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SECHSUNDFÜNFZIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER

BANK FÜR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

am 9. Juni 1986 in Basel

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank für Internationalen Zahlungs-
ausgleich über das 56. Geschäftsjahr (1. April 1985-31.März 1986) vorzulegen.

Nach Zuweisung von 1 547 159 Goldfranken an die Rückstellung für außeror-
dentliche Verwaltungskosten ergab sich für das Geschäftsjahr ein Reingewinn von
80 171 806 Goldfranken. Im Vorjahr hatte er 68 366 633 Goldfranken betragen.

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, gemäß Arti-
kel 51 der Statuten der Bank 19 171 806 Goldfranken zur Zahlung einer Dividende
von 155 Schweizer Franken je Aktie zu verwenden.

Ferner empfiehlt der Verwaltungsrat, 24 400 000 Goldfranken dem Allgemei-
nen Reservefonds und den verbleibenden Betrag von 36 600 000 Goldfranken dem
Freien Reservefonds zuzuweisen.

Bei Annahme dieser Empfehlungen wird die Dividende der Bank für das
Geschäftsjahr 1985/86 den Aktionären am 1. Juli 1986 gezahlt.
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I. EINE GÜNSTIGE BILANZ

Die Weltwirtschaft ist heute per saldo in einer besseren Verfassung als noch
vor einem Jahr, sie steht sogar günstiger da als zu irgendeiner Zeit während der
letzten fünf oder sechs Jahre. Gleichwohl gibt es in der gegenwärtigen Situation
negative wie positive Elemente, und eine Bilanz zu ziehen, ist nicht ein reines
Rechenexempel. Was auf die eine und was auf die andere Seite der Bilanz gehört,
darüber dürfte eine breite Übereinstimmung bestehen. Dagegen ist es weitaus
schwieriger, sich über die relative Bedeutung des Erreichten wie der Probleme, die
sich noch auftürmen, zu verständigen. Dennoch dürfte es zweckmässig sein, diesen
Überblick über die ökonomische Entwicklung des vergangenen Jahres mit einer
Aufzählung der positiven und negativen Elemente zu beginnen. Da sie im Hauptteil
dieses Berichts ausführlich behandelt werden, genügen an dieser Stelle einige
Bemerkungen zu wenigen Punkten.

Die Liste des Erreichten oder besser - um den Beitrag der Politik nicht über-
zubetonen - die Liste der günstigen Entwicklungen ist lang :

- Die Inflation hat sich in einer großen Zahl von Industrieländern abge-
schwächt; in einigen Fällen ist der Preisanstieg unter das Niveau gesunken,
das traditionell wegen der statistischen Meßprobleme als nicht von Null
unterscheidbar angesehen wird (s. S. 15-20).

- Obwohl die Produktionszahlen für das Jahr 1985 schlechter aussehen als die
des Jahres 1984 (was auf die Wachstumsabschwächung in den USA seit der
Jahresmitte 1984 zurückgeht), so ist doch positiv hervorzuheben, daß die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage in den meisten Volkswirtschaften nicht
nachgelassen hat, wie es traditionelle zyklische Muster nahegelegt hätten.
Die meisten Volkswirtschaften scheinen sich in einer Position zu befinden,
die es ihnen erlaubt, weiter dem - zugegeben moderaten - Wachstumspfad
zu folgen, auf dem sie sich seit nunmehr gut drei Jahren bewegen, und
damit dem alten Ideal eines langanhaltenden Aufschwungs bei Vermeidung
von Überhitzungserscheinungen näherzukommen (s. S. 10-15).

- Das Wechselkursgefüge ist nun deutlich besser als noch vor einem Jahr auf
die Bedürfnisse der verschiedenen Volkswirtschaften abgestimmt (s. beson-
ders S. 167).

- Die Fähigkeit und Entschlossenheit der größeren Industrieländer zur Ko-
operation scheint gewachsen zu sein (s. S. 34—38).

- In den USA hat der Druck zum Abbau des staatlichen Defizits (das für
viele Beobachter die Ursache einer Anzahl von Übeln ist, die die Weltwirt-
schaft heimsuchen) nun ein Ausmaß angenommen, das geeignete Maßnah-
men der einen oder anderen Art wahrscheinlich macht (s. S. 28/29).
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- Der Ölpreis - ausgedrückt in US-Dollar - ist auf weniger als die Hälfte des
Niveaus gefallen, bei dem er für eine Reihe von Jahren verharrte, auch
wenn dieses noch immer etwa fünf- bis sechsmal so hoch ist wie vor 1973.
Der beträchtliche Rückgang der Energiekosten wird einen positiven Ein-
fluß auf viele, wenngleich natürlich nicht alle Volkswirtschaften ausüben
(s.S. 14/15).

- Die nominalen Zinssätze sind quer durch die Bank gesunken. Es stimmt,
daß der Zinsrückgang nicht in allen Fällen größer war als der Rückgang der
Inflationsrate, doch er ist auch für sich genommen bedeutsam, besonders
für die Schuldnerländer und im Hinblick auf die öffentliche Schuldenlast
(s. S. 78-80).

Auf die Liste des Nichterreichten, also zu den Problemen, deren Schwere,
wenn überhaupt, nur wenig abgenommen hat, gehören :

- die Arbeitslosigkeit in den meisten europäischen Ländern (s. S. 21—28),

- die Schuldenkrise, von der eine große Zahl von Entwicklungsländern be-
troffen ist (s. S. 120-128),

- die durch internationale und nationale Entwicklungen verursachten Anspan-
nungen des Finanzsystems (s. S. 90—94) und

- die großen Leistungsbilanzungleichgewichte (s. S. 43-55).

Damit sei nicht gesagt, daß an diesen Fronten keine Fortschritte erzielt wur-
den. In den meisten Industrieländern mit hoher Arbeitslosigkeit wurde die anstei-
gende Flut eingedämmt. In einigen Ländern wurde sogar der seit mehreren Jahren
erste bedeutsame Beschäftigungsanstieg erzielt, obwohl sich dies aufgrund demogra-
phischer Faktoren und einer Zunahme der Erwerbsbeteiligung nicht in einem ent-
sprechenden Rückgang der Arbeitslosenziffern niedergeschlagen hat. Es bestehen
jedoch Hoffnungen auf weitere Fortschritte in dieser Richtung. Doch wie groß sind
die Aussichten, die Arbeitslosigkeit auf ein Niveau zu senken, das gemessen an tra-
ditionellen Standards als annehmbar angesehen werden kann ?

Zwei Aspekte dieser Frage werden in diesem Bericht ausführlich diskutiert.
Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ist zu fragen, ob durch eine geeignete Kombina-
tion, wenn erforderlich, international koordinierter, wirtschaftspolitischer Maßnah-
men das wirtschaftliche Wachstum hinreichend stimuliert werden könnte, um die
Arbeitslosigkeit zu verringern. Anders ausgedrückt: Gibt es irgendwelche politi-
schen Zwänge oder andere Faktoren, die dies ausschließen? Aus einzelwirtschaftli-
cher Sicht ist zu fragen, warum viele Arbeitsmärkte so starr sind, daß selbst über
einen relativ langen Zeitraum das Spiel der Marktkräfte die erforderlichen Anpas-
sungen nicht herbeiführt.

Das Schuldenproblem hat seit dem Frühjahr 1985 mehrere neue Wendungen
genommen. Die wichtigste war die Anfang Oktober letzten Jahres in Seoul lancierte
Baker-Initiative. Dieser Wechsel der amerikanischen Politik wurde von praktisch
allen Ländern begrüßt. Die neue Betonung auf „Anpassung durch Wachstum" ist
— anders als das „Gürtel-enger-Schnallen" — bei der Suche nach Lösungen vielver-
sprechender und realistischer, was die tatsächliche zeitliche Dimension des Schul-
denproblems angeht. Eine Anzahl jener Schuldnerländer, an deren Probleme die
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Baker-Initiative anknüpft, verhandelt bereits mit der Weltbank über Strukturanpas-
sungskredite und führt vom IWF geförderte Anpassungsprogramme durch oder
verhandelt darüber. Zwar ist bisher noch kein Schuldnerland voll auf den vom
US-Finanzminister anvisierten Kurs eingeschwenkt, doch waren Verzögerungen von
vornherein zu erwarten. Zum einen verlangt der freie Fall der Ölpreise eine voll-
ständige Neubewertung der Strategien in beinah allen Schuldnerländern, da er zu
einem plötzlichen Anstieg oder Rückgang ihres Mittelbedarfs geführt hat. (Mexiko
ist das augenfälligste Beispiel.) Darüber hinaus erfordert der neue Ansatz, daß
bestimmte Änderungen an der Wirtschaftspolitik der Schuldnerländer nicht nur
einen Teil der Konditionalität bilden, die immer schon ein Element der IWF-Pro-
gramme war, sondern auch, daß diese Länder über reine Absichtserklärungen hin-
ausgehen. Wenn von ihnen erwartet wird, daß sie etwas Greifbares aufzuweisen
haben, um für das Programm akzeptabel zu sein, so wird dies selbst unter günstig-
sten Umständen einige Zeit benötigen. Es läßt sich bereits eine Anzahl von Ent-
wicklungsländern anführen, die große Entschlossenheit zeigen, ihre eigenen Pro-
bleme auf eine beherzte, grundlegendere Art und Weise anzugehen.

Obwohl die Aussichten besser sind, hat sich an den Grundlagen des Schul-
denproblems im letzten Jahr nicht viel verändert. Es ist praktisch zu keiner Rück-
zahlung von Schulden gekommen; was immer fällig war, wurde umgeschuldet, im
großen und ganzen zu günstigeren Bedingungen. Die Rückzahlungsperioden wur-
den gestreckt, die Zinssätze sind in Übereinstimmung mit ihrem rückläufigen Trend
gesunken, und die Zinsmargen wurden in Anerkennung der zielstrebigen Anpas-
sungsbemühungen einiger Schuldnerländer reduziert. Die meisten Schuldnerländer
scheinen die Grenzen erkannt zu haben, bis zu denen die Banken (und die Regie-
rungen des Pariser Klubs) zu gehen bereit wären. Das fallweise Vorgehen wurde
beibehalten, was nach wie vor im Interesse beider Seiten zu liegen scheint; „große
Lösungen" sind weder vorhanden noch erforderlich. Die beträchtliche Verbesserung
der Wirtschaftslage vieler Schuldnerländer im Jahr 1984 hat sich freilich 1985 nicht
wiederholt, auch wenn Brasilien und Venezuela trotz des deutlich geringeren Welt-
handelswachstums in der Lage waren, ihren großen Handelsüberschuß aufrechtzu-
erhalten. Die Neukreditgewährung an Problemschuldnerländer war gering, doch
diese waren nicht in der Lage, ihre Kreditwürdigkeit wiederzuerlangen, und ihre
Schuldenquoten blieben etwa auf dem Niveau von 1982.

