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Industrielinder: Neue Akzente in der Wirtschaftspolitik

Von Doris Grimm, Joachim Scheide und Norbert Walter

1. Im Jahre 1985 setzte sich die konjunkturelle Erholung in den Industrielindern fort. Die
gesamtwirtschaftliche Produktion nahm insgesamt um etwa 2 3/4 vH zu, Bei diesem verhal-
tenen Produktionsanstieg erhdhte sich zwar die Beschiftigung in mehreren Lindern, wegen
des gleichzeitig steigenden Arbeitskriftepotentials ging die Zahl der Arbeitslosen jedoch
nicht zuriick. Die eher entriuschende konjunkturelle Entwicklung dimpfte den Preisan-
stieg. Die Inflationsraten auf der Produzenten- und der Verbraucherstufe sind auch 1985
zuriickgegangen und haben in vielen Lindern ein so niedriges Niveau erreicht, wie man es
zuletzt in den sechziger Jahren verzeichnet hatte. Dies ging zumeist mit recht zuriickhal-
tenden Lohnabschliissen einher, die nur in Ausnahmefillen auf einkommenspolitische Maf-
nahmen zuriickzufiihren waren. Auf einer Vielzahl von Bestandsmiirkten sanken die Preise
sogar. Vor allem geriéten die Boden- und Immobilienpreise unter Druck. Auch gab es eine
erneute Baisse an den Rohstoffmirkten.

Konjunkturgefille ¢bnet sich ein

2. 1983 und 1984 wurde die wirtschaftliche Aufwirtsentwicklung von der auflerordentlich
starken Dynamik der amerikanischen Konjunktur bestimmt. Diese strahlte vor allem auf
Kanada und den pazifischen Raum aus. Westeuropa blieb - auch aufgrund seiner eher
restriktiven Wirtschaftspolitik - im konjunkturellen Schatten. Dieses Konjunkeurgefille
und die Verschiebung der Wettbewerbsfihigkeit durch die Aunfwertung des Dollars in den
letzten Jahren schlug sich in einem steigenden Leistungsbilanzdefizit der Vereinigten Staa-
ten und zunehmenden Uberschiissen in Japan, aber auch in Westeuropa und hier insbeson-
dere in der Bundesrepublik Deutschland, nieder.

Im Jahre 1985 haben sich die Unterschiede im Expansionstempo verringert, vor allem, weil
sich die konjunkturelle Aufwirtsentwicklung in den Vereinigten Staaten abschwichte. Aber
auehi Japans Erholung verliuft seit dem Abflauen des Exportbooms verhaltener. In einzel-
nen Lindern war die Expansion 1985 recht unstetig - Sonderfaktoren spielten jeweils eine
grofie Rolle -; insgesamt nahm die Produktion nur etwa halb so stark zu wie 1984 (Schaubild 1).

Vereinigte Staaten: Lediglich privater Verbrauch expansiv

3. In den Vereinigten Staaten blieb das Tempe der konjunkturellen Expansion 1985 insge-
samt miflig. Seit anderthalb Jahren ist die gesamtwirtschaftliche Produktion mit einer Rate
von nur 2,5 vH gestiegen, verglichen mit 7 vH wihrend der ersten 18 Monate des Auf-
schwungs. Im zweiten Halbjahr 1985 nahm das Sozialprodukt freilich wieder etwas stirker
zu. Dennoch weist die amerikanische Wirtschaft unverkennbar Schwichetendenzen auf.
Zwar hat sich seit dem Friihjahr die preisliche Wettbewerbsposition der Vereinigten Staaten
wechselkursbedingt wieder verbessert; iiblicherweise dauert es aber einige Zeit, bis die
Handelsstréme auf derartige Anderungen reagieren, So ist es nicht iiberraschend, daf§ sich
die Ausfuhr nach dem erncuten Riickgang im ersten Halbjahr 1985 bislang noch nicht
erhoht hat.



Schaubild 1

Industrieproduktion und reales Bruttosozialprodukt in OECD - Léindern
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4. Der harte Wettbewerb mit dem Ausland hat die Anpassungsschwierigkeiten in der
amerikanischen Wirtschaft verschirft; diese treten jetzt deutlicher hervor, weil sich das
wirtschaftliche Expansionstempo verringert hat. Symptome hierfir sind die héhere Zahl
von Konkursen und nicht zuletze die Liquidititsschwierigkeiten vieler Banken, die darauf
hindeuten, dafl auch die binnenwirtschaftlichen Verschuldungsprobleme gravierend sind.
Dies schlagt sich in einer gedriickten Investitionsneigung der Unternehmen nieder. Betrof-
fen sind nicht nur Unternehmen im industriellen und agrarischen Sektor, die unmittelbar im
internationalen Wettbewerb stehen, sondern auch deren Zulieferer einschliefllich vieler
Anbieter im Dienstleistungsbereich. Unsicherheit besteht bei den Investoren ferner dar-
iiber, wann die geplante Steuerreform wirksam wird und ob und gegebenenfalls wie stark die
Unternehmen daduych belastet werden. Auch ist unklar, ob der Bund zur Verringerung des
Haushalesdefizits zusitzliche Mafinahmen ergreifen wird, die kurzfristig die Absatzaussich-
ten dimpfen konnten. Auflerdem haben sich in letzter Zeit die Gewinne ungiinstig ent-
wickelt: Wihrend die Spielriume fiir Preiserhéhungen immer noch gering sind - die Erzeu-
gerpreise stiegen bis zum Herbst kaum noch -, nimmt der Kostendruck schon wieder leicht
zu, Die Lohnstiickkosten steigen wieder stirker und die Importe haben sich nicht weiter
verbilligt. Insgesamt hat sich die Gewinnsituation der Unternehmen seit einiger Zeit nicht
mehr verbessert, und die Investitionen nehmen nur mifig zu.

5. Getragen wurde die Aufwirtsbewegung in diesem Jahr durch die Ausgaben der privaten
Haushalte. Diese weiteten thre Kiufe offensichtlich deshalb aus, weil die Zinsen seit Mitte
1984 deutlich gefallen sind. Da auch die Hypothekenzinsen merklich nachgaben, konnte sich
der Wohnungsbau nach der Flaute gegen Ende 1984 wieder leicht erholen. Der private
Verbrauch stieg bis zum Herbst dieses Jahres. Im August und September reagierten die
Verbraucher auf Sonderaktionen der Pkw-Hindler nochmals mit verstirkten Kiufen; die
Sparquote hat aber im Herbst mit 3 vH ein so extrem niedriges Niveau erreicht, daff eine
Korrektur des hohen Expansionstempos wahrscheinlich ist. Die jiingsten Daten iiber die
Entwicklung der Einzelhandelsumsitze deuten jedenfalls-darauf hin.

