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SECHSUNDFUNFZIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

am 9.Juni 1986 in Basel

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fur Internationalen Zahlungs-
ausgleich iiber das 56. Geschiftsjahr (1. April 1985-31. Mirz 1986) vorzulegen.

Nach Zuweisung von 1 547 159 Goldfranken an die Riickstellung fir aulleror-
dentliche Verwaltungskosten ergab sich fiir das Geschiftsjahr ein Reingewinn von
80 171 806 Goldfranken. Im Vorjahr hatte er 68 366 633 Goldfranken betragen.

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, gemafi 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 fiir das
Geschiftsjahr 1985/86 den Aktiondren am 1.Juli 1986 gezahle.



I. EINE GUNSTIGE BILANZ

Die Weltwirtschaft ist heute per saldo in einer besseren Verfassung als noch
vor einem Jahr, sie steht sogar giinstiger da als zu irgendeiner Zeit wihrend der
letzten finf oder sechs Jahre. Gleichwohl gibt es in der gegenwirtigen 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 gehort,
dariiber diirfte eine breite Ubereinstimmung bestehen. Dagegen ist es weitaus
schwieriger, sich iiber die relative Bedeutung des Erreichten wie der Probleme, die
sich noch auftiirmen, zu verstindigen. Dennoch diirfte es zweckmissig sein, diesen
Uberblick iiber die 6konomische Entwicklung des vergangenen Jahres mit einer
Aufzihlung der positiven und negativen Elemente zu beginnen. Da sie im Hauptteil
dieses Berichts ausfilhrlich behandelt werden, geniigen an dieser Stelle einige
Bemerkungen zu wenigen Punkten.

Die Liste des Erreichten oder besser — um den Beitrag der Politik nichr iiber-
zubetonen — die Liste der giinstigen Entwicklungen ist lang:

- Die Inflation hat sich in einer groflen Zahl von Industrielindern abge-
schwicht; in einigen Fillen ist der Preisanstieg unter das Niveau gesunken,
das traditionell wegen der statistischen Meflprobleme als nicht von Null
unterscheidbar angesehen wird (s. S. 15-20).

- Obwohl die Produktionszahlen fiir das Jahr 1985 schlechter aussehen als die
des Jahres 1984 (was auf die Wachstumsabschwichung in den USA seit der
Jahresmitte 1984 zuriickgeht), so ist doch positiv hervorzuheben, dafl die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage in den meisten Volkswirtschaften niche
nachgelassen hat, wie es traditionelle zyklische Muster nahegelegt hitten.
Die metsten 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 Uberhitzungserscheinungen niherzukommen (s. S. 10-15).

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

— Die Fihigkeit und Entschlossenheiv der grofleren Industrielinder zur Ko-
operation scheint gewachsen zu semn (s. S. 34-38).

— In den USA hat der Druck zum Abbau des staatlichen Defizits (das fir
viele Beobachter die Ursache einer Anzahl von Ubeln ist, die die Weltwirt-
schaft heimsuchen) nun ein Ausmafl angenommen, das geeignete Mafinah-
men der einen oder anderen Art wahrscheinlich mache (s. S. 28/29).
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— Der Olpreis — ausgedriickt in US-Dollar — ist auf weniger als die Hilfte des
Niveaus gefallen, bei dem er fiir eine Reihe von Jahren verharrte, auch
wenn dieses noch immer etwa fiinf- bis sechsmal so hoch ist wie vor 1973.
Der betrichtliche Riickgang der Energiekosten wird einen positiven Fin-
fluff auf viele, wenngleich natiirlich nicht alle Volkswirtschaften ausiiben
(s. S. 14/15). \

— Die nominalen Zinssatze sind quer durch die Bank gesunken. Es stimmt,
dafl der Zinsriickgang niche in allen Fillen grofler war als der Riickgang der
Inflationsrate, doch er ist auch fiir sich genommen bedeutsam, besonders
fiir die Schuldnerlinder und im Hinblick auf die Sffentliche Schuldenlast
(s. S. 78-80),

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

— die Arbeitslosigkeit in den meisten europiischen Lindern (s. S. 21-28),

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

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

— die groflen Leistungsbilanzungleichgewichte (s. $.43-55).

Damit sei niche gesagt, dafl an diesen Fronten keine Fortschritte erzielt wut-
den. In den meisten Industrielindern mit hoher Arbeitslosigkeit wurde die anstei-
gende Flur eingedamme. In einigen Lindern wurde sogar der seit mehreren Jahren
erste bedeutsame Beschiftigungsanstieg erzielt, obwohl sich dies aufgrund demogra-
phischer Faktoren und einer Zunahme der Erwerbsbeteiligung nicht in einem ent-
sprechenden Riickgang der Arbeitslosenziffern niedergeschlagen hat. Es bestehen
jedoch Hoffnungen auf weitere Fortschritte in dieser Richtung. Doch wie grof} sind
die Aussichten, die Arbeitslosigkeit auf ein Niveau zu senken, das gemessen an tra-
ditionellen Standards als annehmbar angesehen werden kann?

Zwer Aspekte dieser Frage werden in diesem Bericht ausfihrlich diskutiert.
Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ist zu fragen, ob durch eine geeignete Kombina-
tion, wenn erforderlich, international koordinierter, wirtschaftspolitischer Mafinah-
men das wirtschaftliche Wachstum hinreichend stimuliert werden konnte, um die
Arbeitslosigkeit zu verringern. Anders ausgedriickt: Gibt es irgendwelche politi-
schen Zwinge oder andere Faktoren, die dies ausschliefen? Aus einzelwirtschaftli-
cher Sicht ist zu fragen, warum viele Arbeitsmirkte so starr sind, daff selbst tiber
einen relativ langen Zeitraum das Spiel der Marktkrifte die erforderlichen Anpas-
sungen nicht herbeifiihre.

Das Schuldenproblem hat seit dem Frithjahr 1985 mehrere neue Wendungen
genommen. Die wichtigste war die Anfang Oktober lerzten Jahres in Seoul lancierte
Baker-Initiative, Dieser Wechsel der amerikanischen Polittk wurde von praktisch
allen Lindern begriifit. Die neue Betonung auf ,,Anpassung durch Wachstum* ist
— anders als das ,,Giirtel-enger-Schnallen* — bei der Suche nach Losungen vielver-
sprechender und realistischer, was die tatsichliche zeitliche Dimension des Schul-
denproblems angeht. Eine Anzahl jener Schuldnerlinder, an deren Probleme die
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Baker-Initiative ankniipft, verhandelt bereits mit der Weltbank tber Strukturanpas-
sungskredite und fithrt vom IWF geforderte Anpassungsprogramme durch oder
verhandelt dariiber. Zwar ist bisher noch kein Schuldnerland voll auf den vom
US-Finanzminister anvisierten Kurs eingeschwenkt, doch waren Verzogerungen von
vornherein zu erwarten. Zum einen verlangt der freie Fall der Olpreise eine voll-
stindige Neubewertung der Strategien in beinah allen Schuldnerlindern, da er zu
einem plotzlichen Anstieg oder Riickgang ihres Mittelbedarfs gefithre hac. (Mexiko
ist das augenfilligste Beispiel.) Dariiber hinaus erfordert der neue Ansatz, daff
bestimmte Anderungen an der Wirtschaftspolitik der Schuldnerlinder nicht nur
einen Teil der Konditionalitit bilden, die immer schon ein Element der I'WF-Pro-
gramme war, sondern auch, da} diese Lander itber reine Absichtserklirungen hin-
ausgehen. Wenn von ihnen erwartet wird, daf sie etwas Greifbares aufzuweisen
haben, um fiir das Programm akzeptabel zu sein, so wird dies selbst unter giinstig-
sten Umstinden einige Zeit bendtigen. Es lat sich bereits eine Anzahl von Ent-
wicklungslindern anfithren, die grofle 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 verindert. Es ist praktisch zu keiner Riick-
zahlung von Schulden gekommen; was immer fillig war, wurde umgeschuldet, im
groflen und ganzen zu giinstigeren Bedingungen. Die Riickzahlungsperioden wur-
den gestreckt, die Zinssitze sind in Ubereinstimmung mit ihrem riicklsufigen Trend
gesunken, und ‘die Zinsmargen wurden in Anerkennung der zielstrebigen Anpas-
sungsbemiithungen einiger Schuldnerfinder reduziert. Die meisten Schuldnerlinder
scheinen die Grenzen erkannt zu haben, bis zu denen die Banken (und die Regie-
rungen des Pariser Klubs) zu gehen bereit wiren. Das fallweise Vorgehen wurde
beibehalten, was nach wie vor im Interesse beider Seiten zu liegen scheint; ,,grofle
Lésungen® sind weder vorhanden noch etforderlich. Die betrachtliche Verbesserung
der Wirtschaftslage vieler Schuldnerlinder 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 groflen Handelsiiberschuff aufrechtzu-
erhalten. Die Neukreditgewihrung an Problemschuldnerlinder war gering, doch
diese waren nicht in der Lage, 1hre Kreditwiirdigkeit wiederzuerlangen, und ihre
Schuldenquoten blieben etwa auf dem Niveau von 1982,

Die Bedrobung des internationalen Bankensystems, wie sie durch die Gefahr
des gleichzeitigen Ausfalls einer groflen Zahl internationaler Bankkredite gekenn-
zeichnet 1ist, scheint heute weniger akut zu sein als noch vor einigen Jahren. Dies
nicht nur dank der Bemiihungen, solche Ausfille weniger wahrscheinlich zu
machen, sondern auch, weil die Banken in der Lage waren, ihre Kapitalbasis in
Relation zu ihren Ausleihungen an Problemlinder zu verstirken. In bestimmten
Lindern jedoch sehen sich einige Banken — besonders jene mit einer hohen Kon-
zentration von Krediten an die Landwirtschaft und zur Finanzierung der Erdolex-
ploration — neuerdings ernsthaften Problemen bei ihren Inlandsgeschiften gegen-
{iber. Mag dies auch ein schlechtes Licht auf die Banken werfen und Anleger veran-
lassen, sich nach anderen Betitigungsfeldern auf den Finanzmirkten umzusehen, so
bleiben die Probleme doch begrenzt und bedeuten nicht dieselbe Art von ,,organi-
scher’ Bedrohung fiir das gesamte Finanzsystem, wie sie von der Schuldenkrise
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1982 ausging. Ein gewisses Unbehagen uiber Entwicklungen an den Finanzmirkten
und im Bankensystem ist jedoch im Gefolge der jingsten Welle finanzieller Innova-
tionen entstanden, die in den USA und in Grofibritannien ihren Ursprung hatten
und unlingst auch auf Japan und Kontinentaleuropa tbergegriffen haben. Ein
Grund fiir einige dieser Innovationen war der Versuch, die neuen verschirften
Kapitaldeckungsvorschriften zu umgehen; in diesem Ausmafl konnte sich die oben
erwihnte Stirkung der Kapitalbasis der Banken als nur scheinbar erweisen. Die Sor-
gen uber diese innovative Welle gehen jedoch dariiber hinaus und konzentrieren
sich auf die Frage, ob die beteiligten Institute sich der eingegangenen Risiken voll
bewufit sind und sie angemessen beriicksichtigen. Die Zentralbanken und Aufsichts-
behérden wichtiger Linder haben im letzten Jahr betrichtliche Anstrengungen
unternommen, mit den neuen Phinomenen fertig zu werden, um sich nicht Ver-
siumnisse nachsagen lassen zu missen, sollte etwas das internationale Finanzsystem
bedrohen, das aus einer anderen Ecke auftaucht als aus der der Linderrisiken.

