich ist, zeichnete sich die jiingste Konjunkturerholung
durch einige ungewohnlich giinstige Merkmale aus. Zum ersten vollzog sich die Er-
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holung der Gewinne zu einer Zeit, als die Inflationsrate noch zurickging oder auf
vergleichsweise niedrigem Niveau verharrte. Daher handelte es sich bei der Ertrags-
verbesserung vermehrt um echte Gewinne, verglichen mit fritheren Zyklen, als In-
flationsgewinne bei Vorriten und unzureichende Abschreibungen auf Anlagen noch
eine grofle Rolle gespielt hatten. Dariiber hinaus hat die Zunahme der Gewinne je
Qutput-Einheit in einigen Lindern den Preisanstieg deutlich iibertroffen, da eine
giinstigere Entwicklung der Stiickkosten eine nachhaltige Wiederherstellung der Ge-
winnmargen gestattete. Die vorhandenen Daten deuten darauf hin, dafl in einigen
Lindern (die USA eingeschlossen) die Stiickkosten im letzten Jahr tatsichlich gefal-
len sind - eine Folge des Zusammenwirkens der Erhéhung der Arbeitsproduktivi-
tit, der mafivollen Nominallohnentwicklung und des Riickgangs der Finanzierungs-
kosten. In anderen Lindern, wo die Produktivititszunahme und die Lohnzuriick-
haltung weniger ausgeprigt waren, reichte die Wachstumsabschwichung ber den
Kosten anderer Einsatzfaktoren aus, um eine gewisse, wenn auch kleine Verbesse-
rung der Gewinnmargen herbeizufiihren.

Zum zweiten ging die gilinstigere Gewinnsituation mit einer ungewohnlich
starken Aktivitit auf den Akuenmairkren einher. Dies erlaubte eine gewisse Verbes-
serung der Eigenkapitalquoten (d.h. des Eigenkapitals i Prozent der Bilanz-
summe), die wihrend der vorangegangenen Rezession in vielen Lindern auf histori-
sche Tiefststinde gefallen waren. In einigen Fillen wurde die Wiederbelebung der
Aktienmirkte durch besondere steuerliche Mafinahmen beeinflufit, doch deuten
vorlaufige Angaben auch auf hohere ,,q-ratios” (Marktwert des Eigenkapitals plus
Nettoverschuldung bezogen auf das Anlagevermdgen zu Wiederbeschaffungsprei-
sen) hin, was auf eine glinstigere Bewertung der zukiinftigen Rentabilitit der Unter-
nehmen an den Aktenmarkten schlielen lilt. Die Zunahme der Aktienemissionen
und der massive Anstieg der Cash flows erdffneten dariiber hinaus Spielraum fiir
eine Umstrukeurierung der Finanzierungsverhiltisse ohne Ruckgriff auf die Anlei-
hemirkee, milderten damit die Auswirkungen der anhaltend hohen Zinssitze und
sorgten in einigen Fillen fiir eine Reduzierung der Finanzierungskosten der Unter-
nehmen.

In lingerfristiger Perspektive stellt sich hingegen die Gewinnsituation weniger
ginstig dar. In einigen Lindern liegen die Gewinnquoten immer noch unter dem
Niveau vor der Rezession, das seinerseits erheblich niedriger war als in den sechzi-
ger und frithen siebziger Jahren. Wegen der anhaltend hohen realen und nominalen
Zinssitze und der Verschlechterung der iiblichen Finanzindikatoren wihrend der
vergangenen Rezession diirfte aullerdem eine weitere Verbesserung der Rentabilitat
und der Bilanzpositionen der Unternehmen erforderlich sein, bevor man sagen
kann, die Voraussetzungen fiir eine nachhaltig stirkere Investitionstitigkeit seien
wiederhergestellt. In den folgenden Abschnitten werden die Probleme zunichst an-
hand der Gewinnquoten, der Renditen und der Verinderung der Eigenkapital-
quoten sowie anderer finanzieller Indikatoren analysiert. Daran schliefit sich eine
kurze Untersuchung spezieller Probleme und Schwierigkeiten in einer ausgewihlten
Gruppe von Lindern an.

Gewinnquoten und Renditen. Wie die Grafik auf S.44/45 zeigt, ging der ten-
denzielle Riickgang der Gewinnguoten einher mit einer Reduzierung a) der Rendite
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des Sachanlagevermégens (defimert als Betriebsergebnis vor Zinszahlungen und
Steuern in Prozent des Sachanlagevermigens) und b) der Eigenkapitalrendite (defi-
niert als den Anteilseignern nach Steuer- und Zinszahlungen zuflieflendes Nettoein-
kommen in Prozent des Eigenkapitals). Dieser abnehmende Trend zeigt sich am
deutlichsten in den USA, Deutschland und Grofibritannien; er wire jedoch wohl
auch in vielen anderen Lindern zu beobachten gewesen, wenn die Bemessung der
Abschreibungen und die Bewertung des Kapitalstocks der Preisentwicklung der
Vergangenheit Rechnung getragen hitten und inflationire Gewinne bei den Vor-
riten ausgeschaltet worden wiren. Andererseits konnten unter den gegenwirtigen
Umstinden einige auflergewdhnliche Faktoren die Rentabilititskennzahlen negativ
beeinflufit haben, wenngleich das Ergebnis von Land zu Land unterschiedlich gewe-
sen sein durfte. Hierzu gehSren Riickstellungen fiir ungewisse Verbindlichkeiten,
zusitzliche Riicklagen fiir Eventualverbindlichkeiten, Zahlungen im Rahmen von
Sozialplinen sowie ein schnelleres Veralten der Anlagen.