Japanische Exportschwiche fiihrt zu nachlassender Konjunktur

6. 1984 erhielt die japanische Wirtschaft insbesondere durch die Exporte in die Vereinigten
Staaten Impulse. Der schwichere Nachfrageanstieg in den Vereinigren Staaten, aber auch
die nachlassende Expansion im siidostasiatischen Raum haben im Verlauf des Jahres 1985 zu
Einer erheblichen Verminderung der Ausfuhrzunahme gefiihrt (Schaubild 2). Der ausge-
prigte Kursanstieg des Yen seit Herbst 1985 diirfte diese Schwichetendenz im Export
ebenso wie die gegeniiber Japan vermehrten Handelsrestriktionen verstirken.

7. Vielfach hatte man gehofft, dafl die Exportzunahme als Initialziindung wirken wiirde und
stch nach und nach eigenstindige binnenwirtschaftliche Auftriebskrifte durchsetzen. Tac-
sichlich stiegen 1985 die Ausriistungsinvestitionen kriftig. Jedoch konzentrierten sich die
Besserungstendenzen auf die exportorientierten Bereiche, und sie betraten zudem insbeson-
dere die Rationalisierung, Der private Verbrauch und der Wohnungsbau expandierten
weiter; es geschah dies allerdings in einem fiir japanische Verhiltnisse eher moderaten
Tempo, obwohl sich die realen verfiigharen Einkommen insgesame eher ginstig entwickel-
ten. Riickliufig blieben die staatlichen Investitionsausgaben; hier verstirkte sich die Ab-
wirtsbewegung sogar. Dies ist Ausdruck dafiir, dafl wegen des geringeren Bevilkerungs-
wachstums und insbesondere der riicklaufigen Zahl von Kindern und Jugendlichen der
Bedarf an staatlichen Investitionen sinkt und die Finanzpolitik einen Konsolidierungskurs
verfolgt.



Schaubild 2

Auflenhandelsvolumen nach Regionen und Léndern
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Westeuropiische Konjunktur weiter ohne Schwung

8. Die westeuropiische Wirtschaft hatte einen schlechten Start in das Jahr 1985. Wichtigste
Ursachen hierfiir waren das extrem kalte Winterwetter und im Vereinigten Koénigreich der
Streik im Kohlebergbau. Im Verlauf des Jahres kam es zumeist zu einer nennenswert, in
einigen Lindern sogar beschleunigt steigenden Produktion. Dies war z.T. durch Nachholef-
fekte bedingt, teilweise war es freilich auch Ausdruck einer glinstigeren Konjunkeur. Auch
1985 kamen fiir Westeuropa erhebliche Produktionsimpulse von auflen. So ist beispielsweise
in der Bundesrepublik die Hilfte des Sozialproduktanstiegs auf die Zunahme der Nettoex-
porte zuriickzufiihren. In einigen anderen Lindern sind freilich auch die Verbrauchsausga-
ben beschleunigt gestiegen.

9. Im Verlauf des Jahres 1985 haben sich insbesondere im Zentrum Westeuropas die
binnenwirtschaftlichen Aufschwungskrifte versvirkt. Konsumenten- und Unternehmens-
befragungen signalisieren bis zuletzt eine Stimmungsbesserung. Auch die starken Kursstei-
gerungen an den Aktienbérsen sind ein Indiz fiir zunehmendes Vertrauen in die wirtschaftli-
che Potenz dieser Volkswirtschaften. Ungiinstiger sind die Tendenzen an der Peripherie
Westeuropas. Nach der iibermaflig starken Ausweitung des privaten Verbrauchs ist dort
teilweise ein Korrekturbedarf fiir 1986 angelegt. Das gilt fiir Italien, aber auch fiir Schweden
und Dinemark; darauf deuten jedenfalls die beabsichtigten wirtschaftspolitischen Mafinah-
men hin, mit denen man das staatliche Defizit vermindern will. Diese werden allgemein die
realen verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte schmilern.
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10. Wahrend die Exporte und Exporterwartungen in den Entwicklungslindern und Japan
schon im Sommer 1985 von der schwicheren Konjunktur in den Vereinigten Staaten spiirbar
gedimpft wurdén, gilt dies fiir Westeuropa erst seit dem Herbst. Jedenfalls zeigen in den
letzten Monaten die Auslandsauftrige eine riickliufige Tendenz. Dabei diirfte sich die.
Abwertung des amerikanischen Dollars erst in den nichsten Monaten voll auswirken. Dies
entspriiche jedenfalls den {iblichen Wirkungsverzégerungen von Wechselkursinderungen.

11. Die wirtschaftliche Besserung in Westeuropa seit 1983 war von der dynamischen Ent-
wicklung des industriellen Bereichs geprigt, ganz im Gegensatz zu den Tendenzen in den
Vereinigten Staaten. Entscheidend war dies durch die Verschiebung der Wechselkursrela-
uonen bedingt. So ist es auch vérstandlich, daf} die “Reindustrialisierung® in der Bundesre-
publik Deutschland stirker war als in den tibrigen Lindern, war doch hier die reale Abwer-
tung gréfler als etwa in talien.

12. Wihrend sich die Situation des internationalen Sektors relativ besserte, haben sich die
Bedingungen fiir die auf den Binnenmarkt ausgerichteten und oftmals arbeitsintensiv pro-
duzierenden Branchen wie die Bauwirtschaft oder den Handel verschlechtert. Diese Diffe-
renzierung der wirtschaftlichen Entwicklung hielt bis weit ins Jahr 1985 an; sie beginnt sich
jetzt etwas zu verringern, ohne dafl freilich die hohe Konkursanfilligkeit der benachteiligten
Branchen schon nachgelassen hitte.

Anstieg der Beschiftigung - aber kein Riickgang der Arbeitslosigkeit

13. Da sich in den Vereinigten Staaten das konjunkturelle Expansionstempo markant
verlangsamte, flachte sich dort der Anstieg der Beschiftigung deutlich ab. Erhohre sich diese
1984 noch um rund 4 vH, so betrug die Zunahme 1985 nur noch etwa 2 vH. Die effektive
Wochenarbeitszeit, die zu Beginn des Aufschwungs nennenswert gestiegen war, verinderte
sich nicht mehr. Die Arbeitslosenquote, die 1984 noch um ein Viertel auf rund 7,5 vH
gefallen war, verminderte sich 1985 kaum, da immer noch viele Arbeitskrifte aus der stillen
Reserve heraustraten und eine Beschaftigung suchten.