Der letzte Punke auf der obigen Negativliste — die groflen Leistungsbilanzun-
gleichgewichte — hat weitreichende Konsequenzen. Ungleichgewichte im internatio-
nalen Austausch von Waren und Dienstleistungen von der Groflenordnung, wie sie
in den letzten Jahren aufgetreten sind, diirfen nicht leichtgenommen werden. Auf
den ersten Blick scheint niemand darunter zu leiden. Die Uberschufilinder verzich-
ten mit der Akkumulation von Auslandsvermégen auf reale Ausgaben, doch sie
mégen den expansiven Effekt der Uberschiisse auf ihre Volkswirtschaften begriiflen.
Die Defizitlinder diirften mit ihrem hoheren Ausgabenniveau zufrieden sein,
solange sie keine Schwierigkeiten haben, die Defizite zu finanzieren. Doch dies ist
— auf beiden Seiten - eine sehr kurzsichtige Betrachtungsweise. Die Defizitlinder
werden frither oder spiter an die Tatsache erinnert, dafl etwas getan werden muf.
Je nach den gegebenen Umstinden diirften dies emnschneidende Mafinahmen sein,
die das Niveau der Weltnachfrage ernsthaft driicken konnten, Die Uberschuflinder
werden wohl wenig Grund sehen, diese Effekte durch expansive Mafinahmen zu
kompensieren, beriicksichtigt man die damit verbundenen Wirkungsverzogerungen
und Unsicherheiten. Eine der wichtigsten Ursachen der gegenwirtigen Leistungs-
bilanzungleichgewichte, die grobe Fehlentwicklung der Wechselkurse, mag in einem
betrachtlichen Mafle korrigiert worden sein, doch die Ungleichgewichte zu verrin-
gern wird vermutlich linger dauern, als die Wirtschaftspolitiker zu warten bereit
sind. Lingere Verzogerungen wird es nicht nur wegen der notorischen J-Kurven-
Effekte geben, sondern auch wegen der groflen Einsparungen bei der Olrechnung in
Japan und in Deutschland. Dies ist sicher ein Bereich der Negativliste, in dem die
Sorge iber verfehlte Reaktionen der Wirtschaftspolitik am grofiten ist.

Die giinstige Bilanz, die in den einleitenden Abschnitten gezogen wurde,
bedarf der Einschrinkung in einem weiteren, wichtigen Punkt. Jerzt ist nicht die
Zeit, eine Bestandsaufnahme dessen zu machen, was sicher erreicht worden ist; der
Prozef}, der zu diesen Fortschritten gefiihrt har, ist noch in Gang, und es besteht
immer die Gefahr, daf Dinge aufler Kontrolle geraten. Die neue Struktur der
Wechselkurse hat noch nicht das gewiinschte Maf an Wechselkursstabilitat
gebracht, und die Bewegungen der Olpreise haben noch zu keinem neuen Gleich-
gewicht gefithrt. Diese Finschrinkung gilt selbst fiir die verbesserte Zusammen-
arbeit zwischen den Industrielindern, wo Ubereinstimmung in einem Fall keines-
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wegs bedeutet, daff eine Ubereinstimmung auch beim nichsten Mal erzielt wird,
und Irritationen nur zu leicht auftreten.

Die Ansichten iiber die Finanzpolitik gehen weit auseinander. Alle scheinen
eine sehr klare Vorstellung iiber den richtigen Kurs im eigenen Land zu haben, aber
sie haben widerspriichliche Ansichten dariiber, was die richtige Politik fiir andere
wire. Die weitergehende Frage, was die angemessene gemeinsame Politik sein
kénnte, wird hiervon sehr haufig niche einmal gedanklich unterschieden. Die Lin-
der richten ihre Politik im allgemeinen nach der simplen Maxime aus ,,Was gut ist
fiir unser Land, ist auch gut fiir die Weltwirtschaft*, da kein Mechanismus existiert,
der es auch nur annihernd gestatten wiirde, Kosten und Nutzen innerhalb eines
multidimensional angelegten wirtschaftspolitischen Rahmens abzuwigen. Diesem
Aspekt der wirtschafclichen Kooperation dirften sich kinftige Konferenzen
und Analysen internationaler Organisationen in grofierer Ausfiihrlichkeit zuwenden.

Es ist auch wahrscheinlich, daf sich die Weiterentwicklung des internationalen
Wihrungssystems als ein Prifstein fiir die Entschlossenheit und Fahigkeit der wich-
tigen Linder zur Kooperation erweisen wird. Die Beschlisse der ,,Fiinfergruppe®
in New York haben zu einer Verinderung des Wechselkursgefiiges gefiihrt. Dies
geschah nicht so sehr durch die vereinbarten Devisenmarkeinterventionen selbst, als
vielmehr dadurch, dafl der Markt iiberzeugt wurde, die Behdrden aller betroffenen
Linder wiinschten ernsthaft eine Wechselkursanpassung und wiirden nicht z6gem,
alle thnen zur Verfiigung stehenden Mittel einzusetzen, um sie in abgestimmrter
Weise herbeizuftthren. Es hat sich gezeigt, daff eine Verpflichtung der US-Behorden
in dieser Beziehung ein grofleres Gewicht hat, auch weil ihr Dollarangebot unbe-
grenzt ist, wihrend das der anderen Zentralbanken zwar sehr groff, nichtsdestowe-
niger aber begrenzt ist. Das ist keine weitere Form der Asymmetrie; alle Zentral-
banken kénnen (sieht man im Augenblick von den internen Effekten auf die Bank-
reserven ab) Fremdwihrungen gegen Abgabe ihrer eigenen Wihrung ohne irgend-
welche technischen Beschrinkungen kaufen, da ja das Angebot ihrer eigenen
Wihrung im Prinzip unbeschrinkt 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 dariiber geben, dafl sich das internationale Wihrungs-
system nach dem New Yorker Treffen der ,,Fiinf* und der dadurch herbeigefihrten
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-
linder bei ihren Beratungen iiber wirtschaftliche Zusammenarbeit bleiben. Es ist
fraglich, ob formale Ubereinkommen (die naturgemif langwierige Verhandlungen
und das Bezichen von Positionen beziiglich hiufig trivialer Punkte erfordern) wirk-
lich anzustreben sind. Wo Kooperation erfolgreich ist, entwickelr sie gewohnlich
Eigendynamik, und es diirfte am besten sein, weitere Bereiche herauszufinden, wo
Maglichkeiten fiir eine erfolgreiche Zusammenarbeit bestehen.

Ein naheliegender Bereich ist die Geldpolitik, wo ermutigende Beispiele kon-
zertierter Aktionen vorhegen und wo es nicht so grundsitzliche Meinungsverschie-
denheiten gibt wie auf dem Feld der Finanzpolitik. Das Problem der Kooperation
auf diesem Gebiet diirfte genau im Gegenteil bestehen. Weil es so leicht ist, im
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Gleichschritt zu handeln, kénnte daraus ein Leitprinzip der Geldpolitik werden —
zum Schaden nicht nur einer angemessenen Beruicksichtigung der Notwendigkeiten
an der heimischen Front, sondern auch der Anpassung international unvereinbarer
Strategien auf anderen Gebieten. Es mufl kaum betont werden, dafl Koordination
um der Koordination willen in niemandes Interesse wire; der muludimensional
angelegte wirtschaftspolitische Rahmen erfordert, dafl die Geldpolitik niemals ihre
primire Verantwortung aus den Augen verlieren solite, nimlich jegliches Wieder-
aufleben der Inflation zu verhindern. Im Augenblick scheinen die wichtigen Linder
gliicklicherweise 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 gegeniiber den fritheren
Berichten in einer etwas verinderten Reihenfolge angeordnet. Im Grunde werden
drei Gebiete nacheinander erdrvert: die ,,reale’ Wirtschaft, die Finanzmirkte und
- die Wihrungspolitik. 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 Schlufi-
bemerkungen wird dann versucht, die wichtigsten Ergebnisse des Berichts unter
Verwendung eines groberen Rasters zusammenzufassen.



I1. WIRTSCHAFTSERHOLUNG UND VERANDERTER
» POLICY MIX*

Schwerpunkte

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

Ermutigend war ferner, dafl die Unternehmensgewinne und die Rentabilitat
1985 nach mehreren Jahren der Anpassung eine deutiche Verbesserung aufwiesen.
Dies mag zum Teil erkliren, weshalb in mehreren Lindern die Investitionen einen
bedeutenden und willkommenen Beitrag zum Wachstum der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage leisteten.