Gleichzeitig zeigt die Grafik auch einen tendenziellen Anstieg der nominalen
Zinssitze sowohl absolut gesehen als auch in Relation zu den Renditekennziffern.
Es ist zwar bekannt, daff die Anlageinvestitionen stirker durch die erwartete Pro-
duktionsentwicklung als durch die Kapitalrenditen der Vergangenheit bestimmt
werden. Allgemein anerkannt wird andererseits aber auch, daff Sachinvestitionen
meist zurlickgestellt werden, wenn die erwarteten Renditen — emnschliefllich Risiko-
und Unsicherheitsprimien — unter die Fremdkapitalzinssitze und die alternativen
Renditen fir Finanzanlagen fallen. Tatsichlich haben in mehreren Lindern, in
denen besonders grofle Anreize fiir die Anlage vorhandener Mittel in hochrentier-
lichen Staatspapieren bestanden, die finanziellen Vermogensbestinde der Unter-
nehmen in den letzten Jahren deutlich zugenommen. Obwohl die Nominalzinssitze
in Landern, in denen die Sachanlagenrenditen anhand eines zu Wiederbeschaffungs-
preisen bewerteten Kapitalstocks berechnet werden (USA und Grofibritannien), die
Opportunititskosten der Sachanlageinvestitionen tendenziell hcher erscheinen
lassen, hat sich der Abstand zwischen Sachanlagenrenditen und Fremdkapitalkosten
allgemeim verringert. In Anbetracht des hdheren Risikos und der gleichzeitig zu-
nehmenden Unsicherheiten diirfre folglich das Volumen potentieller Projekte, die
den an Investitionen zu stellenden Minimalanforderungen geniigen, geringer gewor-
den sein. Dies mag in der Investitionsentwicklung der unmirttelbaren Zukunft nicht
zum Ausdruck kommen, kénnte jedoch die Aussichten eines nachhaltigen Investi-
tionsaufschwungs negativ beeinflussen, wenn die nominalen und insbesondere die
realen Zinssitze weiter steigen,

Abnebmende Eigenkapitalguoten. Ein anderes generelles Phinomen innerhalb
des Unternehmenssektors war der Riickgang der Eigenkapitalquoten. Wihrend der
sechziger und frithen siebziger Jahre, als die Realzinsen niedrig bzw. negativ waren,
bestanden fiir die Unternehmen in den meisten Lindern Anreize, Neuinvestitionen
tiber zusitzliche Verschuldung zu finanzieren. Die Fremdkapitalkosten nach
Steuern lagen deutlich unter den Kapitalrenditen, so dafl die Eigenkapitalrendite
nach Steuern durch den positiven Leverage-Effekt erhoht wurde. Im Gefolge der
beiden groBen Olpreiserhéhungen schrumpfte jedoch dieser Leverage-Effekt zu-
sehends, und in mehreren Lindern wurde sein Einflufl wihrend der jlingsten Pe-
riode hoher Nominal- und Realzinsen sogar negativ.
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Wie die Grafik zeigt, weichen die Eigenkapitalquoten der einzelnen Linder
sowohl im Niveau als auch in der Entwicklung erheblich voneinander ab. Aus
historischen und institutionellen Griinden liegt die Eigenkapitalquote in Japan sehr
niedrig, wihrend sich ein abnehmender Trend am deutlichsten in den Fillen
Deucschlands und Frankreichs zeigt. In den USA gab es ebenfalls eine weit verbrei-
tete Besorgnis tiber die abnehmenden Eigenkapitalquoten tm verarbeitenden Ge-
werbe, tatsachlich nahm aber die Eigenkapitalquote des Unternehmenssektors ins-
gesamt leicht zu, wenn man den Anstieg der Wiederbeschatfungspreise des Sach-
anlagevermégens beriicksichtigt. Im Falle Grofibritanniens scheinen die Bewegun-
gen der Eigenkapitalquote andererseits hauptsichlich Verinderungen in der Struktur
des Finanzvermdgens widerzuspiegeln, so dafl sich die Nettoverschuldung in Rela-
tion zum Sachanlagevermdgen, tiber die letzten fiinfzehn Jahre betrachtet, nunmehr
auf einem absoluten Tiefpunkt befindet.

Wegen dieser Unterschiede zwischen den Lindern wie auch den iiblicherweise
benutzten Indikatoren sind allgemeine und sichere Schluffolgerungen, was die An-
gemessenheit der bestehenden Eigenkapitalquoten angeht, schwer zu ziehen.
Nichtsdestoweniger ist es offensichtlich, daff der fir Zinszahlungen bendtigte Teil
des Betriebsergebnisses stark zugenommen hat und sogar nach dem Riickgang der
nominalen Zinssitze weiter relativ hoch liegt. Diese Entwicklung unterstreicht, wie
stark die Unternehmen von Verschuldung und Zinssitzen abhingig sind und wie
wiinschenswert eine Verbreiterung ihrer Eigenkapitalbasis ist. Darliber hinaus legt
der Vergleich zwischen den verschiedenen Lindern in der Grafik den Schlufl nahe,
daff die Eigenkapitalrendite in Lindern mit niedrigen Eigenkapitalquoten weitaus
stirker schwankt, was ein hoheres Risiko und gréfiere Unsicherheit fiir diejenigen
Unternehmen mit sich bringt, bei denen der Anteil des Kapitals mit fester Zinsver-
pflichtung sehr hoch liegt.

Sonstige finanzielle Indikatoren. Unter den sonstigen Kriterien fiir die Beur-
teilung der Jahresabschliisse der Unternehmen ist der anhaltend hohe Anteil der
kurzfristigen Verschuldung an der Gesamtverschuldung ein besonderer Problembe-
reich. Da die Emissionen des offentlichen Sektors in einer Reihe von Landern 90%
oder mehr des gesamten Emissionsvolumens ausmachen, kénnte der finanzielle
»Verdringungswettbewerb® eine wiinschenswerte Umstrukturierung der Verschul-
dung der Unternehmen verhindert haben. Auf der anderen Seite hat sich aufgrund
der finanziellen Innovationen - einschlieflich des hiufigeren Gebrauchs mittelfristi-
ger Bankkredite mit variablen Zinssitzen - das Gewicht der Unterscheidung zwi-
schen kurz- und langfristigen Schulden verindert. Dariiber hinaus zeigten die
Unternchmen in den meisten Lindern angesichts der fortdauernden Ungewiflheit
hinsichtlich der langfristigen Zinssatze nur geringe Neigung, den Anleihemarkt stir-
ker in Anspruch zu nehmen, und verlielen sich statt dessen eher auf kurz- und
mictelfristige Kredite. Im ubrigen haben, wie weiter oben angemerkt, viele Firmen
ihre finanziellen Aktiva verstirkt und dadurch das Verhiliis von Umlaufvermdgen
zu kurzfristigen Verbindlichkeiten verbessert, wenn auch letztere verglichen mit den
gesamten Verbindlichkeiten sehr hoch blieben.