14. Auch in Japan hat die Abschwichung der konjunkeurellen Dynamik im Jahre 1985 Spuren
am Arbeitsmarkt hinterlassen. Wihrend 1984 die Zahl der Uberstunden deutlich angestie-
gen war (Industrie: + 10 vH), stagnierte sie 1985. Die Zunahme der Beschiftigung verlang-
samte sich; sie diirfte im Herbst mit etwa 1 vH nur noch halb so hoch gewesen sein wie ein
Jahr zuvor. Aufgrund der demographisch bedingten Ausweitung des Arbeitskrifreangebots
hat sich trotz weiter ste:gencler Beschiftigung die Arbeitslosigkeit nicht vermindert. Die
Arbeitslosenquote liegt, wie in den letzten Jahren, bei 2,7 vH. Diese Quote ist nicht
vergleichbar mit entsprechenden Angaben fiir die Vereinigten Staaten oder Westeuropa, da
in Japan die registrierte Arbeitslosigkeit begrifflich weit enger gefafit ist.

15. Nachdem die Produktionsausweitung in Westeuropa drei Jahre lang angehalten hat, ist
1985 erstmals die Zahl der Beschiftigten gestiegen. Davor waren Produktivititsreserven
genutzt und Kurzarbeit abgebaut worden. Im Jahresdurchschniet diirfte 1985 die Zahl der
Beschiftigten um 0,5 vH zunehmen. Die Abweichungen zwischen den Lindern sind freilich
nennenswert: Wihrend in Frankreich die Zahl der Beschiftigten nochmals gesunken ist,
stieg sie in der Bundesrepublik Deutschland um rund 1 vH. In den meisten Lindern
Westeuropas freilich lag die Arbeitslosigkeit im Durchschnitt des Jahres 1985 etwas iiber
dem Niveau des Vorjahrs. Erst im Verlauf des Jahres kam der Anstieg zum Stillstand. Ob
sich die leichten Riickginge der Arbeitslosigkeit, beispielsweise im Vereinigten Konigreich
und in der Bundesrepublik, als Wende herausstellen, ist indes offen.



Weiter Stabilisierungsfortschritte

16. Anders als in friheren Zyklen sind die Inflationsraten auch am Ende eines dritten
Aufschwungsjahrs weltweit immer noch riickliufig. Dies geht entscheidend darauf zuriick,
dafl die Geldmengenausweitung nachhaltig begrenzt wurde. Die so eingeengten monetiren
Uberwilzungsspielriume haben letztlich auch die Verhaltensweisen jener bestimmt, die
Kosten und Preise festlegen. Die Rohstoffpreise gingen zuriick, und der Anstieg der Lohn-
kosten flachte sich erheblich ab. Die Stabilisierungsfortschritte in Westeuropa - lange Zeit
durch wechselkursbedingre Importpreissteigerungen behindert - wurden 1985 deutlich
sichtbar. Bislang sind freilich auch die Inflationsraten in den Vereinigten Staaten, trotz der
merklichen Dollarabwertung, nicht in die Hohe gegangen. Lediglich im Vereinigten Kénig-
reich gab es um die Jahreswende 1984/85 eine Beschleunigung des Preisanstiegs. Dies
resultierte aus einer sehr expansiven Geldpolitik und der darauffolgenden Schwiche des
britischen Pfunds. Da die Geldpolitik korrigiert wurde und der Wechselkurs seit Jahresan-
fang 1985 wieder stieg, haben sich die Inflationsraten bereits wieder vermindert.

17. Trotz des weltweiten Riickgangs der Inflationsraten blieben die Inflationsdifferenzen
relativ groff. Nur wenige Linder, wie beispielsweise Frankreich, haben in der internationalen
Inflationsskala einen neuen Rang eingenommen Traditionelle Stabilititslander wie Japan
und die Bundesrepublik Deutschland sowie die kleinen Nachbarlinder der Bundesrepubllk
haben im Verlauf von 1985 praktisch Preisniveaustabilicit erreicht.

Wechselkursziele und Wirtschaftspolitik

18. Bei dem Treffen der Finanzminister und Notenbankprisidenten der fiinf groflen Indu-
strielinder im September wurde vereinbart, durch gemeinsame Aktionen dafiir zu sorgen,
dafl sich der amerikanische Dollar gegeniiber anderen wichtigen Wihrungen abwertet. In der
Folge gab der Dollar tatsichlich deutlich nach, am stirksten gegeniiber dem japanmischen
Yen. Welche Konsequenzen sich aus der Absichtserklirung fiir die Wechselkurse einerseits
und die Geldpolitik der beteiligten Linder andererseits auf Lingere Sicht ergeben, ist schwer
abzuschitzen. Zum einen gibt es Hinweise darauf, dafl Regierungen durchaus unterschiedli-
che Auffassungen dariiber haben, welche Wechselkursrelationen angestrebt werden sollten
und welcher Kurs zusitzliche Aktionen - z.B. in Form von Devisenmarktinterventionen -
erfordert. Zum anderen ist das Urteil dariiber, wie sich der Dollarkurs ohne die Erklirung
und ohne die Eingriffe der Notenbanken entwickelt hitte, héchst unsicher. Wire der Kurs
des amerikanischen Dollars ohnehin auf das jetzige Niveau gefallen, brauchte sich an der
Ausrichtung der Geldpolitik in den Vereinigten Staaten einerseits und in den iibrigen
groflen Lindern andererseits nichts zu dndern. Wire der Dollar dagegen kiinstlich auf das
niedrigere Niveau gedriickt worden, kénnte ein (vermutlich unerwiinschter) Wiederanstieg
des Kurses letztlich nur verhindert werden, wenn die Geldpolitik in Westeuropa und Japan
im Vergleich zu der in den Vereinigten Staaten restriktiver wiirde.

19. Im System flexibler Wechselkurse ist die inlindische Geldpolitik grundsitzlich unab-
hingig von der Geldpolitik im Ausland. Es hat aber immer wieder Phasen gegeben, in denen
Notenbanken auf Entwicklungen der Geldpolitik im Ausland und auch auf Wechselkursbe-
wegungen reagierten, Dies nachzuweisen ist allerdings schwierig'. Die Beziehung zwischen
in- und auslindischer Geldpolitik hingt auch davon ab, welche Variable die jeweilige

! Die Wirkungszusammenhinge zwischen in- und auslindischer Geldpolitik und dem Wechselkurs sind relativ
komplex, Wird die inlindische Geldpolitik im Vergleich zur auslindischen Geldpolitik expansiv, diirfre sich die
" heimische Wihrung abwerten. Das AusmaR der Wechselkursinderung hingt vermutlich davon ab, wie die Ande-
rung der Geldpolitik beurteilt wird, Gile sie als voriibergehendes Phinomen, wird die Abwertung wahrscheintich
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Notenbank als vorrangiges Ziel betrachtet (Wechselkursziel versus Geldmengenziel), In
vielen Fillen wechselt zudem die Orientierung im Zeitablauf.