Gleichzeitig hellte sich die Lage an der Inflatonsfront weiter auf, sogar in
Lindern, in denen sich hohe Preissteigerungsraten als besonders hartickig erwie-
sen hatten. Auflerhalb Nordamerikas verstirkten Wihrungsaufwertungen die Aus-
wirtkungen generell riickliufiger Rohstoffpreise. In jiingster Zeit fiihrte der freie Fall
der Erdolpreise zu weiteren spektakuliren Verbesserungen der Preissituation. In
vielen Liandern liegt nunmehr der Anstieg der Verbraucherpreise weit unterhalb der
langfristigen Zunahme der inlindischen Kosten; die Fortschritte bei der Geldwert-
stabilisierung werden deshalb nur von kurzer Dauer sein, wenn die inlindischen
Kosten und insbesondere die Léhne niche rasch darauf reagieren.

Der Riickgang der Olpreise wird daneben auch die reale Nachfrage in den
meisten Olimportlindern kriftigen und somit nicht nur die Aussichten auf eine
weitere Inflationsabschwichung verbessern, sondern auch die Fortdauer der wirt-
schaftlichen Erholung beglinstigen.

Dessenungeachvet diirfte die Arbeitslosigkeit vor allem in Europa gemessen
am herkémmlichen Standard hoch bleiben. Zwar wurden bei der Schaffung neuer
Arbeitsplitze und dem Abbau von Arbeitsmarktrigiditaten gewisse Fortschritte
erzielt, doch es ist klar erkennbar, daff dies nicht ausreichen wird. Der Kern des
Problems konnte sehr wohl darin liegen, dafl der Zwang zu restriktiven staatlichen
Gegenmaflnahmen auf die vorangegangene Kosten- und Preisinflation sowie die
Reaktion der Arbeitgeber auf frithere iiberzogene Reallohnsteigerungen gemeinsam
bewirkt haben, dafl Europa tber einen unzureichenden Kapitalstock verfiigt
- eine Entwicklung, die nur iiber eine relativ lange Zeitspanne hinweg korri-
giert werden kann. Allein diese letzte Tatsache begrenzt bereits erheblich die
Maglichkeiten, Giber die Globalsteuerung einen deutlichen Abbau der Arbeitslosig-
keit in Europa zu erreichen.
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Was dartiber hinaus die finanzpolitische Seite anbelangt, so bestehen hier nicht
nur zusitzliche Zwinge durch die Notwendigkeit, die zunehmende &ffentliche
Schuldenlast in den Griff zu bekommen und die zu hohen Staatsausgaben zu ver-
ringern, sondern es mangelt auch an Vertrauen in eine defizitire Ausgabenpolitik
als konjunkturpolitisches Instrument aufgrund der seit den frithen siebziger Jahren
gemachten Erfahrungen. In einigen Lindern sind die Wirtschaftspolitiker womég-
lich auch der Meinung, daff der eigenstindige Versuch, die Konjunktur iiber die
Finanzpolitk anzukurbeln, zwangslaufig und im Gegensatz zu den Erfahrungen in
den USA eine Schwichung der Wechselkurse nach sich zoge.

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

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

Produktion und Nachfrage

Nach einer Wachstumsrate von erwa 4%% im Jahr 1984 verlangsamte sich der
Produktionsanstieg in der Zehnergruppe insgesamt im vergangenen Jahr auf rund
2%, das ist in etwa die gleiche Steigerungsrate wie 1983,

Der Riickgang der durchschnittlichen Wachstumsrate war vornehmlich auf die
Vereinigten Staaten konzentriert. In der Tat hatte sich das Produktionswachstum in
den USA bereits zur Jahresmitte 1984 abgeschwicht und hat seitdem im Durch-
schnitt etwas weniger als 2%4% pro Jahr betragen. Infolgedessen sank im Jahreser-
gebnis die Wachstumsrate abrupt auf rund 2%%, 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 schwicher, obwohl der negative Auflenbeitrag sehr viel
geringer war als 1984 (s. Tabelle auf S.12). Statc dessen trat der Lagerzyklus in
seine abwirtsgerichtete Phase ein, wobei sich der gesamte Umschwung bei den
Vorratsinvestitionen 1985 gegeniiber 1984 auf rund 3%% des Bruttosozialprodukes
beltef. Das Wachstum der privaten Investitionen begann sich ebenfalls zu ver-
langsamen.

Andererseits beschleunigten sich die offentlichen Ausgaben mit den weiter
erhohten Verteidigungsanstrengungen. Ferner erfuhr der private Verbrauch eine
Stutze durch den Riickgang der Sparquote der privaten Haushalte um etwa 2 Pro-
zentpunkte. Der Absatz neuer Personenkraftwagen verzeichnete im dritten Quartal,



beeinfluflt von befristeten Kaufanreizen, einen besonders kraftigen Aufschwung.
Die Kehrseite der Medaille bestand jedoch in einer weiteren starken Zunahme der
Verschuldung der privaten Verbraucher, was tellweise eine Reaktion auf den mit
der Hausse an den Aktienmirkten verbundenen ,,Vermégenseffekt™ gewesen sein
mag.

In Regierungskreisen, aber auch im privaten Sektor, scheint sich Optimismus
uber die weiteren Aussichten der US-Wirtschaft zu verbreiten. Das Problem des
offentlichen Haushalts wird nun schlieflich 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
abgeschwichten Wachstums des Sozialprodukts inzwischen in einem vorgeriickten
Stadium des Erholungsprozesses ohne die iiblichen inflationiren Begleiterschei-
nungen.

In den anderen Lindern 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 erhdhte sich das Bruttosozialprodukt um mehr als 4/,%, nach
5% 1m Jahr 1984. In Europa war zwar gegeniiber 1984 eine gewisse Abschwichung
eingetreten, doch ubertraf der Produktionsanstieg von durchschnitilich 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 iibrigen Linder ausgegangen. Dieser Sog war noch
durch den Verlust an Wettbewerbsfahigkeit der amerikanischen Wirtschaft als Folge
des lang anhaltenden Héhenflugs des Dollar zusdtzlich verstirkt worden. Im ver-
gangenen Jahr kam jedoch der Anstieg der US-Importe praktisch zum Stillstand; im
ersten Halbjahr waren die Einfuhren sogar riicklaufig. Es wiffe freilich zu, daf die
US-Exporte im vergangenen Jahr womdglich als Spatfolge der Einbuffen an Wettbe-
werbsfahigkeit erneut zu sinken begannen. Hieraus konnte sich fiir andere Linder
die Gelegenheit ergeben haben, aus dem Schrumpfen der Exportmarktanteile der
USA in gewissem Umfang Nutzen zu ziehen. Gleichwohl verschlechterte sich der
reale Auflenbeitrag der USA deutlich weniger stark, als dies in den vorangegangenen
zwei Jahren der Fall gewesen war, was auf eine sehr viel schwichere Stimulierung
der weltweiten Nachfrage durch die ,,US-Lokomotive® hindeutet.

Das Pendant zu dieser Entwicklung ist klar in der Verinderung der Ausfuh-
ren Japans und Kanadas zu sehen, deren Handelsbeziehungen zu den Vereinigten
Staaten besonders eng sind. In Japan ging das Exportwachstum von rund 17%% im
Jahr 1984 auf 6% im letzten Jahr zurtck, wobei sich das Wachstumstempo im
zweiten Halbjahr noch weiter verlangsamte. In Kanada war die Abschwichung
noch spektakulirer, nimlich von fast 20 auf 4%:% im vergangenen Jahr.

Was die Nachfrage nach Inlandsprodukten anbelangt, so ist bemerkenswert,
dal sich das Importwachstum in Japan und Kanada ebenfalls betrichtlich
abschwichte, wodurch die aus dem verhalteneren Exportgeschift resultierenden
Auswirkungen abgemildert wurden. Dariiber hinaus war jedoch die Ausweitung
der Inlandsnachfrage eine wichtige Stiitze. In Japan nahm der private Verbrauch



Veranderung des realen Bruttosozialprodukts und Beitrag seiner Komponenten'

Verbrauch Bruttcanlageinvestitionen
privat _
Flgglgs ) offent- | ahne | wwon. | affent. | Ausfuhr | Einfuhr Yr?\:.;g:?-
Jahr privat | Tligh | Wo Y. | nungs- | “iich tiongn

bau bau

Prozent baw. Prozentpunkte
USA .. ....... 1982 _ 25 0.8 04| -09 |- 067 - 0.9 a2 -15
1983 34 3.0 0221 — o2 14 -04 | -1 0,8
1984 6,6 29 0,9° 21 0.6 07| -28 2.1
1985 2,2 21 1,27 1,2 0.1 -03|-04|-18
19854.0Q. 2,1 1,9 15° D8 0,3 -05! -06]-12
Japan ........ | 1982 31 2.4 0.2 0.4 00 | - 01 06 ] -03|-01
1983 3.3 19 03 041-03 | -0 0,7 ¢8| -04
1984 5,0 16 0,2 1,2 -01|-03 30| — 18 05
1985 4.6 1.5 0.2 21 02 | -06 1,1 | - 01 0,1
19854.Q. 4.4 1,6 0,2 24 02 | -04a| -02 0.5 0,2
Deutschland (BR) | 1982 -t0|-08]|-02]|-05|-03]-03 10 0,0 01
1983 1.5 0,7 0,1 05 63 | -902|-01]|-03 a5
1984 3.0 0,4 05 0,1 01 | - 00 26 ]-15 0.8
1985 2,4 09 0.4 06 1-907 1| -00 24 | — 1.4 o1
19854.Q. 2.4 1,4 04 0.0° 0.7 | - 1.2 1.0
Frankreich .. ... 1982 1.8 22 0.3 g1 ]-02 021 ~-06)|-16 1.4
1983 0.7 0,6 02 ] —04 00 | -0 1,0 02| -08
1984 1.6 05 00 | -02[-02 0,0 16| - 06 0.5
1985 1.2 1,3 0,0 0,0 | -0 0.0 07 -12 G4
19854.Q. 18 2,0 0.1 01 | -01 0.0 03f(-10 0.4
GroRbritannien | 1982 1.3 0.5 0.2 0,8 0.3 - 01 03| -12 0.6
1983 3.6 2,3 04 | - 01 0,2 0.8 07| -15 038
1984 19 1,1 0,3 1.2 0,1 0,0 20| -251-03
1985 33 1.7 0,1 10 0,0 | -07 17| -08 0.4
19854.Q. 13 2.0. 0,0 0.4 02 | -07 0,6 0.2 0.5
Malien ... ... 1982 -05 0.3 04 - 09 01| ~-03 ¢0
1983 -02|-03 0.4 - 0,6 0,8 01| ~07
1884 2.8 1,2 0.4 1,0° 16 -19 06
1985 23 1,2 04 0,7 210 —21 0,0
19854, Q. 23 15 04 - 047 23| -158 0.1
Kanads ....... 1982 -44 | - 1,2 0.1 -15|-09 01 ] -04 31 - 33
1983 33 2,0 01 | —2.1 09 | - 01 1.6 ] —21 2.6
1984 5,0 2,3 05 0,1 |- 0.2 03 51 1 - 38 0.6
1985 45 3.2 0.4 0.7 0.7 0,0 13 -19 0.4
19854.0, 4,9 3,9 03 0.9 1,3 | - 01 07| -26 0.9
Zehnergruppe* | 1982 - 08 09 03 - 08 -02)|-01]-07
1983 2.7 2,0 0,2 0,4° 03| -06 0,3
1984 48 1,9 0,5 1,7 1,71 -22 1.2
1985 2,7 18 0,7 1.0° 67 ) -08} ~06
19854.0% 27 1.9 0,9 1,0 -01|-06|-04