Die Bedrohung des internationalen Bankensystems, wie sie durch die Gefahr
des gleichzeitigen Ausfalls einer großen Zahl internationaler Bankkredite gekenn-
zeichnet ist, scheint heute weniger akut zu sein als noch vor einigen Jahren. Dies
nicht nur dank der Bemühungen, solche Ausfälle weniger wahrscheinlich zu
machen, sondern auch, weil die Banken in der Lage waren, ihre Kapitalbasis in
Relation zu ihren Ausleihungen an Problemländer zu verstärken. In bestimmten
Ländern jedoch sehen sich einige Banken - besonders jene mit einer hohen Kon-
zentration von Krediten an die Landwirtschaft und zur Finanzierung der Erdölex-
ploration - neuerdings ernsthaften Problemen bei ihren Inlands geschäften gegen-
über. Mag dies auch ein schlechtes Licht auf die Banken werfen und Anleger veran-
lassen, sich nach anderen Betätigungsfeldern auf den Finanzmärkten umzusehen, so
bleiben die Probleme doch begrenzt und bedeuten nicht dieselbe Art von „organi-
scher" Bedrohung für das gesamte Finanzsystem, wie sie von der Schuldenkrise
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1982 ausging. Ein gewisses Unbehagen über Entwicklungen an den Finanzmärkten
und im Bankensystem ist jedoch im Gefolge der jüngsten Welle finanzieller Innova-
tionen entstanden, die in den USA und in Großbritannien ihren Ursprung hatten
und unlängst auch auf Japan und Kontinentaleuropa übergegriffen haben. Ein
Grund für einige dieser Innovationen war der Versuch, die neuen verschärften
Kapitaldeckungsvorschriften zu umgehen; in diesem Ausmaß könnte sich die oben
erwähnte Stärkung der Kapitalbasis der Banken als nur scheinbar erweisen. Die Sor-
gen über diese innovative Welle gehen jedoch darüber hinaus und konzentrieren
sich auf die Frage, ob die beteiligten Institute sich der eingegangenen Risiken voll
bewußt sind und sie angemessen berücksichtigen. Die Zentralbanken und Aufsichts-
behörden wichtiger Länder haben im letzten Jahr beträchtliche Anstrengungen
unternommen, mit den neuen Phänomenen fertig zu werden, um sich nicht Ver-
säumnisse nachsagen lassen zu müssen, sollte etwas das internationale Finanzsystem
bedrohen, das aus einer anderen Ecke auftaucht als aus der der Länderrisiken.

Der letzte Punkt auf der obigen Negativliste - die großen Leistungsbilanzun-
gleichgewichte — hat weitreichende Konsequenzen. Ungleichgewichte im internatio-
nalen Austausch von Waren und Dienstleistungen von der Größenordnung, wie sie
in den letzten Jahren aufgetreten sind, dürfen nicht leichtgenommen werden. Auf
den ersten Blick scheint niemand darunter zu leiden. Die Überschußländer verzich-
ten mit der Akkumulation von Auslandsvermögen auf reale Ausgaben, doch sie
mögen den expansiven Effekt der Überschüsse auf ihre Volkswirtschaften begrüßen.
Die Defizitländer dürften mit ihrem höheren Ausgabenniveau zufrieden sein,
solange sie keine Schwierigkeiten haben, die Defizite zu finanzieren. Doch dies ist
- auf beiden Seiten - eine sehr kurzsichtige Betrachtungsweise. Die Defizitländer
werden früher oder später an die Tatsache erinnert, daß etwas getan werden muß.
Je nach den gegebenen Umständen dürften dies einschneidende Maßnahmen sein,
die das Niveau der Weltnachfrage ernsthaft drücken könnten. Die Überschußländer
werden wohl wenig Grund sehen, diese Effekte durch expansive Maßnahmen zu
kompensieren, berücksichtigt man die damit verbundenen Wirkungsverzögerungen
und Unsicherheiten. Eine der wichtigsten Ursachen der gegenwärtigen Leistungs-
bilanzungleichgewichte, die grobe Fehlentwicklung der Wechselkurse, mag in einem
beträchtlichen Maße korrigiert worden sein, doch die Ungleichgewichte zu verrin-
gern wird vermutlich länger dauern, als die Wirtschaftspolitiker zu warten bereit
sind. Längere Verzögerungen wird es nicht nur wegen der notorischen J-Kurven-
Effekte geben, sondern auch wegen der großen Einsparungen bei der Ölrechnung in
Japan und in Deutschland. Dies ist sicher ein Bereich der Negativliste, in dem die
Sorge über verfehlte Reaktionen der Wirtschaftspolitik am größten ist.

Die günstige Bilanz, die in den einleitenden Abschnitten gezogen wurde,
bedarf der Einschränkung in einem weiteren, wichtigen Punkt. Jetzt ist nicht die
Zeit, eine Bestandsaufnahme dessen zu machen, was sicher erreicht worden ist; der
Prozeß, der zu diesen Fortschritten geführt hat, ist noch in Gang, und es besteht
immer die Gefahr, daß Dinge außer Kontrolle geraten. Die neue Struktur der
Wechselkurse hat noch nicht das gewünschte Maß an Wechselkursstabilität
gebracht, und die Bewegungen der Ölpreise haben noch zu keinem neuen Gleich-
gewicht geführt. Diese Einschränkung gilt selbst für die verbesserte Zusammen-
arbeit zwischen den Industrieländern, wo Übereinstimmung in einem Fall keines-
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wegs bedeutet, daß eine Übereinstimmung auch beim nächsten Mal erzielt wird,
und Irritationen nur zu leicht auftreten.

Die Ansichten über die Finanzpolitik gehen weit auseinander. Alle scheinen
eine sehr klare Vorstellung über den richtigen Kurs im eigenen Land zu haben, aber
sie haben widersprüchliche Ansichten darüber, was die richtige Politik für andere
wäre. Die weitergehende Frage, was die angemessene gemeinsame Politik sein
könnte, wird hiervon sehr häufig nicht einmal gedanklich unterschieden. Die Län-
der richten ihre Politik im allgemeinen nach der simplen Maxime aus „Was gut ist
für unser Land, ist auch gut für die Weltwirtschaft", da kein Mechanismus existiert,
der es auch nur annähernd gestatten würde, Kosten und Nutzen innerhalb eines
multidimensional angelegten wirtschaftspolitischen Rahmens abzuwägen. Diesem
Aspekt der wirtschaftlichen Kooperation dürften sich künftige Konferenzen
und Analysen internationaler Organisationen in größerer Ausführlichkeit zuwenden.

Es ist auch wahrscheinlich, daß sich die Weiterentwicklung des internationalen
Währungssystems als ein Prüfstein für die Entschlossenheit und Fähigkeit der wich-
tigen Länder zur Kooperation erweisen wird. Die Beschlüsse der „Fünfergruppe"
in New York haben zu einer Veränderung des Wechselkursgefüges geführt. Dies
geschah nicht so sehr durch die vereinbarten Devisenmarktinterventionen selbst, als
vielmehr dadurch, daß der Markt überzeugt wurde, die Behörden aller betroffenen
Länder wünschten ernsthaft eine Wechselkursanpassung und würden nicht zögern,
alle ihnen zur Verfügung stehenden Mittel einzusetzen, um sie in abgestimmter
Weise herbeizuführen. Es hat sich gezeigt, daß eine Verpflichtung der US-Behörden
in dieser Beziehung ein größeres Gewicht hat, auch weil ihr Dollarangebot unbe-
grenzt ist, während das der anderen Zentralbanken zwar sehr groß, nichtsdestowe-
niger aber begrenzt ist. Das ist keine weitere Form der Asymmetrie; alle Zentral-
banken können (sieht man im Augenblick von den internen Effekten auf die Bank-
reserven ab) Fremdwährungen gegen Abgabe ihrer eigenen Währung ohne irgend-
welche technischen Beschränkungen kaufen, da ja das Angebot ihrer eigenen
Währung im Prinzip unbeschränkt ist. Doch da es der Dollarkurs war, der gesenkt
werden sollte, kam es in diesem Fall auf das unbegrenzte Angebot von Dollars an.

Es kann keinen Zweifel darüber geben, daß sich das internationale Währungs-
system nach dem New Yorker Treffen der „Fünf" und der dadurch herbeigeführten
Wechselkursanpassung in einem wichtigen Aspekt von dem seit 1973 vorherrschen-
den System unterscheidet. Ob die neue Situation in irgendeiner Weise formalisiert
werden sollte, wird unausweichlich auf der Tagesordnung der wichtigen Industrie-
länder bei ihren Beratungen über wirtschaftliche Zusammenarbeit bleiben. Es ist
fraglich, ob formale Übereinkommen (die naturgemäß langwierige Verhandlungen
und das Beziehen von Positionen bezüglich häufig trivialer Punkte erfordern) wirk-
lich anzustreben sind. Wo Kooperation erfolgreich ist, entwickelt sie gewöhnlich
Eigendynamik, und es dürfte am besten sein, weitere Bereiche herauszufinden, wo
Möglichkeiten für eine erfolgreiche Zusammenarbeit bestehen.

Ein naheliegender Bereich ist die Geldpolitik, wo ermutigende Beispiele kon-
zertierter Aktionen vorliegen und wo es nicht so grundsätzliche Meinungsverschie-
denheiten gibt wie auf dem Feld der Finanzpolitik. Das Problem der Kooperation
auf diesem Gebiet dürfte genau im Gegenteil bestehen. Weil es so leicht ist, im



Gleichschritt zu handeln, könnte daraus ein Leitprinzip der Geldpohtik werden —
zum Schaden nicht nur einer angemessenen Berücksichtigung der Notwendigkeiten
an der heimischen Front, sondern auch der Anpassung international unvereinbarer
Strategien auf anderen Gebieten. Es muß kaum betont werden, daß Koordination
um der Koordination willen in niemandes Interesse wäre; der multidimensional
angelegte wirtschaftspolitische Rahmen erfordert, daß die Geldpolitik niemals ihre
primäre Verantwortung aus den Augen verlieren sollte, nämlich jegliches Wieder-
aufleben der Inflation zu verhindern. Im Augenblick scheinen die wichtigen Länder
glücklicherweise die Inflation im Griff zu haben, doch kann sie aus der Liste der
Hauptanliegen der Wirtschaftspolitik nicht gestrichen werden.

Die in diesem Bericht diskutierten Themen sind gegenüber den früheren
Berichten in einer etwas veränderten Reihenfolge angeordnet. Im Grunde werden
drei Gebiete nacheinander erörtert: die „reale" Wirtschaft, die Finanzmärkte und
die Währungspolitik. Jedes dieser Gebiete wird in zwei aufeinanderfolgenden Kapi-
teln behandelt : das eine betrachtet die nationalen Wirtschaften und das andere kon-
zentriert sich auf die internationalen Verbindungen zwischen ihnen. In den Schluß-
bemerkungen wird dann versucht, die wichtigsten Ergebnisse des Berichts unter
Verwendung eines gröberen Rasters zusammenzufassen.
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II. WIRTSCHAFTSERHOLUNG UND VERÄNDERTER

„POLICY MIX"

Schwerpunkte

Im großen und ganzen setzte sich im letzten Jahr die wirtschaftliche Erholung
in den Ländern der Zehnergruppe fort. Diese Entwicklung war insofern bemerkens-
wert, als die von der Volkswirtschaft der USA ausgehenden konjunkturanregenden
Impulse ab Jahresmitte 1984 deutlich schwächer geworden waren.

Ermutigend war ferner, daß die Unternehmensgewinne und die Rentabilität
1985 nach mehreren Jahren der Anpassung eine deutliche Verbesserung aufwiesen.
Dies mag zum Teil erklären, weshalb in mehreren Ländern die Investitionen einen
bedeutenden und willkommenen Beitrag zum Wachstum der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage leisteten.

Gleichzeitig hellte sich die Lage an der Inflationsfront weiter auf, sogar in
Ländern, in denen sich hohe Preissteigerungsraten als besonders hartnäckig erwie-
sen hatten. Außerhalb Nordamerikas verstärkten Währungsaufwertungen die Aus-
wirkungen generell rückläufiger Rohstoffpreise. In jüngster Zeit führte der freie Fall
der Erdölpreise zu weiteren spektakulären Verbesserungen der Preissituation. In
vielen Ländern liegt nunmehr der Anstieg der Verbraucherpreise weit unterhalb der
langfristigen Zunahme der inländischen Kosten; die Fortschritte bei der Geldwert-
stabilisierung werden deshalb nur von kurzer Dauer sein, wenn die inländischen
Kosten und insbesondere die Löhne nicht rasch darauf reagieren.