20. Die gegenseitige Abhingigkeit der Geldpolitik soll am Beispiel der Vereinigten Staaten
etnerseits und Japan und der Bundesrepublik Deutschland? andererseits gepriift werden
{Schaubild 3); es sind dies Linder, deren Geldpolitik international von groflem Gewicht ist
und deren Wihrungen aufgrund ihrer Funktion als Reservewihrung in einem besonderen
Verhiltnis zueinander stehen.

21, Zwischen der deutschen und der amerikanischen Geldpolitik gab es in den letzten Jahren
eine recht enge Beziehung’. Haufig war der Kurs parallel ausgerichtet, so bei der Akzelera-
tion und Dezeleration 1980/81 und dem Auf und Ab von Mitte 1982 bis Anfang 1984. Die .
hiufigen Kurswechsel der Politik in der Bundesrepublik lielen sich aber auch auf die z.T.
ausgeprigten Anderungen des Wechselkurses zuriickfiihren®, Die Bundesbank reagierte auf
den steiten Anstieg des Dollarkurses 1980/81 und im Verlauf von 1983 mit einer restriktive-
ren Geldpolitik; von der engen Politik wich sie auch 1984/85 nicht nachhaltig ab, als der
Dollar erneut zu einem Hahenflug ansetzte. Die sich anschlieflende Abwertungstendenz des
Dollars im Verlauf von 1985 hingt vermutlich auch damit zusammen, dafl die amerikanische
Notenbank die Geldmenge iiber eine lingere Zeit sehr kriftig - und iiberdies “im Allein-
gang” - ausgeweitet hat. ' '

22. Zwischen der Geldpolitik in den Vereinigten Staaten und in Japan gab es in den letzten
Jahren keine Parallelitit. Eher ist eine Gegenliufigkeit des Kurses festzustellen, so etwa
1980/81 und auch 1982/83. In dieser Zeit inderte sich der Wechselkurs entsprechend: 1980
wertete sich der US-$ gegeniiber dem Yen deutlich ab, wihrend er gegeniiber der DM stieg;
dhnlich war es 1983. Ob diese Wechselkursinderungen die Folge oder eher das Ziel der
japanischen Geldpolitik waren, liflc sich nicht eindeutig sagen. Jedoch spricht einiges dafiir,
daf} die japanische Notenbank in dieser Zeit auch deshalb eine gréfiere Abwertung des Yen
vermeiden wollte, um nicht erneut Schwierigkeiten fiir den Handel mit den Vereinigten
Staaten zu provozieren®. Dieser Intention kommt der Riickgang des Dollarkurses im
Verlauf dieses Jahres sicherlich entgegen, der seinerseits durch eine wieder knappere Expan-
sion der Geldmenge in Japan geférdert wurde. :

23. Insgesamt spricht einiges dafiir, dal der amerikanische Dollar in diesem Jahr auch
deshalb an Wert verloren hat, weil andere Linder keine expansive Geldpolitik wie die
Vereinigten Staaten betrieben haben. Eine erneute kriftige Aufwertung des Dollars ist um
so weniger wahrscheinlich, je nachhaltiger diese Divergenz erhalten bleibt. Kommt €§ also
nicht zu einer deutlichen Restriktion in der amerikanischen Geldpolitik, diirfte ein potential-

geringer ausfallen als dann, wenn man dahinter eine nachhaltige Verletzung des Stabilicitsziels vermutete, Eine
Anderung des Wechselkurses kann ihrerseics eine Reaktion bei der Geldpolitik hervorrufen: Einer unerwiinschten
Abwertung kann z.B, durch einen restriktiveren Kurs entgegengewirkt werden. Die Richtung der Kausalketeen ist
in der Realitir wohl mcht immer eindeutig.

?Der geldpolitische Kurs in den Lindern, die dem Europiischen Wihrungssystem angehdren, unterscheidet sich im
groflen und ganzen nicht vom Kurs in der Bundesrepublik.

) Der Korrelationskoeffizient fiir die Expansionsraten der Geldmenge in diesen beiden Lindern ist weitaus grifler
als der Fiir die amerikanische Geldpolitik und die Politik in irgendeinem anderen grofien Land.

4 Zu den Bestimmungsgriinden fiir die crendmiflige Aufwertung des Dollars vgl. Herbert Giersch, Real Exchange
Rates and Economic Development. In: Public Choice, Public Finance and Public Policy. Essays in Honour of Alan
Peacock. Oxford 1985.

5 Japans Uberschul im Handel mit dea Vereimigren Staaten ist in den vergangenen Jahren weiter gesciegen. Da dies
hiufig dazu Fihrt, dafl man auf Japan durch handelspolitische Mallnahmen Druck ausiibt, ist dieses Land vermut-
lich bestrebt, diese Tendenz zu steigenden Uberschiissen nicht noch durch eine starke Abwertung zu fordern.



Schaubild 3

Geldmengenexpansion' und Dollarkurs
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orientierter Pfad in anderen Lindern aus wechselkursbedingten Motiven kaum unterschrit-
ten werden. Dies wire nur dann der Fall, wenn noch eine weitere Aufwertung der heimischen
Wihrung gegeniiber dem Dollar angestrebt wiirde. Die teilweise massiven Dollarverkiufe
der japanischen Notenbank sprechen dafiir, dafl die Geldpolitik in diesem Land zunichst
noch relativ eng bleibt, um den Kurs des Yen weiter zu festigen.

24, Ein anderes Szenario ergibe sich, sollte der amerikanische Dollar aufgrund der Bisherige_n
Politik kriftig unter Druck geraten, etwa weil sich weltweit die Einschitzung durchseczt,
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daf die Notenbank der Vereinigten Staaten aufgrund interner Probleme bei der weiten
Geldpolitik bleibt und sogar einen Anstieg der Inflationsrate in Kauf nimmt. Dies kénnte
durchaus zu einer nachhaltigen Abwertung des Dollars fithren®.

Auflenwirtschaftlich orientierte Geldpolitik?

25. Seit Herbst 1984 ist in den Vereinigten Staaten die Geldmenge M1 um mehr als 10 vH
gestiegen, Die Zielvorgabe der Notenbank wurde damit bei weitem ubertroffen. Dies war
schon im ersten Halbjahr 1985 offensichtlich. Daher beschlof das Federal Reserve System
im Juli, das Geldmengenziel fiir den Rest des Jahres deutlich heraufzusetzen. Inzwischen st
aber auch diese Vorgabe iiberschritten worden. Auflerungen und Aktionen der Notenbank
deuten darauf hin, dafl diese nicht anstrebt, das Geldmengenwachstum so zu reduzieren, dafl
das Ziel fiir dieses Jahr noch erreicht wird.