! Die Zahlen fir 1985 sind vorlaufig; die Angaben zu 1885 4. Q. beziehen sich auf Veranderungen gegen Vorjahr, Wegen Rundens
der Zahlen und statistischer Abweichungen in den volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen addigren sich die ginzelnen Kom-
ponenten nicht, unbedingt zum Wachstum des BSP. Einschl. éffentlicher_ Investitionen. ? Anlageinvestitionen
insgesamt. BSP-Gewichte und Wechselkurse vom vorangegangenen Jahr. ® Nur die sieben grofiten Lander,

weiterhin miflig zu, wahrend die Investitionen aufgrund des Aufschwungs im Woh-
nungsbau (nach mehreren Jahren des Riickgangs) 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 - fiihrte in Kanada 1985 zu einer beschleunigten Ausweitung der



Inlandsnachfrage, was den starken Umschwung im Wachstumsbeitrag der Netto-
exporte von etwa 2% des Bruttosozialprodukts teilweise ausgleichen half.

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

Ein weiterer Faktor, der im Falle der grofiten europiischen Volkswirtschaft,
der Bundesrepublik Deutschland, in dieselbe Richtung wirkte, war das Konsumver-
halten der privaten Verbraucher. Wegen der Ungewiffheiten im Zusammenhang mit
der Einfihrung von Umweltschutzmafinahmen wurden geplante Autokiufe offen-
bar auf einen spiteren Zeitpunkt des Jahres verschoben, Die dynamischste Kompo-
nente der Inlandsnachfrage bildeten die privaten Investitionen (ohne Wohnungsbau)
in Ubereinstimmung mit den wirtschaftspolitischen Zielsetzungen in Deutschland.
Die deutschen Exporte entwickelten sich wihrend der ersten drei Quartale des Jah-
res trotz des abflauenden Wirtschaftswachstums in den USA und des sinkenden
Dollars weiterhin recht giinstig. Uber das gesamte Jahr gesehen ging vom Auflen-
beitrag ein positiver Einfluff auf das Nachfragewachstum aus. Im vierten Quartal
erlitten die Exporte einen pldtzlichen Rickschlag und gingen gegeniiber dem dritten
Quartal um nahezu 2% zuriick. Es bleibt abzuwarten, ob es sich hierbei nur um
einen voriibergehenden Einbruch oder um eine Reaktion auf die Hoherbewertung
der D-Mark handel:.

In Frankreich und vor allem in Italien sahen sich die Wirtschaftspolitiker noch
immer gezwungen, die Inflation weiter zu senken, die auflenwirtschaftliche Flanke
abzusichern und - in Italien — den &ffentlichen Haushalt in den Griff zu bekom-
men. Bis zum Jahresende wurde dann deutlich, dafl Frankreich bei der Bewiltigung
seiner wirtschaftspolitischen Probleme betrichtliche Fortschritte erzielt hatte, die
grofiten bei der Inflationsbekampfung. Gleichwohl verlangsamte sich das Produk-
tionswachstum in beiden Lindern etwas und ging vom Inland und nicht vom
Exportsektor aus.

In Groflbritannten 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 beeinflufit, der die Produktion in dem Jahr tenden-
ziell etwas niedriger ausfallen lieff, aber auch fiir einen gewissen Produktionssprung
nach Beendigung des Streiks im Mirz 1985 verantwortlich war. Die private Investi-
tionsnachfrage erwies sich andererseits als recht lebhaft. Die Ankiindigung,
gewihrte Abschreibungserleichterungen allmihlich auslaufen zu lassen, fithrte mog-
licherweise dazu, dafl geplante Investitionen vorgezogen wurden, um vollen Nutzen
aus der bestehenden Regelung vor deren Aufhebung zu ziehen.

Von den kleineren Lindern konnten die Niederlande im vergangenen Jahr
eine leichte Zunahme des Wirtschaftswachstums verzeichnen, angefithrt von den
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Unternehmensinvestitionen und dem privaten Verbrauch. Der private Wohnungs-
bau und die offentlichen Investitionen gingen jedoch zuriick, und die Ausfuhren
stiegen langsamer. In Belgien, wo eine Anderung der Situation beim Sffentlichen
Haushalt erste Prioritit hat, schwichte sich die Ausweitung der Inlandsnachfrage
ab. Der Auflenhandelssaldo leistete freilich einen kleinen positiven Beitrag zum
Sozialprodukt, da sich das Exportwachstum etwas weniger als das Importwachstum
abschwichte. Dennoch nahm die Produkton im letzten Jahr insgesamt nur um
weniger als 1% zu, nach 1% im Jahr 1984.

Schweden muflte im Mai letzten Jahres versuchen, den stirkeren Auftrieb der
Inlandsnachfrage zu dimpfen, der zu einem kraftigen Importsog fihrte. Die
Anstrengungen konzentrierten sich auf den Konsumbereich; dabei wurden bei-
spielsweise die Bestimmungen fiir Abzahlungsgeschifte bei Kraftfahrzeugkiufen
verscharft. Gleichwohl ergab sich fiir das gesamte Jahr ein Anstieg der Inlandsnach-
frage um rund 4%%, darunter eine starke Zunahme der Vorratsinvestitionen, wih-
rend sich der reale Auflenbeitrag um 2%:% des Bruttosozialprodukres verschlechterte
und die Leistungsbilanz insgesamt defizitir wurde.

Eine Olkrise neuer Art. Die Weltwirtschaft erlebt derzeit die Auswirkungen
eines Olpreisschocks never Art, nimlich eines starken Riickgangs der Olpreise.
Dieser Preisverfall ist um so bemerkenswerter, als er zu einem Zertpunkt auftrat, zu
dem auch der Dollarkurs sank. Fiir die Olimportlinder (von den USA abgesehen)
fallt der Riickgang der Olpreise in heimischer Wihrung sogar noch grofler aus.

Die Folgen dieser Entwicklung, geht man davon aus, dafl sie mehr als nur
eine voriibergehende Erscheinung ist, werden freilich nicht notwendigerweise genau
das Gegenteil dessen sein, was die zwei vorangegangenen Olpreisschocks an Effek-
ten auslésten. Damals schlugen die Preisverinderungen bekanntlich direkt auf das
inlindische Preisnivean durch, fachten die Inflation an und verringerten die reale
Kaufkraft der inlindischen Einkommen. Gleichzeitig tendierten die Olexportlinder
zumindest zeitweise dazu, einen groflen Teil ihrer zusitzlichen Oleinkiinfte zu
sparen. Der Gesamteffekt wurde von vielen mit einer Erhohung der indirekten
Steuern verglichen. Uberdies waren die Regierungen der olimportierenden
Industrielinder vor allem wihrend der zweiten Olkrise der Auffassung, daff den
inflationiren Folgen der Olpreissteigerungen durch einen nicht akkommodierenden
Kurs der globalen Wirtschaftspolitik begegnet werden miisse. 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 Riickgang der Infla-
tion und einen Anstieg der Realeinkommen geben. Wie die politisch Verantwort-
lichen in den Olverbraucherlindern vermutlich reagieren werden, ist freilich schwer
vorherzusehen. Natiirlich besteht an sich kein Anreiz zu versuchen, dem eingeleite-
ten weiteren Riickgang der Inflation entgegenzuwirken. Andererseits kénnten einige
Regierungen hierin eine Gelegenheit sehen, auf relativ schmerzlose Weise ihre
Bemiithungen um eine mittelfristige Reduzierung der Haushaltsungleichgewichte
einen Schritt weiterzubringen. Anders ausgedriickt: Es kdnnte ein Anreiz gegeben



sein, die Steuern auf Rohdl und Mineralolprodukte anzuheben, ohne dafl es zu
einer Verschlimmerung der Arbeirslosigkeit oder der Inflation kommt.

Wichtiger wird vielleicht die Reaktion der Olexporteure sein. Viele der bedeu-
tenden OPEC-Mitglieder besitzen noch immer hohe Bestinde an Auslandsaktiva,
die sie mit den Leistungsbilanziiberschiissen der siebziger und frithen achtziger
Jahre erwarben. Angesichts der voraussichtlichen weiteren Entwicklung in Richtung
auf Defizite im Aufenhandel als Folge des Olpreisverfalls ist es freilich durchaus
denkbar, daf} sich viele dieser Linder fiir eine Reduzierung ihrer Einfuhren ent-
scheiden statt zu ,,entsparen”. Kommt es so, befinden sich die Industrielinder in
der Situation, daf} die von der Inlandsnachfrage ausgehende konjunkturelle Anre-
gung durch riickliufige Exporte in die Olférderlinder teilweise oder ganz zunichte
gemacht wiirde. Die zu den primiren Auswirkungen der beiden vorausgegangenen
groflen Olpreisverinderungen gezogene Analogie wiirde dann nicht gelten,

Ein giinstiger Einfluf auf das inlindische Preisniveau der Oleinfuhrlinder
wiirde in einem solchen Fall jedoch wohl bestehen bleiben, und es wire, sollten die
Zielvorgaben fiir die nominale Geldmenge und/oder das Sozialprodukt eingehalten
werden, mit einem gewissen Ausgleich fiir die Abnahme der Fxporte in die Ol-
forderlinder zu rechnen.