Aufgrund dieser unterschiedlichen Entwicklungen kann man nur schwer sagen,
ob die Strukturverbesserung der Unternehmensbilanzen weit genug fortgeschritten
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Renditen und andere finanzielle Indikatoren

Arbeitskosten in Prozent der Wertschapfung
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ist, um ein dauerhaft héheres Wachstum der Anlageinvestitionen anzuregen. Zwei
vorlaufige SchluBfolgerungen konnen jedoch wohl gezogen werden: Zum einen
scheint eine breitere Beurteilungsbasis, die die Analyse beider Seiten des Jahres-
abschlusses der Unternehmen wie auch der Zusammensetzung ihrer Vermdgens-
werte und Verbindlichkeiten einschlieflt, erforderlich zu sein; zum anderen diirften
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Renditen und andere finanzielle Indikatoren (Forts.)
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Anmerkung: Die Angaben basieren auf den volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen und Verdffentlichungen dber die
Jahresabschlusse der Unternehmen. Die Sachanlagenrendite ist definiert als Betriebsergebnis in Prozent der Sachanlagen. Im
Fall Schwedéns enthalten die Gewinne Zinseinnahmen und sind in Prozent der Bilanzsumme ausgedriickt, AuBer in den USA
und Grobritannien sind Abschreibungen und Werlansatze des Sachanlagevermdgens zu Anschaffungsprelsen berechnet. Die
Eigenkapitalrendite ist definiert als Gewinn nach Steuern in Prozent des Eigenkapitals. FUr GroBbritannien und Schweden
enthalten die Gewinne die Steyerzahlungen, fir GroBbritannien auch Bewertungsgewinne aus der Nettoverschuldung. Fir die
USA ist das Eigenkapital als Restgroe betechnet und enthalt Bewertungsgewinne bei den Sachanlagen. Als Zinssatze fGr
Kredite wurden die folgenden représentativen Raten verwendet: Zinssatz fur Industrieanleihen fOr die USA, Japan und
Schwéed%n; Zingsatz inldndischer Anlgiben fiir Deutschland und die Verzinsung kurzfristiger Bankausleihungen fiir Frankreich
und Grolbritannien.

die Unternehmen wegen ihrer grofleren Verschuldungsabhingigkeit und der weite-
ren Verbreitung marktabhangiger Zinssitze in ihren Entscheidungen nunmehr fein-
fihliger auf Zinsschwankungen reagieren, als sie es frither iiblicherweise taten,
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Léinderentwicklungen. Fin charakteristischer Punkt fiir die Vereinigten Staaten
war im letzten Jahr der eindrucksvolle Gewinnanstieg im Umfeld allgemein sinken-
der Inflationsraten. Dies war zum Teil der héheren Produktion zuzuschreiben, zum
Teil aber auch den reduzierten Stiickkosten, die das geringere Wachstum der Lohn-
stiickkosten, niedrigere finanzielle Belastungen und verzogerte Auswirkungen der
1981 eingefithrien giinstigeren Abschreibungsmoglichkeiten widerspiegelten. Der
wesentlich verbesserte Cash flow und der Riickgriff anf umfangreiche Aktienemis-
sionen reduzierten den Kreditbedarf. Allerdings begannen die Unternehmen gegen
Ende letzten Jahres, als die Aktienmirkte weniger belastbar waren, thre Nachfrage
nach Bankkrediten zu erhéhen. Trotz des krifrigen Wirtschaftsaufschwungs blieben
die Zins- und Tilgungszahlungen gemessen am Bruttogewinn nach Steuern nahe an
ihren historischen Héchsestinden, und die Zahlungsverpflichtungen aus kurzfristi-
gen Verbindlichkeiten sind erheblich hoher als nach der Rezession 1974/75. Bisher
gibt es nur wenige Anzeichen dafiir, daff die hohen Realzinssitze die gesamten An-
lageinvestitionen der Unternehmen negativ beeinfluflt haben; die Renditen kénnten
sich aufgrund verzégerter Auswirkungen des Economic Recovery Act von 1981
weiter verbessern. Dennoch ist die Abhingigkeit der Unternechmen von Zinsinde-
rungen gestiegen, und das Niveau der realen und nominalen Zinssitze bleibt weiter-
hin ein potentieller Gefahrenpunkt.

In Kanada, wo vergleichbare Daten erst ab 1977 verfiigbar sind, war die Er-
holung der Gewinne sogar noch eindrucksvoller, wenngleich sie von einer rezes-
sionsbedingt sehr niedrigen Basis ausging. Nahezu alle finanziellen Indikatoren fie-
len 1981/82 auf historische Tiefststinde, wihrend die Zahlungen fiir den Schulden-
dienst infolge der einseitig schuldenlastigen Bilanzstruktur nach oben schnellten. Im
letzten Jahr war eine kriftige Erholung der Renditen zu verzeichnen, die ihrerseits
zu einem Anstieg der Aktienemissionen und einer gewissen Erhéhung der Eigenka-
pitalquote fithrte. Dennoch ist der Konsolidierungsprozeff, betrachtet man die frii-
heren Riickginge, die weit verbreiteten strukturellen Schwierigkeiten und die wei-
terhin schwache Investitionstatigkeit, nicht sehr weit fortgeschritten.