26. Der expansive Kurs wird vielfach damit gerechefertigt, dafl die Geldmenge M1 ihre
Indikatorfunktion weitgehend verloren habe; nicht zuletzt sei die Umlaufsgeschwindigkeit
im Verlauf dieses Jahres unerwartet gesunken’. Mehr und mehr wird aber deutlich, daf} die
Priorititen fiir die Geldpolitik gewechselt haben. Nicht mehr der Preisniveaustabilitit wird
Vorrang eingerdumt, sondern der Notwendigkeit, der wirtschaftlichen Aktivitit wieder zu
mehr Schwung zu verhelfen; vor allem soll ein neuer Anstieg der Zinsen vermieden werden.
Zudem verfolgt die Notenbank seit dem Treffen der “Group of Five® erstmals explizit das
Ziel, den Dollarkurs niedrig zu halten, um die Wettbewerbsfihigkeit der amerikanischen
Wirtschaft zu verbessern und der Forderung nach protektionistischen Maflinahmen zu
begegnen. Die Gefahr, dafl eine so expansive Geldpolitik zu mehr Inflation fithrt, wird zwar
zunehmend auch von der Notenbank gesehen; gegenwirtig scheint sie aber den anderen
Zielen eine hdhere Prioritit vermutlich auch deshalb einzuriumen, weil sie befiirchtet, dafl
eine engere Politik die Krise im Bankensystem erneut verschirfen kénnte. Von daher ist
damit zu rechnen, daf} die Expansion der Geldmenge nur allmihlich wieder zuriickgefiihrt
wird,

27. Gemessen an der Entwicklung der Geldmenge erscheint die japanische Geldpolitik
relativ stetig. Angesichts der niedrigen Inflationsrate lassen die Zuwachsraten auch nicht
darauf schliefien, daff die binnenwirtschaftliche Nachfrage bislang monetir eingeengt wurde.
Die realen Zinssirze sind - verglichen mit denen in den Vereinigten Staaten oder in vielen
Lindern Westeuropas - nicht besonders hoch,

Um einer sonst schwer vermeidbaren Verschirfung der protektionistischen Tendenzen in
den Vereinigten Staaten zu begegnen, hat die japanische Zentralbank - ganz im Sinn der
Vereinbarungen der Finanzminister und Notenbankchefs der fiinf wichtigsten Industrie-
linder vom September 1985 in New York - im Herbst 1985 einen restriktiven monetiren
Kurs eingeschlagen. Mit den erhhten Zinsen am japanischen Finanzmarket wurden Aufwer-
tungstendenzen fiir den Yen gestirke, freilich auch die Gefahr vergréfiert, daf die binnen-
wirtschaftliche Belebung in Japan erlahme. Dies kénnte eine Abschwichung der japanischen
Importe nach sich ziehen. Trotzdem wird fiir das Winterhalbjahr 1985/86 nicht mit einer
Lockerung der Geldpolitik gerechnet, da die Wechselkursorientierung dominieren diirfee.

*Vgl. die Uberlegungen am Beispiel der trendmifligen Entwicklung des Dollarkurses in: Nachhaltiger Aufschwung
oder Wellblechkonjunkeur? Instituc fiir Welewirtschaft, Kieler Diskussionbeitrige, 97, Kiel, Mirz 1984, S. 8 ff. -
Zu theoretischen Uberlegungen hierzu vgl. Reinhard W, Fiirstenberg, On Monetary Causes of Real Exchange
Rate Changes. Kieler Studien, 196, Tiibingen 1985.

? Vgl. Joachim Scheide, Vereinigte Staaten: Langsamer Aufschwung - Dilemma fiir die Wirtschaftspolitik. In
diesem Heft. .



28. Die Geldpolitik in Westeuropa bietet ein differenziertes Bild. Weder war die Ausrich-
tung in allen Landern gleich, noch blieben die Orientierungen in den einzelnen Lindern im
Jahresablauf unveréindert. Gemessen an der monetiren Expansion war die Geldpolitik in
Westeuropa bis weit in das Jahr 1985 hinein eher restriktiv. Das Vereinigte Kénigreich
betreibt seit Jahresbeginn eine Politik betont knapper Geldmengenausweitung, nachdem es
zuvor einen recht expansiven Kurs verfolgt hatte; zeitweise nahm man sogar stark steigende
Zinssitze in Kauf, selbst in einer Periode weltweit sinkender Zinsen,

Bis zum Herbst 1985 sanken die Zinsen in Westeuropa merklich. Am Kapitalmarkr lagen sie
im September 1985 um ein bis zwei Prozentpunkte niedriger als 1984; lediglich im
Vereinigten Kénigreich verharrten die Zinsen auf dem Niveau des Vorjahrs. Auch die
Leitzinsen wurden im Verlauf des Jahres 1985 an die gesunkenen Markrzinsen angepafic.
Dies galt auch fiir Italien und Frankreich, Bereinigt man die Nominalzinsen freilich um die
Inflationsraten, so ergibt sich nur in wenigen Fillen ein nennenswerter Riickgang der so
definierten Realzinsen.

29. Die Vereinbarung der Finanzminister und Notenbankchefs der fiinf wichtigsten Indu-
strienationen vom 22. September 1985 hat eine an nationalen Zielen ausgerichtete Geldpoli-
tik erschwert. Am Beispiel Japans haben sich die entsprechenden Implikationen schon
gezeigt; die Interventionen seit September 1985 deuten darauf hin, daf} die Geldmenge
knapp gehalten wird. Die sonst international vorgetragene Forderung, Japan mége die
Inlandsnachfrage stimulieren, wird somit von der Geldpolitik der japanischen Notenbank
konterkariert. Hierin offenbart sich gegenwirtig wohl am deutlichsten, dafl aulen- und
binnenwirtschaftliche Orientierung der Geldpolitik inkompatibel sind.