Abgesehen von den USA und Kanada gelten dhnliche Uberlegungen fiir die in
den einzelnen Landern durch Wihrungsaufwertungen ausgeldsten glinstigen Preis-
effekte. Vielerorts sollte zudem die Kombination sinkender Zinsen, geringerer
Preissteigerungen und haussierender Aktienmirkte einen giinstigen Einflufl auf die
Investitionsausgaben der Unternehmen haben.

Inflation

In den Lindern der Zehnergruppe stiegen die Verbraucherpreise in den zwolf
Monaten bis zum Jahresende 1985 im Durchschnitt um etwa 3%%. Dies stellt eine
weitere Verbesserung gegeniiber dem vorangegangenen Jahr dar. Bis zum Mirz des
laufenden Jahres hat sich der Verbraucherpreisanstieg weiter auf rund 2%%
zuriickgebildet. Der Preisauftrieb ist damit im Durchschnitt schwicher als zu
irgendeiner Zeit seit Mitte der sechziger Jahre. Bei einigen Lindern kann man
~ jedenfalls im Augenblick ~ von einer wiederhergestellten Preisstabilitit sprechen.
Dieser Erfolg mufl iiberwiegend der seit dem zweiten Olpreisschub vielerorts ver-
folgten Desinflationspolitik zugeschrieben werden, vor allem wenn man bedenkt,
dafl viele Linder bis Anfang des letzten Jahres ihre Stabilititsfortschritte trotz
schwacher Wechselkurse threr Wihrungen erzielten.

Im letzten Jahr und besonders in den ersten Monaten dieses Jahres gingen in
den meisten Landern auch von externen Faktoren giinstige Einfliisse auf die Preis-
entwicklung aus. Gleichzeitig zeigte sich jedoch bei den Nominallohnzuwichsen
entweder eine leicht anziehende Tendenz oder hiufiger das Ausbleiben einer
Anpassung an die seit 1983 abnehmenden Produktivititsgewinne. Folglich war
vielerorts im letzten Jahr eine ungiinstigere Lohnstickkostenentwicklung festzu-
stellen, was darauf hindeutet, daff die binnenwirtschaftlich bedingte Inflation noch
keineswegs vollig erloschen ist.
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Inflation in den Landern der Zehnergruppe 1961-86*
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£ Purchschnittliche prozertuale Verinderung der Verbraucherpreise ijber vier Quartale. Mit den Konsumausgaben gewogener
Durchsgchnitt auf der Basis der Wechselkurse des jeweils vorangegangenen Jahres.

Entwicklung der Verbraucherpreise

Dezember Mirz
1980 i 1981 I 1982 | 1983 1 1984 | 1985 1946
Zunahme gegen Varjahr in Prozent

USA ... 12,4 3.9 39 3.8 4,0 3.8 2.3
Japan ... 7.5 4.3 1.8 1.8 2,6 1.8 1,1

Deutschland (BRY .. ..... ... 55 5.8 4.6 2.6 20 1.8 0.1
Frankreich .. ...... ... ..., 13,7 138 9.7 9,3 6,7 47 30
Grofibritanpien. ... ..... ... 15,1 12,0 5.4 5.3 4,6 57 4,2
Italien ..... ..o onnerinn 21,2 17,8 16,3 12,7 838 86 7.2

Kanada . ......oouuunnian 11,2 121 9,3 4,5 38 4.4 4.1
Belgien ........oooinnn. 7.6 8.1 8.1 7.2 53 4,0 1.5
Niederlande .............. 6,7 7.2 4,3 30 2,8 1,7 0,7
Schweden .. .............. 14,1 9,2 9.6 9,2 8,2 56 43
Schweiz ................. 4.4 6,6 55 21 29 3.2 0.9
Zehnergruppe® . ... .. ... ... 11,2 9.3 52 4.5 4,1 37 23
* Mit den Konsurnausgaben gewogener Durchschnitt auf der Basis der Wechselkurse des jeweils vorangegangenen Jahras,
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Robstoff- und Einfubrpreise. Die Rohstoffpreise (ohne Erdél) tendierten die
meiste Zeit des vergangenen Jahres trotz des sinkenden Wertes ihrer Recheneinheit,
des Dollar, zur Schwiche. Dies bedeutete, dafl der Riickgang der Rohstoffpreise in
den anderen, sich festigenden Wahrungen recht deutlich ausfiel. In D-Mark gerech-
net fielen beispielsweise die Rohstoffpreise (ohne Erdol) bis zum Mirz dieses Jahres
um rund 20% gegentiber ihrem Anfang 1985 erreichten Héchststand zuriick.

Das verhaltenere Wirtschaftswachstum im vergangenen Jahr war zweifelsohne
eine Ursache fiir die Preisriickgange. Aber auch andere Faktoren diirften von Ein-
fluff gewesen sein, so das nach wie vor hohe Niveau der Realzinsen, welches zum
einen das Halten von Rohstoffbestinden kostspieliger macht und zum anderen den
Anreiz fir Kapitalverlagerungen von Sach- zu Geldvermdgen vergréfert. Zudem
konnten sich hochverschuldete Rohstofflinder in dem Bemiihen, ihren Schulden-
dienst aufrechtzuerhalten, zu einigen Notverkiufen und Produktionssteigerungen
gezwungen gesehen haben. Auf der Angebotsseite waren tiberdies gute Ernten bei
mehreren Grundnahrungsmitteln zu verzeichnen, und in Asien haben sich neue
Quellen fur Getreideexporte ergeben, was die Nahrungsmittelpreise auf den Welt-
mirkten tendenziell driickte.

Weltmarktpreise fur Rohstoffe (einschl. Erddl) 1979-86
Dezember 1978 = 100

. ' 2283 L
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! Saudi Arabian light crude” in Rotterdam. Die Werte fir 1986 wurden auf der Basis von ., netback"-Verkaufspreisen geschatzt,
Economist-index auf US-Dollar-Basis.



Diese Grundtendenz der Preisentwicklung bei den Rohstoffen bewirkte zusam-
men mit dem sinkenden Dollarkurs, dafl sich in den meisten Lindern die externen
Preisauftriebstendenzen im vergangenen Jahr etwas abschwichten. Dies traf vor allem
auf Europa zu, wo sich der Aufwirtstrend der Einfuhrpreise, wie die untenstehende
Grafik zeigt, erstmals seit dem zweiten Olpreisschub definitiv umzukehren begann.
Auch in Japan war im letzten Jahr ein starker Riickgang zu verzeichnen.

Bemerkenswert ist, daf} sich diese auflerhalb der Vereinigten Staaten beobachtete
Entwicklung bisher nicht spiegelbildlich in diesem Land selbst niederschlug. Die Gra-
fik verdeutlicht, dafl in den USA die Importpreise erst im vierten Quartal zu steigen
begannen, und auch dann nur wenig. Moéglicherweise begniigten sich die in die USA
liefernden Exporteure mit geringeren Margen in threm Exportgeschift — Margen,
die wihrend der Zeit des steilen Dollarkursanstiegs auflergewdhnlich hoch waren.

Lobne und Lobnstiickkosten. Die Nominallohne veranderten sich im vergan-
genen Jahr in den Lindern der Zehnergruppe im ganzen nur wenig. Anders ausge-
driicke: Eine allgemeine Tendenz zur weiteren Verlangsamung des Lohnanstiegs
war trotz des in vielen Lindern hohen Stands der Arbeitslosigkeit und des bereits
erwihnten tendenziell schwicheren Auftriebs der Verbraucherpreise kaum festzu-
stellen.

Einfuhrpreise 1981-85'
Wiertes Cuartal 1280 = 100
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Als besonders hartnackig erweist sich das Nominallohnproblem in einigen
europiischen Lindern. In Grofibritannien beispielsweise scheinen die Léhne gegen
Arbeitsmarkteinfliisse immun geworden zu sein, und sie steigen weiter in einem
Mafle, das langfristig gesechen mit einer befriedigenden Preisentwicklung unverein-
bar ist. In Deutschland fihrten Arbeitszeitverkiirzungen zu einem stirkeren Anstieg
der durchschnittlichen Stundenverdienste; mdglicherweise ist hier nur ein voriiber-
gehender Riickschlag eingetreten, der jedoch vor dem Hintergrund hoher Arbeits-
losigkeit zu sehen 1st. :

Lohnkosten in der Industrie’ und GroRBhandelspreise

Neminallohne? I Produktivitat® | Lohnstiickkosten® ]Eiroﬁhandelspreise’
Jahr
Veranderung viertes Quartal gegen Yorjahr in Prozent