Der Rückgang der Ölpreise wird daneben auch die reale Nachfrage in den
meisten Olimportländern kräftigen und somit nicht nur die Aussichten auf eine
weitere Inflationsabschwächung verbessern, sondern auch die Fortdauer der wirt-
schaftlichen Erholung begünstigen.

Dessenungeachtet dürfte die Arbeitslosigkeit vor allem in Europa gemessen
am herkömmlichen Standard hoch bleiben. Zwar wurden bei der Schaffung neuer
Arbeitsplätze und dem Abbau von Arbeitsmarktrigiditäten gewisse Fortschritte
erzielt, doch es ist klar erkennbar, daß dies nicht ausreichen wird. Der Kern des
Problems könnte sehr wohl darin liegen, daß der Zwang zu restriktiven staatlichen
Gegenmaßnahmen auf die vorangegangene Kosten- und Preisinflation sowie die
Reaktion der Arbeitgeber auf frühere überzogene Reallohnsteigerungen gemeinsam
bewirkt haben, daß Europa über einen unzureichenden Kapitalstock verfügt
- eine Entwicklung, die nur über eine relativ lange Zeitspanne hinweg korri-
giert werden kann. Allein diese letzte Tatsache begrenzt bereits erheblich die
Möglichkeiten, über die Globalsteuerung einen deutlichen Abbau der Arbeitslosig-
keit in Europa zu erreichen.
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Was darüber hinaus die finanzpolitische Seite anbelangt, so bestehen hier nicht
nur zusätzliche Zwänge durch die Notwendigkeit, die zunehmende öffentliche
Schuldenlast in den Griff zu bekommen und die zu hohen Staatsausgaben zu ver-
ringern, sondern es mangelt auch an Vertrauen in eine defizitäre Ausgabenpolitik
als konjunkturpolitisches Instrument aufgrund der seit den frühen siebziger Jahren
gemachten Erfahrungen. In einigen Ländern sind die Wirtschaftspolitiker womög-
lich auch der Meinung, daß der eigenständige Versuch, die Konjunktur über die
Finanzpolitik anzukurbeln, zwangsläufig und im Gegensatz zu den Erfahrungen in
den USA eine Schwächung der Wechselkurse nach sich zöge.

Unterdessen ist angesichts des dringend notwendigen Abbaus der in der Welt-
wirtschaft bestehenden Leistungsbilanzungleichgewichte eine Änderung der zwi-
schen den Vereinigten Staaten und der übrigen Welt bestehenden Konstellation von
Finanz- und Geldpolitik in das Zentrum der wirtschaftspolitischen Diskussion
gerückt. Bis heute blieben die konkreten Bemühungen, diese Ungleichgewichte in
geordneter Weise zu beseitigen, weitgehend auf koordinierte Devisenmarktinter-
ventionen und eine behutsame Lockerung der Geldpolitik beschränkt.

Mehr muß auf finanzpolitischem Gebiet getan werden. Inzwischen bestreiten
nur noch wenige, daß das US-Haushaltsdefizit drastisch und schnell reduziert wer-
den muß. Wichtig ist auch, daß die andernorts beschlossenen mittelfristigen, auf
strukturelle Anpassungen abgestellten Wachstumsstrategien zusehends Wirkung
zeigen.

Produktion und Nachfrage

Nach einer Wachstumsrate von etwa 43/t% im Jahr 1984 verlangsamte sich der
Produktionsanstieg in der Zehnergruppe insgesamt im vergangenen Jahr auf rund
23/4%, das ist in etwa die gleiche Steigerungsrate wie 1983.

Der Rückgang der durchschnittlichen Wachstumsrate war vornehmlich auf die
Vereinigten Staaten konzentriert. In der Tat hatte sich das Produktionswachstum in
den USA bereits zur Jahresmitte 1984 abgeschwächt und hat seitdem im Durch-
schnitt etwas weniger als 2/2% pro Jahr betragen. Infolgedessen sank im Jahreser-
gebnis die Wachstumsrate abrupt auf rund 2/4%, womit sie nicht nur sehr viel
niedriger als die 1984 verzeichnete Rate lag, sondern auch einen vollen Prozent-
punkt unter der von 1983, dem ersten Jahr des Aufschwungs.

Das Wachstum wurde schwächer, obwohl der negative Außenbeitrag sehr viel
geringer war als 1984 (s. Tabelle auf S. 12). Statt dessen trat der Lagerzyklus in
seine abwärtsgerichtete Phase ein, wobei sich der gesamte Umschwung bei den
Vorratsinvestitionen 1985 gegenüber 1984 auf rund 33/4% des Bruttosozialprodukts
belief. Das Wachstum der privaten Investitionen begann sich ebenfalls zu ver-
langsamen.

Andererseits beschleunigten sich die öffentlichen Ausgaben mit den weiter
erhöhten Verteidigungsanstrengungen. Ferner erfuhr der private Verbrauch eine
Stütze durch den Rückgang der Sparquote der privaten Haushalte um etwa 2 Pro-
zentpunkte. Der Absatz neuer Personenkraftwagen verzeichnete im dritten Quartal,
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beeinflußt von befristeten Kaufanreizen, einen besonders kräftigen Aufschwung.
Die Kehrseite der Medaille bestand jedoch in einer weiteren starken Zunahme der
Verschuldung der privaten Verbraucher, was teilweise eine Reaktion auf den mit
der Hausse an den Aktienmärkten verbundenen „Vermögenseffekt" gewesen sein
mag.

In Regierungskreisen, aber auch im privaten Sektor, scheint sich Optimismus
über die weiteren Aussichten der US-Wirtschaft zu verbreiten. Das Problem des
öffentlichen Haushalts wird nun schließlich doch angegangen, und die langfristigen
Zinsen befinden sich ebenso wie der Dollar und der Olpreis auf einem niedrigen
Niveau. Deshalb sehen viele die Vereinigten Staaten trotz des im letzten Jahr stark
abgeschwächten Wachstums des Sozialprodukts inzwischen in einem vorgerückten
Stadium des Erholungsprozesses ohne die üblichen inflationären Begleiterschei-
nungen.

In den anderen Ländern verlief, nimmt man das Jahr als Ganzes, das
Umschalten der Wirtschaft auf eine langsamere Gangart nicht so abrupt wie in den
USA. In Japan etwa erhöhte sich das Bruttosozialprodukt um mehr als 4/4%, nach
5% im Jahr 1984. In Europa war zwar gegenüber 1984 eine gewisse Abschwächung
eingetreten, doch übertraf der Produktionsanstieg von durchschnittlich 2%% jeden-
falls noch den des Jahres 1983.

Auf den ersten Blick war dies eine unerwartet gute Nachricht. Von dem Wirt-
schaftsaufschwung in den USA in den Jahren 1983/84 war ein enormer Importsog
auf die Volkswirtschaften der übrigen Länder ausgegangen. Dieser Sog war noch
durch den Verlust an Wettbewerbsfähigkeit der amerikanischen Wirtschaft als Folge
des lang anhaltenden Höhenflugs des Dollar zusätzlich verstärkt worden. Im ver-
gangenen Jahr kam jedoch der Anstieg der US-Importe praktisch zum Stillstand; im
ersten Halbjahr waren die Einfuhren sogar rückläufig. Es trifft freilich zu, daß die
US-Exporte im vergangenen Jahr womöglich als Spätfolge der Einbußen an Wettbe-
werbsfähigkeit erneut zu sinken begannen. Hieraus könnte sich für andere Länder
die Gelegenheit ergeben haben, aus dem Schrumpfen der Exportmarktanteile der
USA in gewissem Umfang Nutzen zu ziehen. Gleichwohl verschlechterte sich der
reale Außenbeitrag der USA deutlich weniger stark, als dies in den vorangegangenen
zwei Jahren der Fall gewesen war, was auf eine sehr viel schwächere Stimulierung
der weltweiten Nachfrage durch die „US-Lokomotive" hindeutet.

Das Pendant zu dieser Entwicklung ist klar in der Veränderung der Ausfuh-
ren Japans und Kanadas zu sehen, deren Handelsbeziehungen zu den Vereinigten
Staaten besonders eng sind. In Japan ging das Exportwachstum von rund 1714% im
Jahr 1984 auf 6% im letzten Jahr zurück, wobei sich das Wachstumstempo im
zweiten Halbjahr noch weiter verlangsamte. In Kanada war die Abschwächung
noch spektakulärer, nämlich von fast 20 auf 4/4% im vergangenen Jahr.

Was die Nachfrage nach Inlandsprodukten anbelangt, so ist bemerkenswert,
daß sich das Importwachstum in Japan und Kanada ebenfalls beträchtlich
abschwächte, wodurch die aus dem verhalteneren Exportgeschäft resultierenden
Auswirkungen abgemildert wurden. Darüber hinaus war jedoch die Ausweitung
der Inlandsnachfrage eine wichtige Stütze. In Japan nahm der private Verbrauch
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Veränderung des realen Bruttosozialprodukts und Beitrag seiner Komponenten1

USA

Japan

Deutschland (BR)

Frankreich

Großbritannien

Italien

Kanada

Zehnergruppe"

Jahr

1982
1983
1984
1985
19854.Q.

1982
1983
1984
1985
19854.Q.

1982
1983
1984
1985
19854.Q.

1982
1983
1984
1985
19854.Q.

1982
1983
1984
1985
19854.Q.

1982
1983
1984
1985
19854.Q.

1982
1983
1984
1985
19854. Q.