Fiir Westeuropa lifit sich eine wechselkursorientierte Geldpolitik noch nicht zweifelsfrei
konstatieren. Esist lediglich zu beobachten, daf seit September 1985 der Zinssenkungspro-
zef} unterbrochen ist. Teilweise sind Geld- und Kapitalmarktsitze sogar nennenswert
gestiegen. Da sich gleichzeitig der amerikanische Dollar kriftig abwertete - und dies bei
praktisch unverinderter Geldmenge in den Vereinigten Staaten (seit Mitte September) -,
iiberrascht es, dafl sich in wichtigen westeuropiischen Lindern die Geldmengenexpansion
im September und Oktober 1985 eher beschleunigte. Eigentlich hitte man aufgrund der
Vereinbarungen von New York “niche sterilisierte® Dollarverkiufe zur Senkung des Dol-
larkurses, d.h. eine Verminderung der Zunahme des Umlaufs europiischer Wihrungen,
erwarten miissen. Aufgrund niedriger Inflationsraten, noch immer hoher Arbeitslosigkeit
und nachlassenden Exportsogs werden dagegen einige westeuropiische Linder jetzt um so
eher zu einer etwas lockereren Geldpolitik iibergehen, als der Dollarkurs erheblich niedriger
ist als zu Beginn des Jahres. Eine solche Reaktion liegt jedenfalls bei jenen nahe, die die
gegenwirtigen Probleme vor allem auf der Nachfrageseite sehen und deshalb den makro-
ékonomischen Maflnahmen ein besonderes Gewicht bei der Therapie geben. Zumindest
diirfre die Geldmengenexpansion in jenen Lindern etwas stirker sein, die ihre Inflationsra-
ten auf ein sehr niedriges Niveau zuriickgefiihrt haben. Hierzu gehort sicherlich die Bundes-
republik Deutschland, deren Geldpolitik in der Vergangenheit ohnehin recht stark am
Wechselkurs — und damit faktisch an der amerikanischen Geldpolitik - orientiert war. In
einigen anderen Lindern hingegen, insbesondere jenen mit noch immer vergleichsweise
hohen Preissteigerungen und hoher Auslandsverschuldung, diirfre es bei einer eher restrikti-
ven Linie bleiben, auch weil ihre Wilrungen zur Abwertung neigen.

Finanzpolitik - Neuauflage der Lokomotiven-Strategie?

30. In der Debatte um den Kurs der Wirtschaftspolitik taucht dhnlich wie 1977178 das
Stichwort von der internationalen Koordinierung immer hiufiger auf. Die Wechselkurse
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werden als ungleichgewichtig bezeichnet, die Leistungsbilanzsalden zum Anlaff genommen,
Korrekturen der Makropolitik zu fordern. Konkret werden die Vereinigten Staaten zu
Ausgabenzuriickhaltung und zu Steuererhhungen aufgefordert und die Linder mit schwa-
cher Binnenexpansion, niedrigen Inflationsraten und hohen Leistungsbilanziiberschiissen
zu aktiverer Finanzpolitik. Dieses Konzept entspricht jenem der Lokomotiven-Strategie,
die in der zweiten Hilfte der siebziger Jahre propagiert wurde®.

31.1In den Vereinigten Staaten sind die Weichenstellungen fiir die Finanzpolitik noch immer
niche erkennbar. Die endgiiltige Gestaltung der (zweiten) grofien Steuerreform ist nach wie
vor umstritten, Von seiten der Vertreter der sogenannten Angebotspolitik wird die Riick-
nahme der Subventionierung des Kapitaleinsatzes ebenso heftig bekdmpft wie von seiten der
Wirtschaft. Die Oppositionspartei ficht ebenso wie wichtige Reprisentanten der Finanz-
mirkte - im iibrigen verstirkt durch wirtschaftspolitisch Verantwortliche in anderen Lin-
dern - fiir eine nicht-neutrale, d.h. einnahmenerhdhende Korrektur des Steuersystems.
Konsens scheint es hinsichtlich der Begrenzung des staatlichen Ausgabenanstiegs zu geben.
Wenngleich noch immer Beschliisse ausstehen, spricht vieles dafiir, daf} die Expansion der
Ausgaben vermindert und die Steuerreform verschoben wird. Damit diirfte die Finanzpoli-
tik 1986 eher restriktiv wirken.

32. Die japanische Finanzpolitik schwankt zwischen dem binnenwirtschaftlich fiir unver-
zichtbar gehaltenen Konsolidierungskurs und der international geforderten Stimulierung
der japanischen Wirtschaft. Wahrscheinlich ist, dafl es Japan erneut gelingt, seine lingerfri-
stigen nationalen Zielsetzungen zu verfolgen und dennoch - zumindest fiir eine Ubergangs-
zeit - demonstrativ Schritte zu unternehmen, die den internationalen Wiinschen nach einer
koordinierten Wirtschaftspolitik entsprechen. So hat die japanische Regierung eine Politik
weiterer Marktdffnung und Deregulierung inititert und die staatlichen Ausgaben verstirkt
bzw. vorgezogen. Dariiber hinaus wurden im September 1985 Erleichrerungen fiir die
Kreditaufnahme Privater beschlossen, die den Wohnungsbau und den Kauf langlebiger
Konsumgiiter fordern sollen.

Wenn auch wenig fiir eine lingerfristige Abnahme der japanischen Sparquote spriche - die
Japaner nehmen, wie das verstirkte private Vorsorgesparen und die im Konsens erhShten
Beitragssitze zur Altersversicherung vom Herbst 1985 zeigen, den bevorstehenden Anstieg
des Durchschnittsalters ihrer Bevélkerung sehr ernst -, so diirften die genannten Mafinah-
men zunichst dennoch eine Belebung der Binnennachfrage bewirken.

33. Die Finanzpolitik in Westeuropa war grundsitzlich auf Konsolidierung ausgerichtet.
Diesem Ziel kam man in den meisten Lindern auch niher. Zumeist jedenfalls nahm das
Budgetdefizit in Relation zum Bruttosozialprodukt ab. Eine Ausnahme bildete u.a. Italien;
das Budgetdefizit stieg hier weiter an. Als Reaktion darauf diirfre kiinfrig eine restriktiv
orientierte Finanzpolitik betrieben werden. In der Mehrzahl der westeuropdischen Linder
wird wohl die Restriktion 1986 gelockert werden. In den Niederlanden und der Bundesrepu-
blik werden die Steuern gesenkt. Auch sollen in mehreren Lindern die investiven Ausgaben
des Staates aufgestockt werden. Somit diirfte per saldo in Westeuropa zumindest die
restriktive Einflufinahme der Finanzpolitik auf die Wirtschaftsentwicklung aufhoren, hier
und da méglicherweise sogar die Konjunktur angeregt werden.

! “Germany, Japan, and the United States were singled out as the appropriate engines of the world economic
recovery because of relatively low inflation rates, and their comparatively strong balance-of-payments positions®,
Economic Prospects and Policies in the Industrial Countries. Tripartite Report by Sixteen Economists from the
EC, Japan and North America. The Brookings Institution, Washingron 1977, §. 10.
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Wieder expansive Lohnpolitik in Westeuropa?

34. Im Verlauf der letzten Jahre sind wohl unter dem Eindruck der Markeverhiltnisse die
Lohnabschliisse weltweit relativ moderat gewesen. Teilweise wurde die Zuriickhaltung auch
durch einkommenspolitische Mainahmen gefordert. Hilfreich war wohl zudem vielfach eine
vertrauensstirkende Antiinflationspolitik, die die Sorge, unerwartete Preissteigerungen
wiirden die Kaufkraft schmilern, gegenstandslos machre. Eine lohnpolitische Mifligung war
jedoch nicht in Italien und dem Vereinigten Kénigreich zu beobachten. Dort stiegen die
Realléhne auch 1985 betrichtlich. Offenkundig ist dies jedoch auch ein wichtiger Grund fiir
die in beiden Lindern vergleichsweise grofien Beschiftigungsprobleme.