USAL...ooeninnnns 1983 3.7 33 0.3 08

1984 37 0,8 3,0 1.6

1985 3.7 - 086 4,3 1.4

Japan .. ... ..o 1983 34 a8 - 58 -33

1984 4,2 83 - 348 0,5

1985 38 1.3 25 - 3.7

Deutschland IBR) ... ... 1983 4,0 7.6 - 34 0.8

1984 4.8 4.8 -0 1.3

1985 55 3,2 2.3 - 1.1

Frankreich . .. ... ... ... 1983 16,7 29 7.4 10,1

1984 64 38 28 74

1985 6,0 26 3,3 2.2

Grolbritannien ... ... 1983 9.7 9.6 0,9 5.6

1984 8.4 29 54 6.1

1985 8.4 38 4,5 5.2

Malien ... ... ... 1883 15,2 4,7 10,1 9,1

1984 108 8,1 44 839

1985 10,8° 1,08 9,6° 59

Kanada .. ............ 1983 4,8 12,9 - 72 36

1984 5,0 7.3 - 21 4,2

1985 4.4 33 10 24

Belgien .............. 1983 8,3 6.1 2,0 9,0

1984 8,5 21 6,2 31

1985 6,7% 3,38 3,3¢ - 22

Niederlande .......... 1983 2.7 98 - 64 2,0

1984 29 49 - 20 3.9

1985 1.6 -13 3.0 0.1

Schweden ... ... ... 1983 9,2 a1 0, 9.9

1984 12,3 59 6.1 7.8

1985 7.6 3.4 4,0 39

Schwelz. .. ... ........ 1983 31 4.9 - 17 08

1984 17 2.4 - 0,7 3.3

1985 3.2 2.3 0.8 0.9

Zehmergruppe’ .. ... .. 1983 5.4 59 - 05 2.0

1984 49 35 15 2.7

1985 4,7 09 3.8 08
'USA und Frankreich: Unternehmenssektor {ahne Landwirtschaft); iibrige Lander: produzierendes oder verarbeitendes
Gewaerbe, 2USA, alien, Belgien und Schweden: gesamte Arbeitskasien; Ubrige Linder: Bruttolohn- und -gehaltssumme
bzw. Durchschnittsverdiensts. ? Japan, Grofibritannien, ftalien, Kanada, Niederlande und Schweiz: Produktionsergebnis je
Beschéftigten; Ubrige Lander: Produktionsergebnis je Beschiftigtenstunde, ? Errechnet aus Nominalldhnen und Pro-
duktivitat, 3USA, Frankreich, Grolbritannien, Niederlande und Schweden: Erzeugerpreise; ubrige Linder: Gesamtindex
der GrolZhandelspreise. “ Drittes Quartal. 7 Mit dem Bruttoinlandsprodukt gewogener Durchschnilt auf der Basis der

Wechselkurse des vorangegangenen Jahres.
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Frankreich erzielte weitere Fortschritte bei der Eindimmung des Lohnan-
stiegs. Die Regierung verkiindete eine Lohnleitlinie, die sich nicht an der vergange-
- nen, sondern an der Zielvorgabe fiir die zukinftige Inflationsrate orientiert. In einer
Zeit sinkender Inflationsraten kann man hierin eine Mafinahme sehen, die einen
schnelleren Ruckgang der Inflation fordert, ohne daff sich daraus erkennbare
unginstige Auswirkungen fir die Realeinkommen ergeben.

Auch in Ttalien besserten sich die Aussichten fiir die weitere Lohnentwick-
lung, als sich die Wahler im Juni in einer Volksabstimmung dafiir entschieden, die
zuvor im Rahmen der gleitenden Lohn-Preis-Skala unberticksichtigt gelassenen vier
Indexpunkte endgiiltig aus dem Indexierungssystem herauszunehmen. Zudem
einigte man sich gegen Ende des abgelaufenen Jahres auf ein abgeindertes Lohn-
indexierungssystem. Gleichwohl ist der nominale Lohnanstieg gemessen an den
Erfordernissen der Preisstabilitit nach wie vor hoch.

Dies gilt auch fiir Schweden, wo die Regierung Anfang des Jahres grofle
Anstrengungen unternahm, die Tarifparteien an einen Tisch zu bringen, um die
Lohnabschliisse auf 5% und die Inflation auf 3% zu driicken.

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

Anders als in Europa, wo die Lohnentwicklung noch immer nichr vollig
befriedigt, sind auf der anderen Seite des Atlantiks, namentlich in den USA, ermuti-
gendere Anzeichen erkennbar. Die Lohne stiegen dort im letzten Jahr nicht starker
als 1983. Man mufl diese Entwicklung vor dem Hintergrund der nachhalugen
Wirtschaftserholung sehen — einer Phase, in der sich die Inflation gewdhnlich
beschleunigt.

Es sind eindeutige Anzeichen dafiir erkennbar, daff die Lohnflexibilitit in den
USA grofler ist als in anderen Lindern. So gibt es Fille, in denen im Interesse der
Arbeitsplatzerhaltung sogar Lohnsenkungen akzeptiert worden sind. Dessen-
ungeachtet sind die Lohnstiickkosten angesichts im letzten Jahr ruckliufiger Pro-
duktivicat (s. Tabelle auf S.19) wiederum geringfiigig gestiegen. In der Tat war das
Produkrtivitatsergebnis, wie aus der Tabelle ersichtlich, in den meisten Lindern so
beschaffen, daff, setzt man es in Beziehung zur Entwicklung der Nominalldhne, die
Lohnstiickkosten tendenziell beschleunigt anstiegen.

Was das gesamtwirtschaftliche Preisniveau anbelangt, so durfte der fingste
Olpreisriickgang im ersten Teil dieses Jahres eine weitere Abschwichung der Infla-
tion bewirken. Allerdings stimmt die neuere Entwicklung bei den Léhnen und
Stiickkosten, die bei hoher Arbeitslosigkeit stattfand, nicht sehr zuversichtlich, was
die lingerfristigen Perspektiven angeht. Da die Arbeitskosten bei weitem den grofl-
ten Teil der Gesamtkosten ausmachen, ist es um so notwendiger, die Steigerung der
Tariflshne weiterhin — uad in manchen Fillen versvirkt — zu bremsen. Fiir viele
Lander ist die ginstige auflenwirtschaftliche Preisentwicklung eine ungewdhnlich
hilfreiche Begleiterscheinung tiir Initiativen auf diesem Gebiet. Aber der Zeitpunkst,
diese Chance zu nutzen, ist jetzt gegeben.
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Arbeitsmirkte in der gegenwirtigen wirtschaftlichen Erholungsphase

Kontrast zwischen Europa einevseits und Nordamerika und Japan andererseits.
Ein hervorstechendes Merkmal der Arbeitsmarktentwicklung in der gegenwirugen
Aufschwungsphase ist der Kontrast, der zwischen Europa einerseits und Nordame-
rika und Japan andererseits besteht. Wie aus der untenstehenden Tabelle hervor-
geht, liefl der rasche Beschiftigungsanstieg in den Vereinigten Staaten die Arbeits-
losenquote 1985 auf 7,2% absinken, die niedrigste Rate seit fiinf Jahren. Dariiber
hinaus ist die Beschiftigungsquote der Personen im erwerbsfihigen Alter so hoch
wie noch nie zuvor, worin sich teilweise das Heranwachsen der geburtenstarken
Jahrginge niederschligt. In Europa stieg hingegen 1985 die Arbereslosigkeir weiter,
da der Beschaftigungszuwachs mit der Zunahme der Erwerbspersonen niche Schritt
hielt. Der Anteil der Beschaftigten an der erwerbsfihigen Bevolkerung liegt nun-
mehr um etwa 7 Prozentpunkte niedriger als in den spiten sechziger und frithen
siebziger Jahren. Dariiber hinaus spiegeln sich in der riickliufigen Erwerbs-
beteiligung wahrscheinlich sowohl demographische Faktoren als auch ein auf
ungiinstigen Beschiftigungsmoglichkeiten beruvhender sogenannter ,.discouraged
worker effect”. Die in Japan gemachten Erfahrungen liegen irgendwo in der Mitte
zwischen denen Europas und Nordamerikas. Das Beschiftigungswachstum hat seit
1975 eine positive Entwicklung genommen, wenn auch der Anstieg im Vergleich zu
friiheren Trends und dem Zuwachs in Nordamerika gering war. Gleichwohl
erreichte die Arbeitslosenquote, die im internationalen Vergleich noch immer sehr

Arbeitsmarktindikatoren ; USA, Japan und Europa’

Besch'a'lfat%;
ung relatiy f
Arbeits- Erwerbs- gzurgBevﬁi- Entlohnung Reale Prg?g"'e'g :::25- Be.
losen- quete kerung im je Be- Arbeits- ja Be- schaftigung
quote efr;:ge: schaftigten kosten schiftigten
Alter
Prozant durchschnitiliche jahrliche Yeranderung in Prozent
Lsa
1965-73 .,...... 4,5 66,5 63,6 6.3 1,3 1,2 23
199479 ... ..... 6,8 69,9 65,3 7.8 - 0,2 0,0 25
1980-85........ 8,1 728 87,0 6,5 04 05 14
1984 (..., e 7.5 734 67,9 4,7 0,6 24 4,1
1985 ........... 7.2 7392 68,7 3.7 0.3 02 21
Japan
1965-73........ 1,2 719 71,0 14.7 7.6 7.9 1,3
1974-79 ... ..., . 19 1.0 69.6 12,5 4,1 2,9 o7
1980-85........ 24 724 70.6 4.5 24 31 1,0
1984 L 2,7 727 70,7 39 2.6 4.4 0.6
1985 ... ... .. 2,6 725 70,6 38 21 38 0,7
Europdische
OECD-Liinder
1966-73 ... ..., 32 67.6 65,3 10.0 44 4,2 03
1974-79 ........ 54 66,9 63.3 12,5 23 2.1 0,3
1980-85........ 9.5 65,8 59.6 9,7 0,3 15 - 0,2
1984 ...l 11,0 65,2 58,0 7.7 -03 21 0,1
18|85 .. 11,2 65,3 57.9 6.7 - 04 2,0 0,3
! Die Angaben zu 1985 sind vorldufig.  ? Entlohnung je Beschaftigten deflationient mit dem Preisindex des BIP,

Quellen: OECD Labour Force Statistics und QECD 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 zuriick.