1982
1983
1984
1985
19854. Q.5

Reales
BSP

Verbrauch

privat öffent-
lich

Bruttoanlageinvestitionen
pri

ohne
Woh-
nungs-

bau

i/at

Woh-
nungs-

bau

öffent-
lich

Ausfuhr Einfuhr
Vorrats-
investi-
tionen

Prozent bzw. Prozentpunkte

- 2,5
3,4
6,6
2,2
2,1

3,1
3,3
5,0
4,6
4,4

- 1,0
1,5
3,0
2,4
2,4

1,8
0,7
1,6
1,2
1,8

1,3
3,6
1,9
3,3
3,3

- 0,5
- 0,2

2,8
2,3
2,3

- 4,4
3,3
5,0
4,5
4,9

- 0,6
2,7
4,8
2,7
2,7

0,8
3,0
2,9
2,1
1,9

2,4
1,9
1,6
1,5
1,6

- 0,8
0,7
0,4
0,9
1,4

2,2
0,6
0,5
1,3
2,0

0,5
2,3
1,1
1,7
2,0

0,3
- 0,3

1,2
1,2

1,5

- 1,2
2,0
2,3
3,2
3,9

0,9
2,0
1,9
1,8
1,9

0 42

0,22

0,92

1,22

1,52

0,2
0,3
0,2
0,2
0,2

- 0,2
0,1
0,5
0,4
0,4

0,3
0,2
0,0
0,0

0,1

0,2
0,4
0,3
0,1
0,0

0,4
0,4
0,4
0,4
0,4

0,1
0,1
0,5
0,4
0,3

0,3
0,2
0,5
0,7

0,9

- 0,9
- 0,2

2,1
1,2
0,8

0,4
0,4
1,7
2,1
2,4

- 0,5
0,5
0,1
0,6

0,1
- 0,4
- 0,2

0,0
0,1

0,8
- 0,1

1,3
1,0
0,4

- 1,5
- 2,1

0,1
0,7
0,9

- 0,7
1,4
0,6
0,1
0,3

0,0
- 0,3
- 0,1

0,2
0,2

- 0,3
0,3
0,1

- 0,7
0,03

- 0,2
0,0

- 0,2
- 0,1
- 0,1

0,3
0,2
0,1
0,0
0,2

- 0,93

- 0,63

1,03

0,73

- 0,43

- 0,9
0,9

- 0,2
0,7
1,3

- 0,83

0,43

1,73

1,03

1,03

- 0,1
- 0,1
- 0,3
- 0,6
- 0,4

- 0,3
- 0,2
- 0,0
- 0,0

0,2
- 0,1

0,0
0,0
0,0

- 0,1
0,8
0,0

- 0,7
- 0,7

0,1
- 0,1

0,3
0,0

- 0,1

- 0,9
- 0,4

0,7
- 0,3
- 0,5

0,6
0,7
3,0
1,1

- 0,2

1,0
- 0,1

2,6
2,4
0,7

- 0,6
1,0
1,6
0,7
0,3

0,3
0,7
2,0
1,7
0,6

0,1
0,8
1,6
2,1
2,3

- 0,4
1,6
5,1
1,3
0,7

- 0,2
0,3
1,7
0,7

- 0,1

0,2
- 1,1
- 2,6
- 0,4
- 0,6

- 0,3
0,8

- 1,6
- 0,1

0,5

0,0
- 0,3
- 1,5
- 1,4
- 1,2

- 1,6
0,2

- 0,6
- 1,2
- 1,0

- 1,2
- 1,5
- 2,5
- 0,8

0,2

- 0,3
0,1

- 1,9
- 2,1
- 1,5

3,1
- 2,1
- 3,8
- 1,9
- 2,6

- 0,1
- 0,6
- 2,2
- 0,8
- 0,6

- 1,5
0,6
2,1

- 1,6
- 1,2

- 0,1
- 0,4

0,5
0,1
0,2

0,1
0,5
0,8
0,1
1,0

1,4
- 0,8

0,5
0,4
0,4

0,6
0,8

- 0,3
0,4
0,5

0,0
- 0,7

0,6
0,0

0,1

- 3,3
2,6
0,6
0,4
0,9

- 0,7
0,3
1,2

- 0,6
- 0,4

1 Die Zahlen für 1985 sind vorläufig; die Angaben zu 1985 4. Q. beziehen sich auf Veränderungen gegen Vorjahr. Wegen Rundens
der Zahlen und statistischer Abweichungen in den volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen addieren sich die einzelnen Kom-
ponenten nicht unbedingt zum Wachstum des BSP. 'Einschl. öffentlicher Investitionen. 3 Anlageinvestitionen
insgesamt. 4 BSP-Gewichte und Wechselkurse vom vorangegangenen Jahr. 5 Nur die sieben größten Länder.

weiterhin mäßig zu, während die Investitionen aufgrund des Aufschwungs im Woh-
nungsbau (nach mehreren Jahren des Rückgangs) insgesamt leicht zulegten. Die pri-
vaten Investitionen (ohne Wohnungsbau) wiesen erneut in der Grundtendenz ein
recht hohes Wachstum auf. Die zunehmende private Investitionsnachfrage - auch
bei Wohnbauten - führte in Kanada 1985 zu einer beschleunigten Ausweitung der
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Inlandsnachfrage, was den starken Umschwung im Wachstumsbeitrag der Netto-
exporte von etwa 2% des Bruttosozialprodukts teilweise ausgleichen half.

Die Entwicklung der europäischen Volkswirtschaften im vergangenen Jahr
war weniger eindeutig; dies teilweise deshalb, weil die direkten Auswirkungen der
verhalteneren Wirtschaftstätigkeit in den USA in Ländern mit weniger engen Han-
delsbeziehungen zu dieser Volkswirtschaft wie vorherzusehen geringer und schwie-
riger auszumachen waren. Darüber hinaus kamen einige Sondereinflüsse zum
Tragen, etwa das ziemlich verbreitete strenge Winterwetter zu Beginn des Jahres.
Die Produktion wurde dadurch tendenziell in Mitleidenschaft gezogen, doch könn-
ten die Verluste im weiteren Jahresverlauf, wenigstens teilweise, wieder ausgeglichen
worden sein.

Ein weiterer Faktor, der im Falle der größten europäischen Volkswirtschaft,
der Bundesrepublik Deutschland, in dieselbe Richtung wirkte, war das Konsumver-
halten der privaten Verbraucher. Wegen der Ungewißheiten im Zusammenhang mit
der Einführung von Umweltschutzmaßnahmen wurden geplante Autokäufe offen-
bar auf einen späteren Zeitpunkt des Jahres verschoben. Die dynamischste Kompo-
nente der Inlandsnachfrage bildeten die privaten Investitionen (ohne Wohnungsbau)
in Übereinstimmung mit den wirtschaftspolitischen Zielsetzungen in Deutschland.
Die deutschen Exporte entwickelten sich während der ersten drei Quartale des Jah-
res trotz des abflauenden Wirtschaftswachstums in den USA und des sinkenden
Dollars weiterhin recht günstig. Über das gesamte Jahr gesehen ging vom Außen-
beitrag ein positiver Einfluß auf das Nachfragewachstum aus. Im vierten Quartal
erlitten die Exporte einen plötzlichen Rückschlag und gingen gegenüber dem dritten
Quartal um nahezu 2% zurück. Es bleibt abzuwarten, ob es sich hierbei nur um
einen vorübergehenden Einbruch oder um eine Reaktion auf die Höherbewertung
der D-Mark handelt.

In Frankreich und vor allem in Italien sahen sich die Wirtschaftspolitiker noch
immer gezwungen, die Inflation weiter zu senken, die außenwirtschaftliche Flanke
abzusichern und - in Italien - den öffentlichen Haushalt in den Griff zu bekom-
men. Bis zum Jahresende wurde dann deutlich, daß Frankreich bei der Bewältigung
seiner wirtschaftspolitischen Probleme beträchtliche Fortschritte erzielt hatte, die
größten bei der Inflationsbekämpfung. Gleichwohl verlangsamte sich das Produk-
tionswachstum in beiden Ländern etwas und ging vom Inland und nicht vom
Exportsektor aus.

In Großbritannien setzte sich im letzten Jahr die verhaltene, aber lang andau-
ernde Erholung fort. Die Wirtschaftsdaten sind freilich von den Auswirkungen des
Bergarbeiterstreiks im Jahr 1984 beeinflußt, der die Produktion in dem Jahr tenden-
ziell etwas niedriger ausfallen ließ, aber auch für einen gewissen Produktionssprung
nach Beendigung des Streiks im März 1985 verantwortlich war. Die private Investi-
tionsnachfrage erwies sich andererseits als recht lebhaft. Die Ankündigung,
gewährte Abschreibungserleichterungen allmählich auslaufen zu lassen, führte mög-
licherweise dazu, daß geplante Investitionen vorgezogen wurden, um vollen Nutzen
aus der bestehenden Regelung vor deren Aufhebung zu ziehen.

Von den kleineren Ländern konnten die Niederlande im vergangenen Jahr
eine leichte Zunahme des Wirtschaftswachstums verzeichnen, angeführt von den
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Unternehmensinvestitionen und dem privaten Verbrauch. Der private Wohnungs-
bau und die öffentlichen Investitionen gingen jedoch zurück, und die Ausfuhren
stiegen langsamer. In Belgien, wo eine Änderung der Situation beim öffentlichen
Haushalt erste Priorität hat, schwächte sich die Ausweitung der Inlandsnachfrage
ab. Der Außenhandelssaldo leistete freilich einen kleinen positiven Beitrag zum
Sozialprodukt, da sich das Exportwachstum etwas weniger als das Importwachstum
abschwächte. Dennoch nahm die Produktion im letzten Jahr insgesamt nur um
weniger als 1% zu, nach 1/2% im Jahr 1984.

Schweden mußte im Mai letzten Jahres versuchen, den stärkeren Auftrieb der
Inlandsnachfrage zu dämpfen, der zu einem kräftigen Importsog führte. Die
Anstrengungen konzentrierten sich auf den Konsumbereich; dabei wurden bei-
spielsweise die Bestimmungen für Abzahlungsgeschäfte bei Kraftfahrzeugkäufen
verschärft. Gleichwohl ergab sich für das gesamte Jahr ein Anstieg der Inlandsnach-
frage um rund 4/4%, darunter eine starke Zunahme der Vorratsinvestitionen, wäh-
rend sich der reale Außenbeitrag um 2/2% des Bruttosozialprodukts verschlechterte
und die Leistungsbilanz insgesamt defizitär wurde.

Eine Ölkrise neuer Art. Die Weltwirtschaft erlebt derzeit die Auswirkungen
eines Ölpreisschocks neuer Art, nämlich eines starken Rückgangs der Ölpreise.
Dieser Preisverfall ist um so bemerkenswerter, als er zu einem Zeitpunkt auftrat, zu
dem auch der Dollarkurs sank. Für die Ölimportländer (von den USA abgesehen)
fällt der Rückgang der Ölpreise in heimischer Währung sogar noch größer aus.

Die Folgen dieser Entwicklung, geht man davon aus, daß sie mehr als nur
eine vorübergehende Erscheinung ist, werden freilich nicht notwendigerweise genau
das Gegenteil dessen sein, was die zwei vorangegangenen Ölpreisschocks an Effek-
ten auslösten. Damals schlugen die Preisveränderungen bekanntlich direkt auf das
inländische Preisniveau durch, fachten die Inflation an und verringerten die reale
Kaufkraft der inländischen Einkommen. Gleichzeitig tendierten die Ölexportländer
zumindest zeitweise dazu, einen großen Teil ihrer zusätzlichen Öleinkünfte zu
sparen. Der Gesamteffekt wurde von vielen mit einer Erhöhung der indirekten
Steuern verglichen. Überdies waren die Regierungen der ölimportierenden
Industrieländer vor allem während der zweiten Ölkrise der Auffassung, daß den
inflationären Folgen der Olpreissteigerungen durch einen nicht akkommodierenden
Kurs der globalen Wirtschaftspolitik begegnet werden müsse. Das Gesamtergebnis
war beide Male eine Rezession, die freilich ein gewisses Aufflackern der Inflation
nicht verhindern konnte.

Diesmal wird es zweifellos in der Tendenz einen weiteren Rückgang der Infla-
tion und einen Anstieg der Realeinkommen geben. Wie die politisch Verantwort-
lichen in den Ölverbraucherländern vermutlich reagieren werden, ist freilich schwer
vorherzusehen. Natürlich besteht an sich kein Anreiz zu versuchen, dem eingeleite-
ten weiteren Rückgang der Inflation entgegenzuwirken. Andererseits könnten einige
Regierungen hierin eine Gelegenheit sehen, auf relativ schmerzlose Weise ihre
Bemühungen um eine mittelfristige Reduzierung der Haushaltsungleichgewichte
einen Schritt weiterzubringen. Anders ausgedrückt: Es könnte ein Anreiz gegeben
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sein, die Steuern auf Rohöl und Mineralölprodukte anzuheben, ohne daß es zu
einer Verschlimmerung der Arbeitslosigkeit oder der Inflation kommt.

Wichtiger wird vielleicht die Reaktion der Ölexporteure sein. Viele der bedeu-
tenden OPEC-Mitglieder besitzen noch immer hohe Bestände an Auslandsaktiva,
die sie mit den Leistungsbilanzüberschüssen der siebziger und frühen achtziger
Jahre erwarben. Angesichts der voraussichtlichen weiteren Entwicklung in Richtung
auf Defizite im Außenhandel als Folge des Ölpreisverfalls ist es freilich durchaus
denkbar, daß sich viele dieser Länder für eine Reduzierung ihrer Einfuhren ent-
scheiden statt zu „entsparen". Kommt es so, befänden sich die Industrieländer in
der Situation, daß die von der Inlandsnachfrage ausgehende konjunkturelle Anre-
gung durch rückläufige Exporte in die Ölförderländer teilweise oder ganz zunichte
gemacht würde. Die zu den primären Auswirkungen der beiden vorausgegangenen
großen Ölpreisveränderungen gezogene Analogie würde dann nicht gelten.