35, In den Vereinigten Staaten zeichnet sich bei den Tarifverhandlungen eine Fortsetzung
der zuriickhaltenden Abschliisse ab; die jiingsten Vereinbarungen lagen bei etwa 3 vH. In
Japan steht im Herbst 1985, nachdem sich der Export abgeschwicht hat und nach den
wirtschaftspolitischen Mafinahmen im Gefolge der Vereinbarungen von New York mit ihrer
zinssteigernden Wirkung, vermutlich eine auflerordentlich zuriickhaltende Lohnrunde 1986
an. Zudem verhilft das System der Bonuszahlungen im Falle riicklzufiger Gewinne auch zu
verminderten Arbeitskosten. In Westeuropa sind jedoch 1986 Lohnerhshungen zu erwar-
ten, die wieder iiber den Steigerungsraten der Vorjahre liegen. Da die Preiserhdhungsspiel-
riume eher kleiner werden, diirfte dies in den meisten Fillen zu sinkenden Gewinnmargen
filhren. Vielfach kénnen - insbesondere in der Industrie - solche Belastungen aufgrund
ginstiger Gewinnlage ohne negative Beschiftigungseffekte aufgefangen werden. In den
wirtschaftlich weniger begiinstigten Sektoren diirften die Mehrbelastungen aber beschifti-
gungsschidlich sein. Insgesamt werden die Aussichten zur Lésung der Arbeitsmarktpro-
bleme durch die hheren Lohnabschliisse wieder verschlechtert’.

Ausblick 1986: Verhaltene Expansion

36. Das Tempo der Sozialproduktsteigerung, das seit einigen Quartalen im internationalen
Durchschnitt bei etwa 2,5 vH liegt, diirfre sich im Verlauf von 1986 wenig indern. Die
regionalen Unterschiede in der Svirke der Produktionszunahme werden 1986 ebenso wie
1985 nicht sehr grof} sein. Wihrend 1985 noch relativ starke Impulse fiir die Aufwirtsent-
wicklung aus den Vereinigten Staaten kamen, sind 1986 Nachfrage- und Produktionsent-
wicklung insgesamt moderat und von Land zu Land kaum verschieden. Insgesamt werden
von der Geldpolitik durch hdhere Geldmengenzunahme und niedrigere Zinsen Impulse
kommen. Die Finanzpolitik diirfte per saldo ebenso wie 1985 kaum expansiv wirken. Im Jahre
1986 diirfre das reale Sozialprodukt in den Industrielindern insgesamt um durchschnittlich
etwa 2 3/4 vH héher liegen als im Vorjahr (Tabelle 1). Der Welchandel wird 1986 wie im
Vorjahr mit etwa 3 vH zunehmen,

37. Da die amerikanische Geldpolitik bis ins nichste Jahr expansiv ausgerichtet bleiben
diirfre, ist ein Abgleiten in eine neue Rezession in den Vereinigten Staaten wohl ausgeschlos-
sen. Gefihrdet wire die konjunkturelle Erholung aber, wenn sich die Wirtschaftspolitik zu
drasuischen Restriktionsmafinahmen veranlafe sihe. Zu einem Kurswechsel in der Geldpoli-
tik diirfte es insbesondere dann kommen, wenn sich wegen eines Vertrauenseinbruchs der

® Die EG-Kommission schlige in ihrem jlingsten Jahreswirtschafesbericht eine “Kooperative Wachstumsstracegie
fiir mehr Beschiftigung® vor, in-der der Lohnpolink eine zentrale Rolle zukommt. Danach kann durch ein
vergleichsweise geringes Mafl an Lohnzuriickhaltung die Wachstumsrate des realen Bructosozialprodukes und
inshesondere die Beschiftigung in den EG-Lindern so stark erhoht werden, dafl sich die Arbeitslosenquote in der
zweiten Jahrzehnrhilfte um mehr als ein Drittel vermindere. Vgl. Kommission der Europiischen Gemeinschafren,
Jahreswirtschafesbericht 1985-1986. Briissel, Oktober 1985, insbesondere Kapitel 11,
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Tabelle 1 - Reales Bruttosozialprodukt und Verbraucherpreise 1984-1986
- Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in vH -

Reales Bruttosozialprodukt Verbraucherpreise
Region / Land Gewicht!
1984 19852 19862 1984 19852 19862
Industriekinder
IMSEESAME «vveeecneennens 100,0 50 2,75 2,75 4,6 4 4
Vereinigte Staaten ........, 43,8 6,8 2,5 3 4,3 3,5 4,5
Kanada covevvnvnviinnneneennnn 4.3 5,0 35 3 4.3 4 4,5
Japan v 15,5 53 15 35 2,2 2 2
Westewropa ....ovvvvvvvaen 36,4 2.4 2,25 2,25 6,0 5 4,5
Bundesrepublik
Deutschland ............. 8,7 2,7 2,25 3 2.4 2 2
Frankreich ....ocoevvnenn... 7.0 1,6 1 2 7.4 6 5
Vereinigtes Konigreich. .. 6,1 26 3,5 2 5,0 55 45
Italien ..oooviviimeeennnnes 4,7 26 2,5 25 10,8 9 8
Spanien ... 2.1 22 1,5 2 11,3 9 3
Niederlande ............... 1,8 1,7 2 2 33 2,5 2
Schweiz 1.3 21 35 25 28 35 25
Schweden ..oouniveeecnnnn.. 1.2 3.3 1,5 1 8,0 7 6
Belgien ...oovvviiininininns 1,1 1,5 L5 1,5 6,3 5 L]
Osterreich .o, 09 22 3 25 57 35 25
Dinermark ..ovovvvenennnne. 0,8 4,0 2,5 2,5 6,3 5 35
Norwegen ......o.ovvveens 0.7 38 3 25 6,6 8.5 5
! Gewichtung gemift Bruttosozialprodukt von 1983. - ? Prognose.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators. Paris, ifd. Jgg. - Eigene Schitzungen.

amerikanische Dollar massiv abwertete. Auch wire denkbar, dafl abrupt Ausgaben gekiirzt
und Steuern erhdht werden, um die Defizite im Budget und in der Leistungsbilanz zu
verringern und so dem Vertrauensschwund entgegenzuwirken. Bleiben solche extremen
Entwicklungen aus, diirfte die gesamtwirtschaftliche Produktion im niichsten Jahr in einem
Tempo steigen, das etwa dem Wachstum des Produktionspotentials entspricht. Stiitzend
diirfte sich auswirken, daf die Exporte nach der langen Flaute wieder steigen und die
Unternehmen ihre Lagerhaltung wieder stirker ausweiten. Bei einem solchen moderaten
Expansionstempo von etwa 3 vH wird die Beschiftigung weiter leicht steigen, die Arbeitslo-
senquote aber nicht nennenswert sinken, Der Preisanstieg diirfte sich allerdings etwas
beschleunigen, da die Geldmenge schon sehr lange kriftig expandiert und sich der Dollar
inzwischen deutlich abgewertet hat.