Verdnderungen in der Struktur der Beschiftigung. Ein weiterer Gegensatz bei
der neueren Entwicklung auf den Arbeitsmirkten zeichnet sich quer durch die Lin-
der zwischen dem produzierenden Gewerbe und dem Dienstleistungsbereich ab.
Die meisten Linder registrierten einen geringen oder negativen Beschaftigungszu-
wachs in der Industrie, wihrend der Dienstleistungssektor einen steilen Anstieg auf-
wies. Zwar hat sich die verhaltene Wirtschaftstatigkeit in der Industrie auch auf die
Nachfrage nach Dienstleistungen ausgewirkt, und eine restriktive Finanzpolitik hat
die Neueinstellungen im offentlichen Dienst zuriickgehen lassen, doch expandierte
der Dienstleistungssektor weiter, so daff sein Anteil an der Gesamtbeschaftigung bis
1985 1n den meisten Lindern nahezu 6 Prozentpunkte gegeniiber zehn Jahren zuvor
zulegte. Der Bereich der finanziellen und kommerziellen Dienstleistungen hat einen
besonders starken Aufschwung erlebt und beschaftigt nunmehr in mehreren Lin-
dern fast 10% aller Beschiftigten in der Gesamtwirtschaft. Der iiberwiegende Teil
dieser Expansion kann dem Wachstum der kommerziellen Dienstleistungen zuge-
rechnet werden — teilweise ecine Folge der Ubertragung von Dienstleistungs-
aktivititen von Industrieunternchmen auf Tochtergesellschaften oder fremde
Dienstleistungsunternehmen. Im Finanzsektor hat dagegen die Beschiftigung in den
letzten fiinf 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 fir den Arbeitsplatze schaffenden Prozef auszu-
machen. Auch dessen Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft kénnen hier aus
mehreren Griinden nur versuchsweise aufgezihlt werden. Erstens reagiert die Indu-
strie auf Konjunkturschwankungen empfindlicher als der Dienstleistungsbereich,
weshalb der Beschiftigungsanteil des produzierenden Gewerbes wihrend einer
Rezession tendenziell sinkt. Zweitens ist die Arbeitsprodukavitit im Dienstlei-
stungssektor wegen der niedrigen Kapitalintensitit der Arbeitsplitze und des hohen
und zunehmenden Anteils von Teilzeitbeschiftigten niedriger als in der Industrie.
Infolgedessen reduzierte die Verlagerung von Beschiftigung hin zu den Dienstlei-
stungen tendenziell das Produkrivititswachstum in der Gesamtwirtschaft und damit
den Spielraum fiir einen stabilititsgerechten Anstieg der Reallohne. Drittens ist der
Prozefl der ,,Entindustrialisierung®, den die Industrielander zu durchlaufen schei-
nen, viel geringer ausgeprigt, wenn man anstelle der Beschiftigung die langfristige
Produktionsentwicklung oder die jeweiligen Anteile an der Wertschopfung als
Indikator heranzieht.

Diese zyklischen und strukeurellen Merkmale werden deutlich, wenn man die
jingsten Veranderungen bei Produktion und Beschiftigung miteinander vergleicht.
So entfallen von den 11 Mio. seit Ende 1982 in den USA auflerhalb der Landwirt-
schaft geschaffenen Arbeitsplitzen nur 20% auf das produzierende Gewerbe. Uber-
dies war die Beschiftigung in der verarbeitenden Industrie, die von der Héherbe-
wertung des Dollar besonders empfindlich getroffen wurde, bis gegen Ende des
letzten Jahres riickliufig und lag am Jahresende 1985 noch immer etwa 8% unter
ihrem Hochststand von 1979. Die industriclle Produktion in den Vereinigten



Beschiftigungsmerkmale des Dienstleistungssektors: Ausgewdahite Indikatoren

Gesamter Dienstleistungssektor

Baschaftigung Reale Wertschdpfung je Beschiftigien
Prozentartell .
Veridnderung an der Verénderung v :elatly 2ur "
in Prozent Beiic;g:fst;gmu?g in Prozent & Iz’dblfs'f:;de
1976-79 1980-85 1985 1975-79 1980-83 1983
Usa.. .......... 3.5 2.3 68,8 1.5 0,2 74.4
Japan ... ........ 24 1.7 56,3 2,3 21 69,6
Deutschland {ER} .. 14 0.8 63,4 37 1,0° 80,5°
Frankreich ... ..., 2,2 1,2 59,3 25 07 726
Groflibritannien .. .. 1,2 1,1 65,1 2.0 15 70,1
ltatien ........... 2,7 28 85,2 1.2 - 06 728
Kanada .......... 32 2,4 69,3 1.6 - 056 621
Belgien .......... 2.1 0,5% 66,1° 11 0.8 60,1
Niederlande .. ... 21 25 67,2 2,68 - 19 81,4
Schweden . .. ... . 27 14 66,3 - 1.1 - 04 516
Schweiz. . ........ 0.7 1.0 55,8
Zehnergruppe’ . ... 2.7 1,9 63,6 2.0 0.6 725
Finanzg?gﬁsm?sliggng?:rzielle Dtfentlicher Disnst
Beschiftigung
Yerandarung Pro;iné:r:teil Veranderung Pro:?‘n‘;:pteil
in Prozent Beschiftigung in Prozent Beschifigung
insgesamt insgesamt
1975-79 198083 1933 197579 1980--83 1983
usa.......... 6,1 4.5 9.7 1,2 04 16,5
Japan ........... . 4,2 &4 1.4 0.9 65
Deutschland IBR) .. 1,9 2,4 6.4 1,8 1,0 15,9
Frankreich .. ...... . 2,8° 7.4 1,2 1.6 19,2
Grofibritannien . . .. 2.4 3.5 8.7 0,8 - 0,6 221
halien ........... . 7,28 3 26 1,1 15,6
Kanada .......... 5,7 238 9,7 10 2,3 .
Belgien .......... 2,7 1,8 7.4 39 1,02 19,5°
Miederlande .. ... 4.9 24 9.4 28 09 16,1
Schweden ........ 57 3.2 7.2 46 21 32.3
Schweiz.......... 10 3,2 9,0 186 1,3
Zehnergruppe® . . .. 49 40 8,3 1,4 0.7 16,9
! Wertschdpfunag {in Preisen von 1983) je beschaﬂlgten Arbeitnebmerim Dlenstlelstungssektor in Prozent der Wertschopfung e
Beschaftlglen in der verarbeitenden Industrie; Italien: Gesamtindustrie, 1183082 1982, +1980-83. 1983

1977 -74. ? Gewogen mit der Eeschaﬂlgung im Dienstleistungssektor im Jahr 1982, *1976-82.
Queilen: DECD National Accounts, Band 1I, QECD Labour Force Statistics und QECD Employment Qutlook.

Staaten htelt sich dagegen uiberraschend gut, und zwar sowohl gemessen am Brutto-
inlandsprodukt als auch verglichen mit friiheren Trends. Auch in Japan verlief das
Produktionswachstum in der verarbeitenden Industrie dynamischer als es die
Beschiftigungszahlen nahelegen wiirden. In Deutschland hingegen, vor allem aber
in Grofibritannien, deuten die Kennziffern der Produktion und der Beschiftigung
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auf ein abnehmendes Gewicht des verarbeitenden Sektors. Unglinstige konjunktu-
relle Einfliisse waren hierfiir teilweise verantwortlich. Wenn man allerdings die reale
Aufwertung des US-Dollar und die damit verbundene Verbesserung der internatio-
nalen Wertbewerbsfahigkeit der europidischen Unternehmen in Rechnung stellt, so
deutet die verhaltene Ausweitung von Produkton und Beschaftigung im verarbei-
tenden Gewerbe doch eher auf eine fundamentale Schwiche hin.

Rugiditaten, Reallohne und Sachkapazititen. Die meisten Untersuchungen
uber jiingste Trends auf den Arbeitsmirkten analysierten vorwiegend die Griinde
fiir die ungiinstige Situation in Europa. Neben dem langsamen Wachstum der realen
Nachfrage und Produktion wurden im wesentlichen drei Erklirungen angefiihre:
erstens unflexible Arbeits- und Giitermirkte, die eine Anpassung des Lohngefiiges
und der Beschiftigung erschweren; zweitens steigende reale Lohnkosten relativ zur
Arbeitsproduktivitit und ein damit einhergehender Riickgang des Anteils der
Gewinne am Volkseinkommen sowie der Rentabilitit; und drittens Verinderungen
des Umfangs und der Zusammensetzung des Kapitalstocks.

Rigidititen am Arbeitsmarke. Ein genaues Urteil tiber die mangelnde Flexibili-
tit auf den Arbeitsmirkten und iiber die sich daraus ergebenden Auswirkungen auf
das Beschiftigungswachstum in Europa lifit sich nur schwer bilden, da es nur sehr
wenige quantitative Mafle hieriiber gibt. Hinzu kommt, daff ein Bedarf an Flexibili-
tat auf dem Arbeitsmarkt davon abhingt, inwieweit andere Markte — insbesondere
Produkemirkte - groflen Schwankungen in bezug auf das Produktionsvolumen und
die relativen Preise unterworfen sind. Als haufigste Ursache fir Starrheiten werden
Mafinahmen oder institutionelle Einrichtungen genannt, die eine Anpassung der
Reallshne und des Lohngefiiges an verinderte Angebots- und Nachfragebedingun-
gen verhindern (Mindestlshne, Indexierung und hohe Arbeitslosenzahlungen), die
die Gesamtarbeitskosten im Verhiltnis zum Ertrag erhohen (Sozialversicherungsbei-
trage, Ausbildungs- und Weiterbildungskosten sowie Ausgaben im Rahmen von
Sozialplinen) und die Arbeitsmirkte aufsplittern sowie den Wettbewerb uncerdriik-
ken. Mehrere Linder haben jedoch inzwischen Schritte unternommen, um die
Arbeitsmirkte flexibler zu machen. So wurden die Lohnindexierung geandert (Ita-
lien, Belgien und Frankreich) oder aufgegeben (Dinemark), der Abschluf befristeter
Arbeitsverhiltnisse erleichtert (Frankreich und Deutschland), Arbeitslosenunter-
stitzungen in Relation zu den Durchschnittsverdiensten gesenkt {Dinemark und
Grofibritannten), Sozialversicherungsbeitrige entweder generell oder fiir bestimmte
Arbeitnehmergruppen gekiirzt (Frankreich, Dinemark, Belgien und Grofibritan-
nien) und Teilzeitarbeit und Vorruhestand geférdert (Niederlande, Belgien und
Deutschland). Auflerdem wurden Mafinahmen ergriffen, um den Einfluf der
Gewerkschaften auf den Lohnfindungsprozef zu beschneiden (Grofibritannien).