In Deutschland bereitet der tendenzielle Riickgang der Eigenkapitalquote eine
Hauptsorge. Die Renditen sind zwar im langfristigen Vergleich niedrig, stellen sich
aber gemessen am Niveau in anderen Landern wie auch an den nominalen Zinssit-
zen ginstig dar. Nach einem langfristigen Riickgang der Gewinnquote, der sich im
Gefolge der zweiten groflen Olpreiserhbhung weiter fortsetzte, wurde das Wieder-
erreichen eines befriedigenden Rentabilititsniveaus zu einem wesentlichen Ziel der
Wirtschaftspolitik. Vor allem dank mafivollerer Lohnerhdhungen konnten die Ge-
winnmargen 1982 gesteigert und die Selbstfinanzierungsquote deutlich erhéht wer-
den, wenngleich letzteres weitgehend auf geringere Investitionsausgaben und die
Auflosung von Vorratsbestinden zuriickzufiihren war. Im Verlauf des letzten Jah-
res verbesserten sich jedoch die Bilanzen der Unternehmen in mehrerer Hinsicht,
obwohl sich das Wachstum der Gewinne abschwichte: Erstens blieb die Selbst-
finanzierungsquote, nachdem die Anlageinvestitionen zu steigen begannen, weiter-
hin auf hohem Niveau; zweitens wurde der Anteil der kurzfristigen Verbindlich-
keiten weiter reduziert; und drittens erhdhten die Unternehmen ihre Bestinde an
langfristigen finanziellen Aktiva, was auf eine weitgehende Erholung ihrer Liquidi-
tatsposition schlieflen lieff,
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In Frankreich, wo bei der Eigenkapitalquote ebenfalls ein tendenzieller Riick-
gang hingenommen werden mufite, waren mehrere Sektoren von den schnell anstei-
genden Zinskosten betroffen und muflten negative Leverage-Effekte hinnehmen.
Andere Problembereiche waren die trotz schwacher realer Investitionstitigkeit an-
haltend niedrige Selbstfinanzierungsquote (die ihrerseits die Investitionen beein-
trichtigt haben konnte) und die unbefriedigende Eigenkapitalrentabilitat, die sich
1982 einem absoluten Tiefstand naherte. Verstirkt wurden die finanziellen Pro-
bleme durch staatliche Reglementierungen fiir Preisanpassungen, verschirfte inter-
nationale Konkurrenz, Erhohungen der Lohne und Sozialabgaben sowie hohere
Einfuhrpreise fiir Rohstoffe. Vorlaufige Zahlen fiir 1983 deuten auf eine gewisse
Verbesserung der Gewinnsituation und der Selbstfinanzierungskraft hin, die haupt-
sichlich auf niedrigere Finanzierungskosten und emnen langsameren Anstieg der
Input-Preise zuriickzufihren ist.

Nach gut zwanzig Jahren stetigen Riickgangs erreichte die Sachanlagenrendite
in Groftbritannien im Verlauf des Jahres 1982 ihr Minimum und hat sich bis zum
dritten Quartal letzten Jahres auf 7% erholt. Ein anderes Merkmal war der weitge-
hende Riickgriff der Unternehmen auf Bankkredite, wenngleich die Anleihefinan-
zierung im letzten Jahr etwas ausgeweitet wurde. Die Eigenkapitalquote blieb ver-
gleichsweise hoch, was sich — wie bereits erwahnt — in einem deutlichen Riickgang
des Verhilnisses der Nettoverbindlichkeiten zum Anlagevermogen widerspiegelte.
In der letzten Zeit baute sich ein grofler Betrag ungenutzter Steuervergiinstigungen
auf, eine Auswirkung des Zusammentreffens sehr giinstiger Abschreibungsméglich-
keiten und niedriger oder negativer Gewinne. Hierdurch wurde die Rendite nach
Steuern als Rentabilititsmafistab weniger brauchbar, doch kénnten hiervon auf-
grund der neuen, im Budget 1984/85 vorgeschlagenen Mafinahmen Impulse auf die
realen Investitionen ausgehen.

In Japan ist die Eigenkapitalquote traditionell sehr niedrig, wenngleich sich
Mitte der siebziger Jahre und nochmals nach der zweiten Olkrise einige Erhohun-
gen als Reaktion auf negativ wirkende Leverage-Effekie ergaben. Das geringere
Wachstum der Investitionen hat die gesamte Kreditnachfrage reduziert, wihrend
der Anteil der Gber den Anleithemarkt befriedigten Kreditwiinsche zugenommen
hat. Ein deutlicher Anstieg der von den Firmen erwirtschafteten Rendite auf
Finanzanlagen scheint die Verfiigbarkeit einer reicheren Auswahl von Anlagen mit
variablen Zinssitzen und ein aktiveres Portfolio-Management widerzuspiegeln.
Gleichzeitig half dieser Anstieg der ,,Opportunititskosten®, die Vorratsinvestitionen
zu stabilisieren, und erhéhte allgemein die Sensitivitic der Unternchmen gegentiber
Zinsanderungen. Die hohe Flexibilitit der Lahne erweiterte den Spielraum fiir einen
Anstieg der Gewinne. Allerdings wurde die niedrige Inflationsrate bis zu einem ge-
wissen Grad ,,auf Kosten* abnehmender Gewinnmargen erzielt, da die Gewinne je
Qutput-Einheit seit 1981 um rund 5% gesunken sein diirften. Dieser negative
Trend kann sich jedoch im Laufe des Jahres 1983 umgekehrt haben, wenn auch der
Anteil der Gewinne an der Wertschopfung immer noch niedriger liegt als friiher.

Die Daten fiir Belgien, die nur fur einen Fuinfjahreszeitraum verfiigbar sind,
bestitigen, dafl es mit den Mafinahmen des Jahres 1982 zur wirtschaftlichen Sta-
bilisierung - einschliefllich der Abwertung - gelungen ist, die Rentabilitit der
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Unternehmen zu steigern. Gemessen an der Entwicklung der gesamten Brutto-
gewinne (nach Steuern), die um fast 25% zunahmen, hat die Verbesserung im letz-
ten Jahr angehalten. Durch die hoheren Renditen waren die Firmen in der Lage,
den Anteil ihrer kurzfristigen Verschuldung zu verringern, wihrend die verbesser-
ten Cash-flow-Positionen zusammen mit gesetzlichen Mafinahmen den Abwirts-
trend der Eigenkapitalquoten umgekehrt haben. In vielen Sektoren scheint die Um-
strukturierung der Bilanzen abgeschlossen zu sein, und die gesamte Gewinnquote
hat das Niveau von 1974 wieder erreicht. Dennoch bleiben erhebliche Unterschiede
zwischen den Wirtschaftssektoren bestehen, wofiir die ungiinstigen Bedingungen im
Stahlbereich ein cypisches Beispiel sind.