Ein günstiger Einfluß auf das inländische Preisniveau der Öleinfuhrländer
würde in einem solchen Fall jedoch wohl bestehen bleiben, und es wäre, sollten die
Zielvorgaben für die nominale Geldmenge und/oder das Sozialprodukt eingehalten
werden, mit einem gewissen Ausgleich für die Abnahme der Exporte in die Öl-
förderländer zu rechnen.

Abgesehen von den USA und Kanada gelten ähnliche Überlegungen für die in
den einzelnen Ländern durch Währungsaufwertungen ausgelösten günstigen Preis-
effekte. Vielerorts sollte zudem die Kombination sinkender Zinsen, geringerer
Preissteigerungen und haussierender Aktienmärkte einen günstigen Einfluß auf die
Investitionsausgaben der Unternehmen haben.

Inflation

In den Ländern der Zehnergruppe stiegen die Verbraucherpreise in den zwölf
Monaten bis zum Jahresende 1985 im Durchschnitt um etwa 33/4%. Dies stellt eine
weitere Verbesserung gegenüber dem vorangegangenen Jahr dar. Bis zum März des
laufenden Jahres hat sich der Verbraucherpreisanstieg weiter auf rund 2Vi%
zurückgebildet. Der Preisauftrieb ist damit im Durchschnitt schwächer als zu
irgendeiner Zeit seit Mitte der sechziger Jahre. Bei einigen Ländern kann man
- jedenfalls im Augenblick - von einer wiederhergestellten Preisstabilität sprechen.
Dieser Erfolg muß überwiegend der seit dem zweiten Ölpreisschub vielerorts ver-
folgten Desinflationspohtik zugeschrieben werden, vor allem wenn man bedenkt,
daß viele Länder bis Anfang des letzten Jahres ihre Stabilitätsfortschritte trotz
schwacher Wechselkurse ihrer Währungen erzielten.

Im letzten Jahr und besonders in den ersten Monaten dieses Jahres gingen in
den meisten Ländern auch von externen Faktoren günstige Einflüsse auf die Preis-
entwicklung aus. Gleichzeitig zeigte sich jedoch bei den Nominallohnzuwächsen
entweder eine leicht anziehende Tendenz oder häufiger das Ausbleiben einer
Anpassung an die seit 1983 abnehmenden Produktivitätsgewinne. Folglich war
vielerorts im letzten Jahr eine ungünstigere Lohnstückkostenentwicklung festzu-
stellen, was darauf hindeutet, daß die binnenwirtschaftlich bedingte Inflation noch
keineswegs völlig erloschen ist.
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Inflation in den Ländern der Zehnergruppe 1961-86*

1961 1966 1971 1976 1981 1986

* Durchschnittliche prozentuale Veränderung der Verbraucherpreise über vier Quartale. Mit den Konsumausgaben gewogener
Durchschnitt auf der Basis der Wechselkurse des jeweils vorangegangenen Jahres.

Entwicklung der Verbraucherpreise

USA

Japan

Deutschland (BR)

Frankreich

Großbritannien

Italien

Kanada

Belgien

Niederlande

Schweden

Schweiz

1980

12,4

7,5

5,5

13,7

15,1

21,2

11,2

7,6

6,7

14,1

4,4

1981
Dezember

1982 I 1983 1984 1985

Zunahme gegen Vorjahr in Prozent

8,9

4,3

6,8

13,9

12,0

17,8

12,1

8,1

7,2

9,2

6,6

3,9

1,8

4,6

9,7

5,4

16,3

9,3

8,1

4,3

9,6

5,5

3,8

1,8

2,6

9,3

5,3

12,7

4,5

7,2

3,0

9,2

2,1

4,0

2,6

2,0

6,7

4,6

8,8

3,8

5,3

2,8

8,2

2,9

3,8

1,8

1,8

4,7

5,7

8,6

4,4

4,0

1,7

5,6

3,2

März
1986

2,3

1,1

0,1

3,0

4,2

7,2

4,1

1,5

0,7

4,3

0,9

Zehnergruppe*. 11,2 9,3 5,2 4,5 4,1 3,7 2,3

•Mit den Konsumausgaben gewogener Durchschnitt auf der Basis der Wechselkurse des jeweils vorangegangenen Jahres.
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Rohstoff- und Einfuhrpreise. Die Rohstoffpreise (ohne Erdöl) tendierten die
meiste Zeit des vergangenen Jahres trotz des sinkenden Wertes ihrer Recheneinheit,
des Dollar, zur Schwäche. Dies bedeutete, daß der Rückgang der Rohstoffpreise in
den anderen, sich festigenden Währungen recht deutlich ausfiel. In D-Mark gerech-
net fielen beispielsweise die Rohstoffpreise (ohne Erdöl) bis zum März dieses Jahres
um rund 20% gegenüber ihrem Anfang 1985 erreichten Höchststand zurück.

Das verhaltenere Wirtschaftswachstum im vergangenen Jahr war zweifelsohne
eine Ursache für die Preisrückgänge. Aber auch andere Faktoren dürften von Ein-
fluß gewesen sein, so das nach wie vor hohe Niveau der Realzinsen, welches zum
einen das Halten von Rohstoffbeständen kostspieliger macht und zum anderen den
Anreiz für Kapitalverlagerungen von Sach- zu Geldvermögen vergrößert. Zudem
könnten sich hochverschuldete Rohstoffländer in dem Bemühen, ihren Schulden-
dienst aufrechtzuerhalten, zu einigen Notverkäufen und Produktionssteigerungen
gezwungen gesehen haben. Auf der Angebotsseite waren überdies gute Ernten bei
mehreren Grundnahrungsmitteln zu verzeichnen, und in Asien haben sich neue
Quellen für Getreideexporte ergeben, was die Nahrungsmittelpreise auf den Welt-
märkten tendenziell drückte.

Weltmarktpreise für Rohstoffe (einschl. Erdöl) 1979-86
Dezember 1978 = 100

Spot-Preis von öl1

Rohstoffpreise (ohne öl):

DM

350

300

250

200

150

100

50
1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

1 „Saudi Arabian light crude" in Rotterdam. Die Werte für 1986 wurden auf der Basis von „netback"-Verkaufspreisen geschätzt.
2 Economist-Index auf US-Dollar-Basis.
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Diese Grundtendenz der Preisentwicklung bei den Rohstoffen bewirkte zusam-
men mit dem sinkenden Dollarkurs, daß sich in den meisten Ländern die externen
Preisauftriebstendenzen im vergangenen Jahr etwas abschwächten. Dies traf vor allem
auf Europa zu, wo sich der Aufwärtstrend der Einfuhrpreise, wie die untenstehende
Grafik zeigt, erstmals seit dem zweiten Ölpreisschub definitiv umzukehren begann.
Auch in Japan war im letzten Jahr ein starker Rückgang zu verzeichnen.

Bemerkenswert ist, daß sich diese außerhalb der Vereinigten Staaten beobachtete
Entwicklung bisher nicht spiegelbildlich in diesem Land selbst niederschlug. Die Gra-
fik verdeutlicht, daß in den USA die Importpreise erst im vierten Quartal zu steigen
begannen, und auch dann nur wenig. Möglicherweise begnügten sich die in die USA
liefernden Exporteure mit geringeren Margen in ihrem Exportgeschäft — Margen,
die während der Zeit des steilen Dollarkursanstiegs außergewöhnlich hoch waren.

Löhne und Lohnstückkosten. Die Nominallöhne veränderten sich im vergan-
genen Jahr in den Ländern der Zehnergruppe im ganzen nur wenig. Anders ausge-
drückt: Eine allgemeine Tendenz zur weiteren Verlangsamung des Lohnanstiegs
war trotz des in vielen Ländern hohen Stands der Arbeitslosigkeit und des bereits
erwähnten tendenziell schwächeren Auftriebs der Verbraucherpreise kaum festzu-
stellen.

Einfuhrpreise 1981-851

Viertes Quartal 1980 = 100

— 130

— 120

— 110

100

— 80

1981 1982 1983 1984 1985

1 Durchschnittswerte. 2 Belgien, Deutschland, Frankreich, Großbritannien, Italien, Niederlande, Schweden und Schweiz.
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Als besonders hartnäckig erweist sich das Nominallohnproblem in einigen
europäischen Ländern. In Großbritannien beispielsweise scheinen die Löhne gegen
Arbeitsmarkteinflüsse immun geworden zu sein, und sie steigen weiter in einem
Maße, das langfristig gesehen mit einer befriedigenden Preisentwicklung unverein-
bar ist. In Deutschland führten Arbeitszeitverkürzungen zu einem stärkeren Anstieg
der durchschnittlichen Stundenverdienste; möglicherweise ist hier nur ein vorüber-
gehender Rückschlag eingetreten, der jedoch vor dem Hintergrund hoher Arbeits-
losigkeit zu sehen ist.

Lohnkosten in der Industrie1 und Großhandelspreise

USA

Japan ..

Deutschland (BR)

Frankreich

Großbritannien . .

Italien . .

Kanada

Belgien

Schweden . . .

Schweiz . . .

Zehnergruppe7

Jahr

1983
1984
1985

1983
1984
1985

1983
1984
1985

1983
1984
1985

1983
1984
1985

1983
1984
1985

1983
1984
1985

1983
1984
1985

1983
1984
1985

1983
1984
1985

1983
1984
1985

1983
1984
1985

Nominallöhne2 Produktivität3 Lohnstückkosten4 Großhandelspreise5

Veränderung viertes Quartal gegen Vorjahr in Prozent

3,7
3,7
3,7

3,4
4,2
3,8

4,0
4,8
5,5

10,7
6,4
6,0

9,7
8,4
8,4

15,2
10,8
10,86

4,8
5,0
4,4

8,3
8,5
6,76

2,7
2,9
1,6

9,2
12,3
7,6

3,1
1,7
3,2

5,4
4,9
4,7

3,3
0,8

- 0,6

9,8
8,3
1,3

7,6
4,8
3,2

2,9
3,6
2,6

9,6
2,9
3,8

4,7
6,1
1,06

12,9
7,3
3,3

6,1
2,1
3,36

9,8
4,9

- 1,3

9,1
5,9
3,4

4,9
2,4
2,3

5,9
3,5
0,9

0,3
3,0
4,3

- 5,8
- 3,8

2,5

- 3,4
- 0,1

2,3

7,4
2,8
3,3

0,1
5,4
4,5

10,1
4,4
9,66

- 7,2
- 2,1

1,0

2,0
6,2
3,36

- 6,4
- 2,0

3,0

0,1
6,1
4,0

- 1,7
- 0,7

0,8

- 0,5
1,5
3,8

0,8
1,6
1,4

- 3,3
0,5

- 3,7

0,8
1,3

- 1,1

10,1
7,4
2,2

5,6
6,1
5,2

9,1
8,9
5,9

3,6
4,2
2,4

9,0
3,1

- 2,2

2,0
3,9
0,1

9,9
7,8
3,9

o
 c

o 
o

co
 'c

o 
co

2,0
2,7
0,8

1 USA und Frankreich: Unternehmenssektor (ohne Landwirtschaft); übrige Länder: produzierendes oder verarbeitendes
Gewerbe. 2 USA, Italien, Belgien und Schweden: gesamte Arbeitskosten; übrige Länder: Bruttolohn- und -gehaltssumme
bzw. Durchschnittsyerdienste. 3 Japan, Großbritannien, Italien, Kanada, Niederlande und Schweiz: Produktionsergebnis je
Beschäftigten; übrige Länder: Produktionsergebnis je Beschäftigtenstunde. "Errechnet aus Nominallöhnen und Pro-
duktivität. 5 USA, Frankreich, Großbritannien, Niederlande und Schweden: Erzeugerpreise; übrige Länder: Gesamtindex
der Großhandelspreise. B Drittes Quartal. 7 Mit dem Bruttoinlandsprodukt gewogener Durchschnitt auf der Basis der
Wechselkurse des vorangegangenen Jahres.
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Frankreich erzielte weitere Fortschritte bei der Eindämmung des Lohnan-
stiegs. Die Regierung verkündete eine Lohnleitlinie, die sich nicht an der vergange-
nen, sondern an der Zielvorgabe für die zukünftige Inflationsrate orientiert. In einer
Zeit sinkender Inflationsraten kann man hierin eine Maßnahme sehen, die einen
schnelleren Rückgang der Inflation fördert, ohne daß sich daraus erkennbare
ungünstige Auswirkungen für die Realeinkommen ergeben.