Eine andere Entwicklung, die auf flexiblere Arbeitsmirkte hindeutet, war die
sehr rasche Zunahme der Zahl der Teilzeitarbeitskrifte, besonders in Belgien und
den Niederlanden, wo sich antizyklische Mafinahmen zur Forderung einer kiirzeren
Wochenarbeitszeit aber auch der Einfluff von Entwicklungen auf der Nachfrage-
und der Angebotsseite niederschlugen. In mehreren europiischen Lindern (Norwe-
gen, Schweden und Niederlande) stellen Teilzeitarbeitskrifte inzwischen 25% oder
mehr der insgesamt beschiftigten Arbeitnehmer, wobei ein Uber dem Durchschnitt



liegender Anteil bei Frauen und im Dienstleistungssektor festzustellen ist. In
Deutschland und Frankreich ist hingegen (trotz entsprechender Mafinahmen) die
Zahl der Teilzeitarbeitskrifte relariv niedrig geblieben und hat sich in Lindern mit
kraftiger allgemeiner Ausweitung der Beschaftigung (Japan und Nordamerika) nur
leicht erhéht.

Reallohne und Beschiftigung. Hinsichtlich des zwischen den Reallohnen und
der Beschiftigung bestehenden Zusamimenhangs deutet die Grafik auf S.26 darauf
hin, dafl ibermiflige Reallohnsteigerungen und ein entsprechender Anstieg der
Lohnquote nach der ersten groflen Olpreiserhhung zur Zunahme der Arbeitslosig-
keit in Europa beitrugen. Seither ging jedoch die sich verschlechternde Arbeits-
marktlage Hand in Hand mit einer mafivolleren 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 fritheren Konjunkturzyklen real schwaches Produktionswachstum
sowie Kapazititsengpisse, die weiter unten erdrtert werden, diirfren ebenfalls eine

Rolle gespiclt haben.

Beschaftigung, Arbeitslosigkeit und Realldhne in ausgewahlten europaischen Lindern

1965-73 197479 1980-85' 1984 1985

BE A RL BE A RL BE A AL BE A RL BE A AL
Deutschland {BR) | 00 1,2 46 |-06 41 26 [-03 75 10) 01 81 18] 07 93 09
Frankreich ... | 08 1,3 43 | 04 44 38 |05 87 12|-1,0 99 07]|-04 102 02
GroRbritannien 00 23 32 02 44 12 |08 106 18 1.5 124 09 08 129 159
halien .. ... ... 02 57 57 | 1.0 66 20 | 04 93 11| 04 104 10| 05 106 038
Belgien... ... 07 24 48 { 00 63 37 |07 123 15| 00 141 10| 03 133 01
Danemark ... | 1,1 1,1 23 | 04 53 16 [ 03 90 00| 24 98 —06; 24 91 03
Niederlande . . . 05 1,7 51 085 49 25 |09 137 07|-05 17,2 =20 08 156 -08
Spanien ... .. 08 18 58 |-1.2 58 35 [-19 174 12|39 212 -09| 04 215 03
Schweden .. .. 06 20 22 1,2 20 21 04 28 0,7 07 31 05 10 28 03
Schweiz . .. ... 08 00 37 |-13 04 20 | 02 06 17|-02 12 13| 08 10 23
EG .......... 02 22 44 | 02 46 25 |03 92 12| 03 109 10| 04 112 08

Anmerkung: BE = Beschiiftigung insgesamt, durchschnittliche Jahresverinderungsrate : A = Arbeitslosenguote in Prozent,
gagonale Definitionen ; RL = Entlahinung je Beschaftioten deflationiert mit dem Preisindex des BIP, durchschrittliche Jahresver-
nderungsrate.

' Vaorlaufig. 11970-73.
Quellen: OECD National Accounts, OECD Labour Force Statistics und Européische Wirtschaft der EG.

Das mafivollere Reallohnverhalten in Europa war im allgemeinen von einem
schwicheren Anstieg der Nominalléhne und Preise begleitet, doch war der Grad
der Mifligung von Land zu Land unterschiedlich hoch. Wie aus obiger Tabelle
hervorgeht, sanken in den europiischen Lindern seit 1980 die Realldhne in den
Niederlanden und Schweden am stirksten, und in Danemark stagnierten sie. In
Deutschland liegt die bereinigte Lohnquote nunmehr unter dem Niveau der frithen
sechziger Jahre; dasselbe gilt fiir Frankreich, wenn auch hier die Quoten in den fri-
hen siebziger Jahren noch niedriger waren. Ganz anders in Grofibritannien, wo die
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*Bereinigt um Verdnderungen des Anteils der Arbeitnebmer an den gesamten Erwerbstatigen.
Quellen: OECD Labour Force Statistics und OECD National Accounts.

Zuwachsraten bei den Real- und Nominalléhnen, wie bereits erwihnt, weitgehend
unbeeinflufit vom Rekordniveau der Arbeitslosigkeit waren. Auch in Italien blieben
die Nominallohnzuwichse vergleichsweise groff, und bis in allerjiingste Zeit lagen
die Reallohnsteigerungen iiber den Produktuvititsgewinnen. In Japan bleiben die
derzeitigen Reallohnsteigerungen weit hinter. denen fritherer Jahre zuriick, doch
anders als in Europa ist die Lohnguote hoch geblieben. Was schlieflich die USA
angeht, so pafiten sich die Reallohne flexibel an die beiden Olpreisschocks an, und
die jungste Besserung der Arbeitsmarkiage scheint nicht dazu gefithrt zu haben,
dafl friihere Nominal- und Reallohnzugestindnisse in ein gegenteiliges Verhalten
umgeschlagen sind.

Sachkapazititen und Arbeitslosigkeit. Trotz der Verlagerung eines Teils der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und Beschiftigung zu weniger kapitalintensiven
Sektoren wichst die Besorgnis — vor allem in Europa —, daff fehlende Produktions-
kapazititen die Méglichkeiten fiir einen nachhaltigen Abbau der Arbeitslosigkeit ver-
ringert haben. Wie aus der gegeniiberstehenden Tabelle hervorgeht, ist der Anteil der
Bruttoanlageinvestitionen am Bruttoinlandsprodukt tendenziell gesunken, und eine
noch stirkere Abnahme ist bei den Nettoinvestitionen festzustellen. Welche Griinde
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fiir den steigenden Anteil der Reinvestitionen {d.h. der Differenz zwischen Brutto-
und Nettoinvestitionen) verantwortlich und welcher Art diese sind, ist nicht eindeurig
geklart. Bis zu einem gewissen Grad konnten sich hier verinderte 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 Ausriistungsinvestitionen gegeben zu haben, eine Entwick-
lung, die das Durchschnittsalter des Kapitalstocks tendenziell verringert und den
Anteil von Abschreibungen und Reinvestitionen steigen lifdt. In Europa werden hiufig
Rationalisierungsinvestitionen als Ursache hierfiir genannt, da die Unternehmen
bestrebt sind, die Arbeitskosten durch kapitalintensivere Produktionsverfahren zu
senken. Die Rentabilititsindikatoren kénnen in diesem Sinne interpretierc werden.
Steigt der Kapitalstock im Verhiltnis zum Arbeitseinsatz, so ist damit zu rechnen, daff
die Rendite des eingesetzten Sachkapitals und die Produktivitit von Kapitalstockerhd-
hungen sinken oder langsamer steigen. Was auch immer die Griinde fiir die schwache
Zunahme des Produktivvermdgens sein mégen, die in der letzten Spalte der Tabelle
ausgewiesenen Werte des Auslastungsgrades der Sachkapazititen geben Anlafl zu
Besorgnis: Trotz des relativ verhaltenen Aufschwungs in Europa besteht die Gefahr,
dal} die Kapazitatsgrenzen erreicht sein werden, lange bevor der Aufschwung den
Arbeitsmarkt geriumt haben wird. :

Gleichzeitig sprechen jedoch die Entwicklung anderer Indikatoren und die
Erfahrung einiger Linder gegen eine zu pessimistische Einschitzung des Kapaziti-
tenproblems. Zuin emmen kann erwartet werden, dafl die durchschnittliche Wachs-
tumsrate der Arbeitsproduktivitit mit der Schliefung unrentabler Firmen und einer

Indikatoren zu den Sachkapazitdten

Anlageinvestitionen in Prozent des BIP Auslastungsgrad
der
Sachkapitalrendite Sachkapazititen
im verarbsitehden viertes Quartal
Bruttoinyestitionan Nettoinvestitionen Gewerbe
in Prozent’ in Frozent
des Hochstwertes
1960 1973 1984 | 1960 1973 1984 [1965-69 1975 1985%| von 1973-75
USA........... 17,9 19,1 18,0 71 85 5,0 23,6 154 176 91,7
Japan . ........ 295 36,4 28,0 18,6 223 14,0 36,7 18,5 240 91,9
Deutschland (BR) 243 239 20,2 16,5 13,6 7.6 19,3 13.7 160 9756
Frankreich . ... .. 201 23,8 189 10.1 14,2 6.8 16,3 13,7 130 95,0
GroRbritannien . 16,4 201 17,3 80 101 53 11,3 55 7.8 95,6
ltalien ......... 226 208 17,9 14,4 124 7.8 17,8 118 166 93,7
Kanaga ........ 219 224 181 9.7 11,7 6,2 14,5 13,1 10,2 88,4
Belgien ........ 193 214 161 92 122 65 171* 85 155 4.1
Niederlande .... | 241 231 184 | 151 148 7.9 1.8 87 93° 97,7
Schweden . ... .. 22,7 21,9 18,3 124 12,2 6,6 1.4 9.7 94 99,1*
Schweiz . .. ..... 248 294 23,3 14,2 12,7 13.2 . . . 95,7
EG ... 21,8 230 187 | 133 133 7.2 10,8 73 886 95,17

! Bruttobetriebsgawinn in Prozent des Bruzroanla?tevermc\»?sns Fir die N:eder]ande und die FG bez:ehen sich die Zahlen aufden
Unternehmenssekior ohne Wohnungswirtscha arlaufig. 1970, 4196073 P 1984, Die Reihe be-
ginnt erst 1980, ? Belgien, Deutschland, Frankreich, GroRbritannien, ltalien und Niederlande.

Quellen: QECD Economic Dutlook, OECD National Accounts, Jahreswirtschaftsiibersicht der EG und Angaben der ginzeinen
Lander,