In Schweden wurde die Entwicklung der Gewinnquoten und der Renditen
ebenfalls deutlich durch Wechselkursinderungen und Mafinahmen zur Drosselung
des Lohnanstiegs beeinflufft. Ein Anpassungsprozef kam schon frith — in den Jah-
ren 1977/78 — in Gang, nachdem die Eigenkapitalrendite nur noch 3% betrug und
die Anleiheverzinsung erheblich zu steigen begann. Die Einfithrung neuer Arten der

.Schuldenaufnahme zur Finanzierung des &ffentlichen Defizits lieferte den Firmen
eine groflere Auswahl an finanziellen Aktiva mit marktabhingiger Verzinsung, so
daf} 1981 die Zinsertrige in der Tat ebenso hoch waren wie die Betriebsergebnisse.
Gleichzeitig lag die Eigenkapitalrendite vor Steuern im verarbeitenden Gewerbe im
letzten Jahr nahe bei 25%, bedingt durch die gemeinsamen Auswirkungen der Ab-
wertung von 1982 und der anhaltend mafivollen Lohnentwicklung. Da andererseits
die Rendite finanzieller Aktiva hoch blieb, haben die Firmen den grofiten Teil ihrer
Gewinnzuwichse dazu benutzt, weitere Finanzanlagen zu titigen. Die industriellen
Anlageinvestitionen fielen bis auf die Halfte ihres Niveaus von 1972, und die Kre-
ditaufnahme bei Banken ging zuriick. Insoweit verdeutlicht die schwedische Situa-
tion in einigen Aspekten das Dilemma, in dem sich eine Rethe europiischer Linder
befinden: In einem Umfeld grofler offentlicher Defizite, hoher realer Zinssitze so-
wie — in einigen Fallen — eines Defizits in der Leistungsbilanz sollen die Bedingun-
gen fiir einen anhaltenden Aufschwung der Anlageinvestitionen verbessert werden.

Entwicklungen auf den Finanzmirkten

Diese Rentabilititsentwicklungen beeinflufften natiirlich die gesamte Kredit-
nachfrage, was im groflen und ganzen auch in den weiter oben untersuchten Verin-
derungen der sektoralen Finanzierungsbediirfnisse zum Ausdruck kam. Allerdings
scheint bei den einzelnen Lindern das jeweils erreichte Stadium des konjunkturellen
Aufschwungs eine entscheidende Rolle gespielt zu haben. Die jiingsten Verinderun-
gen im Niveau der gesamten Kreditstrome sind in den Lindern, die sich nach wie
vor im Prozefl der finanziellen Anpassung mit niedrigen Wachstumsraten befinden,
deutlich anders als in den Staaten, die die konjunkturelle Erholung anfihrten. Wie
die nachfolgende Tabelle zeigt, ist der Umfang der gesamten Kreditaufnahme relativ
zum Bruttosozialprodukt in der ersten Lindergruppe tendenziell gesunken, am
wenigsten allerdings in den Lindern mit weiterhin hohen oder noch zunehmen-
den Defiziten des offentlichen Sektors. Hingegen begann in der zweiten Linder-
gruppe die gesamte Kreditnachfrage zu steigen, oder sie ging nicht weiter zurtick.
Tatsichlich mag der Anstieg verglichen mit fritheren Konjunkturerholungen etwas
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Mittelbeschaffung inldndischer nichtfinanzieller Sektoren