38. In Japan wird sich die vermutlich anhaltende Abschwichung der Exportdynamik in
einem geringeren Anstieg des Bruttosozialprodukes niederschlagen. Die Zuwachsrate diirfte
1986 mit 3,5 vH um rund einen Prozentpunkt unter der Zunahme des Vorjahrs liegen.
Wihrend die Geldpolitik zumindest vorerst auf eine Abschwichung der binnenwirtschafili-
chen Expansion hinwirke, gilt fiir die Finanzpolitik das Gegenteil. Mit dieser fiir japanische
Verhiltnisse schwachen Produktionssteigerung diirfte die Inflationsrate niedrig bleiben, ja
maglicherweise sogar noch weiter zuriickgehen. Die Arbeitsmarktprobleme werden sich
aber wohl eher etwas vergréflern.
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39. Ausgehend von der eher schwachen Produktionsausweitung in den Jahren 1984 und 1985
werden die konjunkturellen Tendenzen in Westeuropa bis ins Jahr 1986 hinein eher etwas
giinstiger. Die Geld- und zumeist auch die Finanzpolitik stiitzen die Besserung. In der
Bundesrepublik Deutschland und einigen Nachbarlandern diirfte sich der private Ver-
brauch, der lange Zeit stagnierte, beleben. Die Investitionstitigkeit wird zwar lebhaft
bleiben, aber wohl kaum an Dynamik gewinnen. Die Bauwirtschaft diirfte im Schatten der
Entwickiung bleiben. Ein Risiko stellt freilich die Abnahme der Exportchancen dar. Schwie-
rigkeiten bei dem Versuch, das konjunkturelle Aufwirtstempo zu halten, sind fiir Italien,
das Vereinigte Konigreich und einige skandinavische Linder zu erwarten. Hier sind noch
immer hohe Preissteigerungsraten, Staats- und Auslandsverschuldung Anlafl zu fortgesetzt
zurtickhaltender Wirtschaftspolitik.

Bei einer in Europa nach Branchen und Lindern so differenzierten und auch deshalb
insgesamt nicht sonderlich starken Konjunkeurentwicklung diirfre der Preisanstieg ge-
dimpft bleiben. Die Aufwertung gegeniiber dem Dollarraum diirfte tendenziell stabilisie-
rend wirken. Die Arbeitsmarktlage wird sich méglicherweise konjunkrurell leicht entspan-
nen. Die strukturellen Probleme indes diirften bei der mangelnden Ensichr in die Griinde
fiir die Beschiftigungsschwierigkeiten fortbestehen.

Summary

Industrial Countries: Shifting Priorities in Economic Policies Due to Current Account
Imbalances and Debt Problems?

The economic recovery in the industrial countries continued in 1985. Overall production
increased at an annual rate of 2 3/4 percent. Employment rose in most countries, but due to
the growing labor force unemployment remained stubbornly high. The rather moderate
economic performance has further dampened inflation. The rise of producer and consumer
prices reached in many countries the low levels of the 1960’s. In general, this was accompa-
nied by relatively modest increases of contractual wages. Only in a few countries this was due
to incomes policy. Quite a few markets for real assets experienced a fall of prices. Especially
real estate prices got under pressure. Raw material prices edged further downwards.

The pace of GNP growth - 2.5 percent for several quarters on the international average - will
hardly change in 1986. The increase of production is not expected to differ very much
internationally. In 1984/85 the United States set the tone for the worldwide economic
upswing, in 1986 all industrial countries will contribute to the expansion rather equally.
Monetary policy will give momentum to the economy due to a higher monetary expansion
and lower interest rates. Fiscal policy, however, will hardly be expansive during the next
year. Real GNP of the industrial countries is forecast to grow by 2 3/4 percent in 1986,
World trade is likely to expand at a rate of 3 percent, the same rate as in 1985,

Monetary policy in the United States is projected to remain expansive in 1986, thus a new
growth recession is not probable. But the recovery could be jeopardized by monetary
restrictions, which the Fed would adopt if the dollar depreciated abruptly as a result of lost
confidence in the US economy, or by cutting expenditures and raising taxes, which the
government might undertake to reduce the twin deficit and thus to preserve confidence.
Without such disturbances it is projected that the pace of overall production growth will
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correspond in 1986 to the rate of potential growth. Support will come from exports, which
will increase again after a long time of stagnation, as well as from companies which will
further augment their inventories. The projected moderate growth of activity of about 3
percent is expected to lead to a further increase of employment, but not to a remarkable
decline of unemployment. Inflation is likely to rise somewhat due to the distinct deprecia-
tion of the dollar and the sustained expansion of the money supply.

In Japan the slowdown of exports will probably result in lower GNP growth. In 1986 a rate
of 3.5 percent seems realistic after some 4.5 percent in the previous year. While monetary
policy is at present aiming at a higher yen/dollar exchange rate and thus dampening domestic
demand, fiscal policy is trying to stimulate domestic expenditures. The forecast increase of
production, which is very small by Japanese standards, will help to keep inflation down or
even reduce it further. The unemployment rate is likely to continue rising.

Compared to the relatively weak growth of domestic demand in Western Europe in 1984 and
1985 the prospects for the next year are more favorable. Monetary policy and, in most
countries, fiscal policy will support economic activity., In Germany and some neighbor
countries private consumption will pick up due to the development of wages and employ-
ment as well as to low inflation and tax cuts. Investment activity is expected to be lively, but -
not to gain momentum. The construction industry in many countries will still remain on the
odd side of the economic development.

Some Scandinavian countries as well as Italy and the United Kingdom will probably have
problems to keep pace with the economic expansion in Central Europe. The relatively high
tnflation, foreign debt and public sector borrowing requirement suill call for a rather
restrictive economic policy.

With economic expansion being differentiated by countries and branches and therefore on
average remaining rather weak, inflation will continue to be moderate. The appreciation of
the European currencies against the dollar is expected to dampen price increases. Labor
market conditions will probably improve slightly, but as there is little hope that the
fundamental causes of unemployment will be tackled, the structural problems will be left
unsettled.
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