Auch in Italien besserten sich die Aussichten für die weitere Lohnentwick-
lung, als sich die Wähler im Juni in einer Volksabstimmung dafür entschieden, die
zuvor im Rahmen der gleitenden Lohn-Preis-Skala unberücksichtigt gelassenen vier
Indexpunkte endgültig aus dem Indexierungssystem herauszunehmen. Zudem
einigte man sich gegen Ende des abgelaufenen Jahres auf ein abgeändertes Lohn-
indexierungssystem. Gleichwohl ist der nominale Lohnanstieg gemessen an den
Erfordernissen der Preisstabilität nach wie vor hoch.

Dies gilt auch für Schweden, wo die Regierung Anfang des Jahres große
Anstrengungen unternahm, die Tarifparteien an einen Tisch zu bringen, um die
Lohnabschlüsse auf 5% und die Inflation auf 3% zu drücken.

Die Bemühungen der belgischen Regierung um strikte Lohnzurückhaltung
zeitigten 1985 offenbar erste positive Ergebnisse, und zu Beginn dieses Jahres wur-
den weitere Schritte eingeleitet.

Anders als in Europa, wo die Lohnentwicklung noch immer nicht völlig
befriedigt, sind auf der anderen Seite des Atlantiks, namentlich in den USA, ermuti-
gendere Anzeichen erkennbar. Die Löhne stiegen dort im letzten Jahr nicht stärker
als 1983. Man muß diese Entwicklung vor dem Hintergrund der nachhaltigen
Wirtschaftserholung sehen — einer Phase, in der sich die Inflation gewöhnlich
beschleunigt.

Es sind eindeutige Anzeichen dafür erkennbar, daß die Lohnflexibilität in den
USA größer ist als in anderen Ländern. So gibt es Fälle, in denen im Interesse der
Arbeitsplatzerhaltung sogar Lohnsenkungen akzeptiert worden sind. Dessen-
ungeachtet sind die Lohnstückkosten angesichts im letzten Jahr rückläufiger Pro-
duktivität (s. Tabelle auf S. 19) wiederum geringfügig gestiegen. In der Tat war das
Produktivitätsergebnis, wie aus der Tabelle ersichtlich, in den meisten Ländern so
beschaffen, daß, setzt man es in Beziehung zur Entwicklung der Nominallöhne, die
Lohnstückkosten tendenziell beschleunigt anstiegen.

Was das gesamtwirtschaftliche Preisniveau anbelangt, so dürfte der jüngste
Ölpreisrückgang im ersten Teil dieses Jahres eine weitere Abschwächung der Infla-
tion bewirken. Allerdings stimmt die neuere Entwicklung bei den Löhnen und
Stückkosten, die bei hoher Arbeitslosigkeit stattfand, nicht sehr zuversichtlich, was
die längerfristigen Perspektiven angeht. Da die Arbeitskosten bei weitem den größ-
ten Teil der Gesamtkosten ausmachen, ist es um so notwendiger, die Steigerung der
Tariflöhne weiterhin - und in manchen Fällen verstärkt - zu bremsen. Für viele
Länder ist die günstige außenwirtschaftliche Preisentwicklung eine ungewöhnlich
hilfreiche Begleiterscheinung für Initiativen auf diesem Gebiet. Aber der Zeitpunkt,
diese Chance zu nutzen, ist jetzt gegeben.
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Arbeitsmärkte in der gegenwärtigen wirtschaftlichen Erholungsphase

Kontrast zwischen Europa einerseits und Nordamerika und Japan andererseits.
Ein hervorstechendes Merkmal der Arbeitsmarktentwicklung in der gegenwärtigen
Aufschwungsphase ist der Kontrast, der zwischen Europa einerseits und Nordame-
rika und Japan andererseits besteht. Wie aus der untenstehenden Tabelle hervor-
geht, ließ der rasche Beschäftigungsanstieg in den Vereinigten Staaten die Arbeits-
losenquote 1985 auf 7,2% absinken, die niedrigste Rate seit fünf Jahren. Darüber
hinaus ist die Beschäftigungsquote der Personen im erwerbsfähigen Alter so hoch
wie noch nie zuvor, worin sich teilweise das Heranwachsen der geburtenstarken
Jahrgänge niederschlägt. In Europa stieg hingegen 1985 die Arbeitslosigkeit weiter,
da der Beschäftigungszuwachs mit der Zunahme der Erwerbspersonen nicht Schritt
hielt. Der Anteil der Beschäftigten an der erwerbsfähigen Bevölkerung liegt nun-
mehr um etwa 7 Prozentpunkte niedriger als in den späten sechziger und frühen
siebziger Jahren. Darüber hinaus spiegeln sich in der rückläufigen Erwerbs-
beteiligung wahrscheinlich sowohl demographische Faktoren als auch ein auf
ungünstigen Beschäftigungsmöglichkeiten beruhender sogenannter „discouraged
worker effect". Die in Japan gemachten Erfahrungen liegen irgendwo in der Mitte
zwischen denen Europas und Nordamerikas. Das Beschäftigungswachstum hat seit
1975 eine positive Entwicklung genommen, wenn auch der Anstieg im Vergleich zu
früheren Trends und dem Zuwachs in Nordamerika gering war. Gleichwohl
erreichte die Arbeitslosenquote, die im internationalen Vergleich noch immer sehr

Arbeitsmarktindikatoren: USA, Japan und Europa1

USA
1965-73
1974-79
1980-85
1984
1985

Japan
1965-73
1974-79
1980-85
1984
1985

Europäische
OECD-Länder
1965-73
1974-79
1980-85
1984
1985

Arbeits-
losen-
quote

Erwerbs-
quote

Beschäfti-
gung relativ
zur Bevöl-
kerung im
erwerbs-
fähigen

Alter

Prozent

4,5
6,8
8,1
7,5
7,2

1,2
1,9
2,4
2,7
2,6

3,2
5,4
9,5

11,0
11,2

66,5
69,9
72,8
73,4
73,9

71,9
71,0
72,4
72,7
72,5

67,6
66,9
65,8
65,2
65,3

63,6
65,3
67,0
67,9
68,7

71,0
69,6
70,6
70,7
70,6

65,3
63,3
59,6
58,0
57,9

Entlohnung
je Be-

schäftigten

Reale
Arbeits-
kosten2

Produktions-
ergebnis

je Be-
schäftigten

Be-
schäftigung

durchschnittliche jährliche Veränderung in Prozent

6,3
7,8
6,5
4,7
3,7

14,7
12,5
4,5
3,9
3,8

10,0
12,5
9,7
7,7
6,7

1,3
- 0,2

0,4
0,6
0,3

7,6
4,1
2,4
2,6
2,1

4,4
2,3
0,3

- 0,3
- 0,4

1,2
0,0
0,5
2,4
0,2

7,9
2,9
3,1
4,4
3,8

4,2
2,1
1,5
2,1
2,0

2,3
2,5
1,4
4,1
2,1

1,3
0,7
1,0
0,6
0,7

0,3
0,3

- 0,2
0,1
0,3

1 Die Angaben zu 1935 sind vorläufig. 2 Entlohnung je Beschäftigten deflationiert mit dem Preisindex des BIP.
Quel len : OECD Labour Force Statistics und OECD National Accounts.
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gering ist, am Jahresende 1985 ein historisches Hoch (2,9%), ging dann aber in den
ersten Monaten dieses Jahres erneut zurück.

Veränderungen in der Struktur der Beschäftigung. Ein weiterer Gegensatz bei
der neueren Entwicklung auf den Arbeitsmärkten zeichnet sich quer durch die Län-
der zwischen dem produzierenden Gewerbe und dem Dienstleistungsbereich ab.
Die meisten Länder registrierten einen geringen oder negativen Beschäftigungszu-
wachs in der Industrie, während der Dienstleistungssektor einen steilen Anstieg auf-
wies. Zwar hat sich die verhaltene Wirtschaftstätigkeit in der Industrie auch auf die
Nachfrage nach Dienstleistungen ausgewirkt, und eine restriktive Finanzpolitik hat
die Neueinstellungen im öffentlichen Dienst zurückgehen lassen, doch expandierte
der Dienstleistungssektor weiter, so daß sein Anteil an der Gesamtbeschäftigung bis
1985 in den meisten Ländern nahezu 6 Prozentpunkte gegenüber zehn Jahren zuvor
zulegte. Der Bereich der finanziellen und kommerziellen Dienstleistungen hat einen
besonders starken Aufschwung erlebt und beschäftigt nunmehr in mehreren Län-
dern fast 10% aller Beschäftigten in der Gesamtwirtschaft. Der überwiegende Teil
dieser Expansion kann dem Wachstum der kommerziellen Dienstleistungen zuge-
rechnet werden - teilweise eine Folge der Übertragung von Dienstleistungs-
aktivitäten von Industrieunternehmen auf Tochtergesellschaften oder fremde
Dienstleistungsunternehmen. Im Finanzsektor hat dagegen die Beschäftigung in den
letzten fünf Jahren langsamer zugenommen, da die Banken neue, arbeitsplatz-
sparende Investitionen vorgenommen haben.

In Anbetracht der sehr heterogenen Natur des Dienstleistungssektors ist es
schwierig, allgemeine Merkmale für den Arbeitsplätze schaffenden Prozeß auszu-
machen. Auch dessen Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft können hier aus
mehreren Gründen nur versuchsweise aufgezählt werden. Erstens reagiert die Indu-
strie auf Konjunkturschwankungen empfindlicher als der Dienstleistungsbereich,
weshalb der Beschäftigungsanteil des produzierenden Gewerbes während einer
Rezession tendenziell sinkt. Zweitens ist die Arbeitsproduktivität im Dienstlei-
stungssektor wegen der niedrigen Kapitalintensität der Arbeitsplätze und des hohen
und zunehmenden Anteils von Teilzeitbeschäftigten niedriger als in der Industrie.
Infolgedessen reduzierte die Verlagerung von Beschäftigung hin zu den Dienstlei-
stungen tendenziell das Produktivitätswachstum in der Gesamtwirtschaft und damit
den Spielraum für einen stabilitätsgerechten Anstieg der Reallöhne. Drittens ist der
Prozeß der „Entindustrialisierung", den die Industrieländer zu durchlaufen schei-
nen, viel geringer ausgeprägt, wenn man anstelle der Beschäftigung die langfristige
Produktionsentwicklung oder die jeweiligen Anteile an der Wertschöpfung als
Indikator heranzieht.