1975-76 | 1980 1981 | 1982 | 1983’
in Prozent des Bruttosozialprodulkts
USA
PrivateHaushalte .. ...................... 43 4,4 4,1 28 49
Unternehmen {einschl. Landwirtschaftl ... ..., 4,0 5,3 5,0 40 4.6
Offentliche Haushalte . ... ............ ... 5,7 38 33 6,4 6,7
darunter; zentrale Haushaite ..., ... ... 48 20 20 52 58
Zusammen ... ... ... 14,0 135 12,4 13,2 16,2
Kanacda
PrivateHaushalte ........................ 6,9 4,0 1,7 0,0 31
Untemehmen . .........ov e 4.9 101 12,7 33 04
OffentlicheHaushalte .. .. ......... . ....... 75 75 7.7 10,1 10,4
darunter: rentraleHaushalte ... ... ... 2.2 41 3.4 80 &7
Zusammen . ........ .. ... 19,0 218 221 13,4 13,9
Japan
Private Haushalte . ....... . ...... . ... .... 50 4,4 3.9 35 37
Unternghmen mit eigener Rechtsfahigkeit ... .. 10,8 7.8 8.3 86 8.1
UHentlicherSektor .. ... ... ... . ... ... 10,1 108 10,4 8,7 9.6
darunter; zentraleHaushalte ..., . . ...... 5.3 7.0 6,4 50 68
Zusammen ..., ..., ... 259 23,0 22,6 20,8 214
Deutschland (BR)
Private Haushalte {ginschl. Wohnungsbau) 3.3 49 4.1 34 4,2
Unternehmen ... ...t riiinneiaan 5.0 6,0 6,5 49 46
Offentliche Haushalte  ....... ... .. ......... 5.2 37 4,9 4,3 34
2usammen L ......... ... ... 13,6 14,6 15,5 12,6 12,2
Frankrgich
PrivateHaushalte ................. ....... 5,0 4.4 4.4 4,1 4,1
Unternghmen ... ... iiiiinnnnnn.. 7.7 9,2 8.7 77 6,7
DHentliche Haushalte . ... ... ... ......... 4,1 1.7 4,0 5.3 3.7
darunter: zentrale Haushalte .., .. .. ... .. 23 f.d 27 4.3 27
Zusammen ... ... ..., 16,8 15,3 171 171 14,5
GroBbritannisn
PrivateHaushalte ....... ... .............. 3.5 4,7 56 7.0 6,8
Untarnehman ... .o 37 4,3 39 35 2.6
OffentlicherSektor . ..., ... .. ... ...... 8.6 5.3 43 2,0 39
darunter: zentraleHaushalte . ........... 43 2.9 39 7.5 3.0
Zusammen ... ... ccaaa. 15,8 14,3 13,8 125 132
Italien
PrivateHaushalte ... .................... 0,7 14 09 0.8 09
Unternehmen ... ... it 12,6 10,6 11,6 8.2 8,2
Cffentliche Haushalte . ....... ... ......... 215 19,6 230 21,0 .
derunter; zontraleHaushalte ... .......... 12,8 130 783 15,0
ZUSBMIMEN .. 349 315 35,6 29
Belgien
PrivateHaushalte .. ...................... 31 25 0,9 0,8 0.4
UMernehmien oLt 76 58 €6 54 6,1
Offentliche Haushalte . ........ ............ 7.0 n,z 16,2 15,5 15,3
darunter: zentrale Haushalte ... ........ 58 a3 13,7 145 13,8
ZUSAMMEN . ......iiae. L 17,7 20,0 237 21,7 2149
Nigderlande
Private Haushalte und Unternehmen ... ... ... 85 6.8 4,7 4,1 31
OffentlicheHsushalte .. .. ................ 38 47 71 86 9,2
darunter: zentraleHaushalte ... ... ....... 2.4 40 b4 7.1 82
Zusammen . ................ 12,3 11,5 11.8 12,7 12,3
Schweden
Priorititswohnungsbay .. ... ... .. ... 4,42 4,2 41 3.9 34
Sonstige privateSektoren  ................. 10,0° 7.9 9.5 8.4 8,6
tfentliche Haushalte ... .. ......... .. .. 5,2 10,7 12,0 12.4 11,9
darunter; zentraleHaushalte ... .. .. ... ... 5, 10,5 11.8 13,1 1.8
ZUSAMIMEN ... ... 19,67 229 25,6 25,7 239
''Voraufig. 21877,




ausgepragter gewesen sein, da hohe oder ansteigende Budgetdefizite finanziert wer-
den muflten und gleichzeitig die Nachfrage des privaten Sektors nach Krediten und
Finanzanlagen zunahm.

Innerhalb des privaten Sektors hat die Bruttokreditnachfrage der Haushalte in
Prozent des Bruttosozialprodukts gerechnet in den USA, Kanada, Grofibritannien
(ab 1982) und in geringerem Umfang in Deutschland deutlich zugenommen. Die
Verbraucher scheinen thre hoheren Ausgaben fiir daverhafte Konsumgiiter und
Wohnungsbau eher iiber erhbhte Kreditaufnahme als durch Abbau ihrer Bestinde
an liquiden Geldvermdgen finanziert zu haben, wihrend im Unternechmenssektor
der massive Rickgang der gesamten Nettoneuverschuldung mit einer Tendenz zur
Aufstockung der Finanzanlagen einherging. Die Tilgungszahlungen der Unterneh-
men diirften relativ maflig ausgefallen sein; Ausnahmen sind Kanada, Italien, Bel-
gien und Schweden, wo die kurzfristigen Realzinsen ein sehr hohes Niveau erreich-
ten. Nichtsdestoweniger ging der Anteil der Unternehmenskredite an der gesamten
Kreditaufnahme 1983 allgemein zuriick und lag in Grofibritannien, Deutschland
und Kanada besonders niedrig. In den USA stieg andererseits gegen Ende des Jahres
1983 die Neuverschuldung der Unternehmen, bedingt durch die obenerwihnte ho-
here Nachfrage nach Bankkrediten, stark an, und vorliufige Zahlen deuten auf eine
weitere Zunahme in den ersten Monaten dieses Jahres hin.

Der Anteil der offentlichen Kreditaufnahme blieb hoch und bewegte sich zwi-
schen rund 30% in Groflbritannien und 70-75% in Belgien und Kanada. Wie in
friheren Jahren wurde in Belgien und Schweden ein grofler Teil der Detizite des
offentlichen Sektors durch Kreditaufnahme im Ausland finanziert, und auch in an-
deren Lindern mag der Einfluff der Transaktionen des 6ffentlichen Sektors kleiner
gewesen sein, als es nach den Zahlen insgesamc den Anschein hat. Fiir die USA 1st
anzumerken, daffl die Kreditaufnahme des Schatzamts 1m Laufe des Jahres trotz
eines steigenden Nettodefizits zuriickging, da die offentlichen Instanzen von der
vergleichsweise niedrigen privaten Kreditnachfrage zu Jahresbeginn profitiert hat-
ten. In dhnlicher Weise reagierten in Deutschland die Sffentlichen Kreditnehmer auf
eine nachlassende private Kreditnachfrage, indem sie die Anleihemirkte im Verlauf
des Jahres 1983 stirker in Anspruch nahmen, obwohl ihr Nettokreditbedarf sogar
zuriickging. In Grofibritannien schliefilich setzten die 6ffentlichen Instanzen ihre
Praxis fort, die gesamte 6ffentliche Kreditnachfrage durch Verkauf von affentlichen
Schuldtiteln - Sparbriefen oder Anleihen - auflerhalb des monetiren Sektors zu

decken.

Grundmuster und Zusammensetzung der Finanzstrome

Das Bankensystem. Den Banken fillt zwangslaufig im Prozef} der Finanzinter-
mediation und bei der Durchfiihrung der Geldpolitik eine Schliisselrolle zu. Da die
Nachfrage nach Bankkrediten stark von der wirtschaftlichen Lage des privaten Sek-
tors und von Verdnderungen in der Grundstruktur der Kreditaufnahme beeinflufic
wird, weist sie vergleichsweise hohe konjunkturelle Schwankungen auf, die sehr viel
ausgepragter sind als bei der gesamten Kreditnachfrage. In den letzten Jahren haben
jedoch drei zusitzliche Faktoren — wenn auch von Land zu Land unterschiedlich -
eine wichtige Rolle gespielt und diirfren die Reaktionen des Finanzsystems auf



Veranderung der Bankkredite und der Geldmenge in weiter Abgrenzung'

Beitriige zur Verdnderung der Geldmenge in weiter Abgrenzung: -
I(reditauf— Kreditauf- i _ Gesamte | | ? eereeae
Jahr | natmedes | nahme des I'lzlfendci'tl:fj?—e BLPS?::&S_ Sonstige m‘ig%grin
& 1 A 1]
ggx;fsn 0%%'?&'(',?,2? " | nahmebei |{forderungen® Beitrége® Abgrenzung®
Banken
Dezember gegen Vorjahr in Prozentpunkten Prozent
usa ... 1980 49 0,9 58 4.5 10,3
1981 38 0.0 38 8.5 12,4
1982 3.4 09 4,3 5.7 10,0
1983 31 2,3 54 46 10,0
Kanada .. .......... 1980 145 - 01 14,4 0,0 s 17,9
19817 24,7 20 26,7 -28 -83 158
1982 0,3 11 14 1,5 5.1 8,0
1983 - 63 4.1 - 22 0.2 5.5 3.5
Japan .. ... ... 1980 8,0 2.0 10,0 - 10 - 1.8 7.2
1981 9,0 29 119 - 02 - 07 11,0
1982 86 1.2 9.8 - 06 - 13 7.9
1983 84 05 83 0.5 - 21 7.3
GroBbritannien .. ... | 1980 17,9 4,9 228 - 08 - 24 19,6
1981 171 ~-05 16,3 0.4 - 31 136
1982 211 - 61 15,0 - 28 - 17 10,5
1983 14,0 1,0 15,0 - 0.6 - 31 .3
Frankreich . ... ..... 1980 11,8 - 05 1.3 2,0 - 35 2.8
1981 161 24 175 - 05 -58 17,4
1982 14,3 2.1 16,4 - 32 - 1.7 1.6
1983 9,1 33 124 a4 - 18 11,0
Deutschland (BR) .... | 1980 14,6 35 18,1 - 15 -104 6,2
1981 11,2 8,7 17.9 21 ~15,0 5,0
1982 85 4.9 134 04 - 6,7 71
1983 1.0 25 135 0.7 -89 5.3
ltalien .. ... ..... ... 1980 7.0 125 19.5 -2 - 0,1 17,3
1981 45 125 17,0 0.4 - 15 15,9
1982 38 15,2 19,0 - 0,6 - 12 17,2
1983 45 10.9 154 08 - 1.6 14,6
Balgien . ........... 1980 5,0 85 135 - 1,2 - 88 35
1981 4.4 7.3 121 =115 6.0 6,6
1982 1.5 11,6 13,1 — 7.4 1.5 71
1983 29 158 18,7 - 8,7 -19 8.1
Niedertande ........ 1980 17.8 4,2 22,0 - 37 —-14.5 3,8
1981 101 3,7 139 38 -t2.4 53
1982 5,3 4,0 8,3 39 - 56 7.6
1983 6.9 4.7 11,6 23 - 35 10,4
Schwaden ... .., .. 1980 108 14,1 24,9 -28 -10.0 12,3
1981 9.7 15,2 24.9 - 32 - 78 13,8
1932 12.3 84 20,7 - 27 -10.3 7.8
1983 9.4 7.4 68 - 0.2 -85 8.
Schweiz .. ......... 1980 10,0 0.0 100 0,5 - 6.2 4.3
1981 8.4 0.4 8.8 -09 - 3.7 4,2
1982 3.1 00 31 i) - 06 5,3
1983 9.3 01 5.4 0,3 0.6 6,3
'Auf der Basts von unbereinigien Angaben der einzeinen Linder, die auf voneinander abweichenden Konzepten
beruhen. fUSA, Kanada und Schweiz; nur Kredite der Geschaftshanken, JUSA: nur von Geschaftsbanken gehahene
Papiere des Schatzamts Frankreich: nur Zertralregierung. 4 USA: nur Geschiftsbanken; Kenada: Nettofrerndwahrungs-
verbindlichkeiten der Geschaftsbanken gegenuber Gebietsansbssigen und Gebletsfrernden Frankreich: nur Bank Von

Frankreich; Schweiz: nur amtliche Reserven, ¢ Einschlieflich nichtmonetarer Verbindlichkeiten der Banken. * Kanada,
Frankreich, Balgien und Niederlande: Mz Japan: Mz und CDs; USA, Deutschland, Italien, Schweden ungd Schweiz: M3
GroRbritannien: Sterling-Ms, * Oktober gegen Vorjahr,

Anderungen in der Kreditnachfrage bis zu einem gewissen Grad gewandelt haben.
Erstens hat die Festlegung von Geldmengenzielen in einigen Lindern dazu gefiihre,
dafl die Bewegung der Bankkredite in ihrer Tendenz die verfolgte Geldpoliuk und
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die angewandten Steuerungstechniken direkter widerspiegelt. Zweitens wurden Ver-
inderungen in Niveau und Zusammensetzung der gesamten Ausleihungen der Ban-
ken von der Hohe des offentlichen Defizits beeinfluflt, wenngleich in einigen Lin-
dern die Einfihrung neuer Arten der Verschuldung — die darauf abzielen, Mittel
von privaten Nichtbanken anzuziehen — diesen Effekt gemildert hat. Drittens haben
weitere Initiativen zum Abbau von Reglementierungen innerhalb des Finanzsystems
zu einer Verinderung der Wettbewerbsgrenzen zwischen Banken, anderen Finanz-
institutionen und -mirkten gefithrt. In einigen Fillen versetzte dies die Banken in
die Lage, unter besser iibereinstimmenden Startbedingungen mit neuen Institutionen
konkurrieren zu kénnen, die gerade als Herausforderung des Bankensystems ge-
griindet worden waren.