Diese zyklischen und strukturellen Merkmale werden deutlich, wenn man die
jüngsten Veränderungen bei Produktion und Beschäftigung miteinander vergleicht.
So entfallen von den 11 Mio. seit Ende 1982 in den USA außerhalb der Landwirt-
schaft geschaffenen Arbeitsplätzen nur 20% auf das produzierende Gewerbe. Über-
dies war die Beschäftigung in der verarbeitenden Industrie, die von der Höherbe-
wertung des Dollar besonders empfindlich getroffen wurde, bis gegen Ende des
letzten Jahres rückläufig und lag am Jahresende 1985 noch immer etwa 8% unter
ihrem Höchststand von 1979. Die industrielle Produktion in den Vereinigten
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Beschäftigungsmerkmale des Dienstleistungssektors: Ausgewählte Indikatoren

USA

Japan

Deutschland (BR) . .

Frankreich

Großbritannien . . . .

Italien

Kanada

Belgien

Niederlande

Schweden

Schweiz

Zehnergruppe7 . . . .

Gesamter Dienstleistungssektor

Beschäftigung

Veränderung
in Prozent

1975-79 1980-85

3,5 2,3

2,4 1,7

1,4 0,8

2,2 1,2

1,2 1,1

2,7 2,8

3,2 2,4

2,1 0,54

2,1 2,54

2,7 1,4

0,7 1,0

2,7 1,9

Prozentanteil
an der

Beschäftigung
insgesamt

1985

68,8

56,3

53,4

59,3

65,1

55,2

69,3

66,15

67,25

65,3

55,8

63,6

Reale Wertschöpfung je Beschäftigten

Veränderung
in Prozent

1975-79 1980-83

1,6 0,2

2,3 2,1

3,7 1,02

2,5 0,7

2,0 1,5

1,2 - 0,6

1,6 - 0,6

1,1 0,8

2,66 - 1,9

- 1,1 - 0,4

2,0 0,6

relativ zur
verarbeitenden

Industrie1

1983

74,4

69,6

80,53

72,6

70,1

72,8

62,1

60,1

81,4

51,5

72,5

USA

Japan

Deutschland (BR) . .

Frankreich

Großbritannien . . . .

Italien

Kanada

Belgien

Niederlande

Schweden

Schweiz

Zehnergruppe7 . . . .

Finanzielle und kommerzielle
Dienstleistungen öffentlicher Dienst

Beschäftigung

Veränderung
in Prozent

1975-79 1980-83

6,1 4,5

4,2

1,9 2,4

2,58

2,4 3,5

7,28

5,7 2,8

2,7 1,8

4,9 2,4

5,7 3,2

1,0 3,2

4,9 4,0

Prozentanteil
an der

Beschäftigung
insgesamt

1983

9,7

6,4

6,4

7,43

8,7

3,13

9,7

7,4

9,4

7,2

9,0

8,3

Veränderung
in Prozent

1975-79 1980-83

1,2 0,4

1,4 0,9

1,8 1,0

1,2 1,6

0,8 - 0,6

2,6 1,1

1,0 2,32

3,9 1,02

2,8 0,9

4,6 2,1

1,6 1,32

1,4 0,7

Prozentanteil
an der

Beschäftigung
insgesamt

1983

16,5

6,5

15,9

19,2

22,1

15,6

19,53

16,1

32,3

16,9
1 Wertschöpfung (in Preisen von 1983) je beschäftigten Arbeitnehmer im Dienstleistungssektor in Prozent der Wertschöpfung je
Beschäftigten in der verarbeitenden Industrie; Italien: Gesamtindustrie. 2 1980-82. 31982. "1980-83. 51983.
61977-79. 7 Gewogen mit der Beschäftigung im Dienstleistungssektor im Jahr 1982. 81976-82.

Que l len : OECD National Accounts, Band II, OECD Labour Force Statistics und OECD Employment Outlook.

Staaten hielt sich dagegen überraschend gut, und zwar sowohl gemessen am Brutto-
inlandsprodukt als auch verglichen mit früheren Trends. Auch in Japan verlief das
Produktionswachstum in der verarbeitenden Industrie dynamischer als es die
Beschäftigungszahlen nahelegen würden. In Deutschland hingegen, vor allem aber
in Großbritannien, deuten die Kennziffern der Produktion und der Beschäftigung
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auf ein abnehmendes Gewicht des verarbeitenden Sektors. Ungünstige konjunktu-
relle Einflüsse waren hierfür teilweise verantwortlich. Wenn man allerdings die reale
Aufwertung des US-Dollar und die damit verbundene Verbesserung der internatio-
nalen Wettbewerbsfähigkeit der europäischen Unternehmen in Rechnung stellt, so
deutet die verhaltene Ausweitung von Produktion und Beschäftigung im verarbei-
tenden Gewerbe doch eher auf eine fundamentale Schwäche hin.

Rigiditäten, Reallöhne und Sachkapazitäten. Die meisten Untersuchungen
über jüngste Trends auf den Arbeitsmärkten analysierten vorwiegend die Gründe
für die ungünstige Situation in Europa. Neben dem langsamen Wachstum der realen
Nachfrage und Produktion wurden im wesentlichen drei Erklärungen angeführt:
erstens unflexible Arbeits- und Gütermärkte, die eine Anpassung des Lohngefüges
und der Beschäftigung erschweren; zweitens steigende reale Lohnkosten relativ zur
Arbeitsproduktivität und ein damit einhergehender Rückgang des Anteils der
Gewinne am Volkseinkommen sowie der Rentabilität; und drittens Veränderungen
des Umfangs und der Zusammensetzung des Kapitalstocks.

Rigiditäten am Arbeitsmarkt. Ein genaues Urteil über die mangelnde Flexibili-
tät auf den Arbeitsmärkten und über die sich daraus ergebenden Auswirkungen auf
das Beschäftigungswachstum in Europa läßt sich nur schwer bilden, da es nur sehr
wenige quantitative Maße hierüber gibt. Hinzu kommt, daß ein Bedarf an Flexibili-
tät auf dem Arbeitsmarkt davon abhängt, inwieweit andere Märkte — insbesondere
Produktmärkte - großen Schwankungen in bezug auf das Produktionsvolumen und
die relativen Preise unterworfen sind. Als häufigste Ursache für Starrheiten werden
Maßnahmen oder institutionelle Einrichtungen genannt, die eine Anpassung der
Reallöhne und des Lohngefüges an veränderte Angebots- und Nachfragebedingun-
gen verhindern (Mindestlöhne, Indexierung und hohe Arbeitslosenzahlungen), die
die Gesamtarbeitskosten im Verhältnis zum Ertrag erhöhen (Sozialversicherungsbei-
träge, Ausbildungs- und Weiterbildungskosten sowie Ausgaben im Rahmen von
Sozialplänen) und die Arbeitsmärkte aufsplittern sowie den Wettbewerb unterdrük-
ken. Mehrere Länder haben jedoch inzwischen Schritte unternommen, um die
Arbeitsmärkte flexibler zu machen. So wurden die Lohmndexierung geändert (Ita-
lien, Belgien und Frankreich) oder aufgegeben (Dänemark), der Abschluß befristeter
Arbeitsverhältnisse erleichtert (Frankreich und Deutschland), Arbeitslosenunter-
stützungen in Relation zu den Durchschnittsverdiensten gesenkt (Dänemark und
Großbritannien), Sozialversicherungsbeiträge entweder generell oder für bestimmte
Arbeitnehmergruppen gekürzt (Frankreich, Dänemark, Belgien und Großbritan-
nien) und Teilzeitarbeit und Vorruhestand gefördert (Niederlande, Belgien und
Deutschland). Außerdem wurden Maßnahmen ergriffen, um den Einfluß der
Gewerkschaften auf den Lohnfindungsprozeß zu beschneiden (Großbritannien).

Eine andere Entwicklung, die auf flexiblere Arbeitsmärkte hindeutet, war die
sehr rasche Zunahme der Zahl der Teilzeitarbeitskräfte, besonders in Belgien und
den Niederlanden, wo sich antizyklische Maßnahmen zur Förderung einer kürzeren
Wochenarbeitszeit aber auch der Einfluß von Entwicklungen auf der Nachfrage-
und der Angebotsseite niederschlugen. In mehreren europäischen Ländern (Norwe-
gen, Schweden und Niederlande) stellen Teilzeitarbeitskräfte inzwischen 25% oder
mehr der insgesamt beschäftigten Arbeitnehmer, wobei ein über dem Durchschnitt
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liegender Anteil bei Frauen und im Dienstleistungssektor festzustellen ist. In
Deutschland und Frankreich ist hingegen (trotz entsprechender Maßnahmen) die
Zahl der Teilzeitarbeitskräfte relativ niedrig geblieben und hat sich in Ländern mit
kräftiger allgemeiner Ausweitung der Beschäftigung (Japan und Nordamerika) nur
leicht erhöht.

Reallöhne und Beschäftigung. Hinsichtlich des zwischen den Reallöhnen und
der Beschäftigung bestehenden Zusammenhangs deutet die Grafik auf S. 26 darauf
hin, daß übermäßige Reallohnsteigerungen und ein entsprechender Anstieg der
Lohnquote nach der ersten großen Ölpreiserhöhung zur Zunahme der Arbeitslosig-
keit in Europa beitrugen. Seither ging jedoch die sich verschlechternde Arbeits-
marktlage Hand in Hand mit einer maßvolleren Reallohnentwicklung und einer
bemerkenswerten Erholung des Anteils der Bruttogewinneinkommen am gesamten
Volkseinkommen. Die anhaltende, hohe Arbeitslosigkeit in Europa kann deshalb
nur schwerlich allein dem starren Reallohnverhalten zugeschrieben werden. Ein im
Vergleich zu früheren Konjunkturzyklen real schwaches Produktionswachstum
sowie Kapazitätsengpässe, die weiter unten erörtert werden, dürften ebenfalls eine
Rolle gespielt haben.

Beschäftigung, Arbeitslosigkeit und Reallöhne in

Deutschland (BR)

Frankreich . . . .

Großbritannien

Italien

Belgien

Dänemark . . . .

Niederlande . . .

Spanien

Schweden . . . .

Schweiz

EG

1965-73

BE

0,0

0,8

0,0

-0,2

0,7

1,1

0,5

0,9

0,6

0,8

0,2

A

1,2

1,3

2,3

5,7

2,4

1,1

1,7

1,8

2,0

0,0

2,2

RL

4,6

4,3

3,2

5,7

4,8

2,3

5,1

5,82

2,3

3,7

4,4

1974-79

BE

-0,6

0,4

0,2

1,0

0,0

0,4

0,5

-1,2

1,2

-1,3

0,2

A

4,1

4,4

4,4

6,6

6,3

5,3

4,9

5,8

2,0

0,4

4,6

RL

2,6

3,8

1,2

2,0

3,7

1,6

2,5

3,5

2,1

2,0

2,5

ausgewählten

1980-851

BE

-0,3

-0,5

-0,8

0,4

-0,7

0,3

-0,9

-1,9

0,4

0,3

-0,3

A

7,5

8,7

10,6

9,3

12,3

9,0

13,7

17,4

2,8

0,6

9,2

RL

1,0

1,2

1,8

1,1

1,5

0,0

-0,7

1,2

-0,7

1,7

1,2

BE

0,1

-1,0

1,5

0,4

0,0

2,4

-0,5

-3,9

0,7

-0,2

0,3

europäischen

1984

A

9,1

9,9

12,4

10,4

14,1

9,8

17,2

21,2

3,1

1,2

10,9

RL

1,5

0,7

0,9

1,0

1,0

-0,6

-2,0

-0,9

0,5

1,3

1,0

BE

0,7

-0,4

0,8

0,5

0,3

2,4

0,8

0,4

1,0

0,9

0,4

Ländern

19851

A

9,3

10,3

12,9

10,6

13,3

9,1

15,6

21,5

2,8

1,0

11,2

RL

0,9

0,2

1,9

0,8

0,1

-0,3

-0,8

-0,3

-0,3

2,3

0,8

A n m e r k u n g : BE = Beschäftigung insgesamt, durchschnittliche Jahresveränderungsrate ; A = Arbeitslosenquote in Prozent,
nationale Definitionen ; RL = Entlohnung je Beschäftigten deflationiert mit dem Preisindex des BIP, durchschnittliche Jahresver-
änderungsrate.
'Vorläufig. 21970-73.
Que l len : OECD National Accounts, OECD Labour Force Statistics und Europäische Wirtschaft der EG.