Unter diesen Umstinden diirften daher Anderungen bei den Bankkrediten
nicht nur Angebots- und Nachfrageeinflisse, sondern auch institucionelle Entwick-
lungen widerspiegeln. Dies kann der Tabelle auf S. 51 entnommen werden, die die
Bewegungen der Bankkredite in den letzten Jahren und die Ergebnisse fiir 1983
zeigt. .

Demnach war unter den vier Lindern, die einen relativ ausgeprigten Riick-
gang des Beitrags der Bankkredite zum Wachstum der weit definierten monetiren
Aggregate verzeichneten, die Abnahme in Kanada hauptsichlich auf die ungiinstigen
konjunkturellen Bedingungen zuriickzufithren. In Schweden war die Nachfrage
nach Bankkrediten ebenfalls schwicher, hauptsichlich jedoch, weil die Unterneh-
men einen Teil ithres Gewinnanstiegs zur Schuldennlgung benutzten. In Frankreich
war der Riickgang des Beitrags der Bankkredite ein Ergebnis sowohl der restrikti-
veren Politik als auch der ungiinstigeren Konjunkturlage, wihrend in Italien neue
Arten der Verschuldung dazu beitrugen, das Defizit des offentlichen Sektors aufler-
halb des Bankensystems zu finanzieren, und die Kreditgewihrung der Banken an
den privaten Sektor sich aufgrund der schwachen Nachfrage verlangsamte.

Avuf der anderen Seite lagen offenbar in den Lindern, die einen hoheren Bei-
trag der Bankkreditgewihrung verzeichneten, die wesentlichen Bestimmungsgriinde
auf der Nachfrageseite. In den USA und Belgien stieg die direkte und indirekte Fi-
nanzierung des offentlichen Defizits durch die Banken, und 1n den Niederlanden
und der Schweiz leistete die private Nachfrage nach Bankkrediten einen wichtigen
Beitrag zum Geldmengenwachstum. In den verbleibenden Lindern war der Beitrag
der Bankkredite im Vergleich zum Jahr 1982 weitgehend unverindert, wobel in
Grofibritannien der Anteil der Kreditgewihrung an den offentlichen Sektor stieg, in
Deutschland dagegen zurtickging, was sowohl weitere Einsparungen im Bereich der
otfentlichen Haushalte wie auch eine erhShte Kreditautnahme auflerhalb des Ban-
kensystems widerspiegelre,

Erwihnenswert ist daneben, daf in einer Reihe von Lindern, in denen ein
geringeres oder unverindertes Wachstum der inlindischen Kreditvergabe zu beob-
achten war (Japan, Grofibritannien, Frankreich, Italien und Schweden), die Netto-
auslandsforderungen des Bankensystems stirker zunahmen bzw. weniger abnahmen
als im vorangegangenen Jahr. Ferner ist zu bemerken, dafl in ewnigen Landern (Ja-
pan, Deutschland, Frankreich, Italien und Belgien) eine verstirkte Ausweitung der
nichtmonetiren Verbindlichkeiten der Banken dazu beitrug, das Wachstum der weit
definierten Geldbestinde zu verlangsamen.



Das Finanzsystem als Ganzes. Was die Zusammensetzung der gesamten Fi-
nanzstrdme angeht, so war die Wiederbelebung der Aktienmirkte im letzten Jahr
eine wichtige Entwicklung. Die Zunahme der Neuemissionen, die durch eine welt-
weite Hausse der Akuienkurse ausgeldst wurde, war — wie die Tabelle auf S. 54
zeigt — in den USA und Grofibritannien besonders ausgeprigt. Obwoh! die Unter-
nehmen in Kanada, Deutschland, Frankreich, Belgien und Schweden insgesamt we-
niger stark auf Aufenfinanzierungsmitrel zuriickgriffen, haben sie dennoch den An-
teil der Aktienemissionen erhéht. Wenngleich die glinstigeren Zukunftsperspektiven
des Unternchmenssektors, zusammen mit den Bemiihungen um eine Verbesserung
der Bilanzscruktur, der wesentliche Beweggrund fiir diese Entwicklung gewesen zu
sein scheinen, spielten doch auch spezielle Mafinahmen emne Rolle. In Belgien,
Frankreich und Schweden wurden Aktienkiufe durch gesonderte Steuervorteile un-
terstiiczt, Institutionelle Anderungen, wie die Einfithrung von Kapitalbeteiligungs-
gesellschaften und Parallelmirkten, die insbesondere kleineren Firmen einen besse-
ren Zugang zum Kapitalmarkt verschaffen, sind in den Niederlanden, Frankreich
und Italien eingefiihrt worden bzw. sollen eingefithrt werden. In Groflbritannien
scheint die Einfilhrung von Investmentkonten wie auch das starke Wachstum des
Freiverkehrsmarkes den allgemetnen Anstieg der Aktienfinanzierung ebenfalls unter-
stiitzt zu haben.

Institutionelle Anderungen und finanzielle Innovationen spielten auch eine
wichtige Rolle bei der Entwicklung neuer Methoden zur Finanzierung von Haus-
haltsdefiziten (die wetter unten untersucht werden) sowie beir der Stlitzung des
Wohnungsbaus. So stieg z. B. der Anteil der Hypothekendarlehen in den USA unter
dem Einfluff von Darlehensangeboten mit variablen Zinssitzen. Auch in Grofibri-
tannien hat der Anteil der Hypothekendarlehen stark zugenommen, was nicht nur
den Aufschwung im Wohnungsbau, sondern auch den wachsenden Wettbewerb
zwischen Banken und Bausparkassen widerspiegelt und auf eine gewisse Nutzung
von Hypothekendarlehen zur Finanzierung laufender Ausgaben zuriickzufithren ist.

Noch ein anderes Phinomen, das institutionellen wie auch sektoralen und
konjunkturellen Entwicklungen zuzuschreiben ist, ist di