Das maßvollere Reallohnverhalten in Europa war im allgemeinen von einem
schwächeren Anstieg der Nominallöhne und Preise begleitet, doch war der Grad
der Mäßigung von Land zu Land unterschiedlich hoch. Wie aus obiger Tabelle
hervorgeht, sanken in den europäischen Ländern seit 1980 die Reallöhne in den
Niederlanden und Schweden am stärksten, und in Dänemark stagnierten sie. In
Deutschland liegt die bereinigte Lohnquote nunmehr unter dem Niveau der frühen
sechziger Jahre ; dasselbe gilt für Frankreich, wenn auch hier die Quoten in den frü-
hen siebziger Jahren noch niedriger waren. Ganz anders in Großbritannien, wo die
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Europäische OECD-Länder: Arbeitslosigkeit und Lohnquote 1965-85
Millionen

170
Ji] 2338

Erwerbspersonen

160

150

%
54

52

50

48

Arbeitslosigkeit in Prozent
der Erwerbspersonen (rechte Skala)

1965 1970 1975 1980 1985

»Bereinigt um Veränderungen des Anteils der Arbeitnehmer an den gesamten Erwerbstätigen.
Que l len : OECD Labour Force Statistics und OECD National Accounts.

Zuwachsraten bei den Real- und Nominallöhnen, wie bereits erwähnt, weitgehend
unbeeinflußt vom Rekordniveau der Arbeitslosigkeit waren. Auch in Italien blieben
die Nominallohnzuwächse vergleichsweise groß, und bis in allerjüngste Zeit lagen
die Reallohnsteigerungen über den Produktivitätsgewinnen. In Japan bleiben die
derzeitigen Reallohnsteigerungen weit hinter^ denen früherer Jahre zurück, doch
anders als in Europa ist die Lohnquote hoch geblieben. Was schließlich die USA
angeht, so paßten sich die Reallöhne flexibel an die beiden Ölpreisschocks an, und
die jüngste Besserung der Arbeitsmarktlage scheint nicht dazu geführt zu haben,
daß frühere Nominal- und Reallohnzugeständnisse in ein gegenteiliges Verhalten
umgeschlagen sind.

Sachkapazitäten und Arbeitslosigkeit. Trotz der Verlagerung eines Teils der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und Beschäftigung zu weniger kapitalintensiven
Sektoren wächst die Besorgnis - vor allem in Europa -, daß fehlende Produktions-
kapazitäten die Möglichkeiten für einen nachhaltigen Abbau der Arbeitslosigkeit ver-
ringert haben. Wie aus der gegenüberstehenden Tabelle hervorgeht, ist der Anteil der
Bruttoanlageinvestitionen am Bruttoinlandsprodukt tendenziell gesunken, und eine
noch stärkere Abnahme ist bei den Nettoinvestitionen festzustellen. Welche Gründe
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für den steigenden Anteil der Reinvestitionen (d.h. der Differenz zwischen Brutto-
und Nettoinvestitionen) verantwortlich und welcher Art diese sind, ist nicht eindeutig
geklärt. Bis zu einem gewissen Grad könnten sich hier veränderte statistische Metho-
den bei der Berechnung der Abschreibungen niederschlagen. In den Vereinigten Staa-
ten scheint es in bezug auf die Zusammensetzung der Investitionen eine Gewichtsver-
lagerung zugunsten der Ausrüstungsinvestitionen gegeben zu haben, eine Entwick-
lung, die das Durchschnittsalter des Kapitalstocks tendenziell verringert und den
Anteil von Abschreibungen und Reinvestitionen steigen läßt. In Europa werden häufig
Rationalisierungsinvestitionen als Ursache hierfür genannt, da die Unternehmen
bestrebt sind, die Arbeitskosten durch kapitalintensivere Produktionsverfahren zu
senken. Die Rentabilitätsindikatoren können in diesem Sinne interpretiert werden.
Steigt der Kapitalstock im Verhältnis zum Arbeitseinsatz, so ist damit zu rechnen, daß
die Rendite des eingesetzten Sachkapitals und die Produktivität von Kapitalstockerhö-
hungen sinken oder langsamer steigen. Was auch immer die Gründe für die schwache
Zunahme des Produktivvermögens sein mögen, die in der letzten Spalte der Tabelle
ausgewiesenen Werte des Auslastungsgrades der Sachkapazitäten geben Anlaß zu
Besorgnis : Trotz des relativ verhaltenen Aufschwungs in Europa besteht die Gefahr,
daß die Kapazitätsgrenzen erreicht sein werden, lange bevor der Aufschwung den
Arbeitsmarkt geräumt haben wird.

Gleichzeitig sprechen jedoch die Entwicklung anderer Indikatoren und die
Erfahrung einiger Länder gegen eine zu pessimistische Einschätzung des Kapazitä-
tenproblems. Zum einen kann erwartet werden, daß die durchschnittliche Wachs-
tumsrate der Arbeitsproduktivität mit der Schließung unrentabler Firmen und einer

Indikatoren zu den Sachkapazitäten

USA

Japan

Deutschland (BR)

Frankreich

Großbritannien . .

Italien

Kanada

Belgien

Niederlande . . . .

Schweden

Schweiz

EG

Anlageinvestitionen in Prozent des BIP

Bruttoinvestitionen

1960 1973 1984

17,9 19,1 18,0

29,5 36,4 28,0

24,3 23,9 20,2

20,1 23,8 18,9

16,4 20,1 17,3

22,6 20,8 17,9

21,9 22,4 18,1

19,3 21,4 16,1

24,1 23,1 18,4

22,7 21,9 18,3

24,8 29,4 23,3

21,8 23,0 18,7

Nettoinvestitionen

1960 1973 1984

7,1 8,5 5,0

18,6 22,8 14,0

16,5 13,6 7,6

10,1 14,2 6,8

8,0 10,1 5,3

14,4 12,4 7,8

9,7 11,7 6,2

9,2 12,2 6,5

15,1 14,8 7,9

12,4 12,2 6,6

14,2 17,7 13,2

13,3 13,3 7,2

Sachkapitalrendite
im verarbeitenden

Gewerbe
in Prozent1

1965-69 1975 19852

23,6 15,4 17,6

36,7 18,5 24,0

19,3 13,7 16,0

16,3 13,1 13,0

11,3 5,5 7,8

17,8 11,8 15,6

14,5 13,1 10,2

17,13 9,5 15,5

11,64 8,7 9,35

11,4 9,7 9,4

10,84 7,3 6,65

Auslastungsgrad
der

Sachkapazitäten
viertes Quartal

1985
in Prozent

des Höchstwertes
von 1973-75

91,7

91,9

97,5

95,0

95,6

93,7

88,4

94,1

97,7

99,16

95,7

95,17

1 Bruttobetriebsgewinn in Prozent des Bruttoanlagevermögens. Für die Niederlande und die EG beziehen sich die Zahlen auf den
Unternehmenssektor ohne Wohnungswirtschaft. 2 Vorläufig. 31970. "1960-73. 51984. 6 Die Reihe be-
ginnt erst 1980. 7 Belgien, Deutschland, Frankreich, Großbritannien, Italien und Niederlande.

Que l len : OECD Economie Outlook, OECD National Accounts, Jahreswirtschaftsübersicht der EG und Angaben der einzelnen
Länder.
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kapitalintensiveren Ausstattung der Arbeitsplätze stärker steigt. Produktivitätsverän-
derungen müssen aufgrund konjunktureller Einflüsse und wegen der Verschiebun-
gen hin zu Dienstleistungen und vermehrter Teilzeitarbeit vorsichtig interpretiert
werden. Gleichwohl fällt auf, daß das Produktivitätswachstum in Europa mit Aus-
nahme Großbritanniens tendenziell zurückgegangen ist und im gegenwärtigen Auf-
schwung eine Rate erreicht hat, die nur halb so hoch ist wie in früheren Konjunk-
turzyklen. Zweitens haben die hohen Realzinsen zusammen mit der moderaten Ent-
wicklung der Real- und Nominallöhne die relativen Faktorpreise zugunsten des
Faktors Arbeit verändert. Dies begünstigt arbeitsintensivere Produktionsverfahren
und ein gewisses „Strecken" bestehender Kapazitäten. Die in einem Industrieland
(Dänemark) gemachten Erfahrungen deuten im übrigen darauf hin, daß die Beschäf-
tigung trotz vorheriger Befürchtungen über Kapazitätsengpässe unter günstigen
Bedingungen rasch zunehmen kann: Im Gefolge stark rückläufiger Zinsen, einer
ausgeprägten Abschwächung der Real- und Nominallohnzuwächse und eines gefe-
stigten Vertrauens in der Wirtschaft stiegen die Bruttoanlageinvestitionen in der
Zeit von 1981 bis 1985 um nahezu 40%, so daß sich der Anteil der Anlageinvesti-
tionen am Bruttoinlandsprodukt von einem absoluten Tief von 15/4 auf 19'/4%
erhöhte. Obwohl die Anlageinvestitionen noch immer unter dem Niveau von 1979
liegen, meldeten Ende letzten Jahres nur 8% der Industrieunternehmen Engpässe
bei den Kapazitäten. Überdies nahm die Beschäftigung in der Gesamtwirtschaft,
begünstigt durch die maßvollere Lohnentwicklung, in den Jahren 1984/85 um
jeweils mehr als 2% ausschließlich aufgrund des Wachstums im privaten Sektor zu.

Zusammenfassung. Die generelle Abschwächung des Lohnanstiegs und die
Verschiebung der Faktoreinkommensverteilung zugunsten der Unternehmensge-
winne in Europa sind hoffnungsvolle Zeichen für die Beschäftigungsaussichten.
Letztere Entwicklung ist besonders ermutigend, da sie in mehreren Ländern entge-
gen früheren prozyklischen Verlaufsmustern der Gewinnquoten verläuft. Gleich-
wohl bleiben bei der Beurteilung der Arbeitsmarktperspektiven mehrere Fragen
offen. Einmal ist es ungewiß, ob die Abschwächung der Lohnsteigerungen auf einer
grundlegenden Verhaltensänderung beruht oder ob sie sich umkehrt, sobald die
Beschäftigung wieder ansteigt. Zweitens haben zwar die verbesserten Gewinnquoten
ein bedeutendes Hindernis für einen kräftigeren Anstieg der Beschäftigung aus dem
Weg geräumt, doch bleibt abzuwarten, ob die bestehenden Kapazitäten in Europa
eine größere Zunahme der Beschäftigung stützen können. Drittens lassen sich die
gegenwärtigen Trendraten des Produktions- und Produktivitätswachstums nicht
genau abschätzen, was auch bedeutet, daß der Spielraum für eine stabilitätsgerechte
Erhöhung der Reallöhne ungewiß ist. Es sieht jedoch so aus, als ob diese trend-
mäßigen Wachstumsraten derzeit niedriger sind als in der Vergangenheit. Zudem ist
damit zu rechnen, daß die Wachstumsrate der Arbeitsproduktivität weiter zurück-
gehen wird, sollte die Arbeitsintensität der Produktion als Reaktion auf die jüngste
Veränderung der relativen Faktorpreise steigen.

Finanzpolitik und finanzpolitische Fragestellungen

Eines der bedeutendsten finanzpolitischen Ereignisse des vergangenen Jahres
dürfte die grundlegend veränderte Einstellung der USA zum Haushaltsdefizit ge-


