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Industrielinder : Nur schwache Hoffnung auf wirtschaftliche
Besserung 1983

Von Adolf Ahnefeld, Jose L. Gutierrez-Camara, Joachim Scheide und Norbert Walter

1. Die Rezession in den westlichen Industrielindern hilt unvermindert an. In vielen Lindern
hat sich die Talfahre im Herbst 1982 sogar wieder beschleunigt. Nachdem der Abschwung
nun schon iiber zwei Jahre dauert und Hoffnungen auf eine konjunkturelle Besserung immer
wieder enttiuscht wurden, verbreitet sich vielerorts Krisenstimmung. Immer mehr Linder
greifen zu Handelsbeschrinkungen, um heimische Arbeitsplitze zu schiitzen, oder drosseln
ihre Importe, weil sie ihren Zahlungsverpflichtungen nicht mehr nachkommen kénnen.
Staatsausgaben werden gekiirzt, um die Defizite in den &ffentlichen Haushalten nicht
ausufern zu lassen; private Haushalte und Unternehmen trachten avs Vorsichtsgriinden
danach, ihre Kassenhaltung zu vergroflern. Bei solchen Reaktionen ist eine Selbstverstir-
kung des Abschwungs nicht ausgeschlossen. Die wnrtschaftspohnschen Instanzen erfiillen
in dieser Situation ihre Aufgabe nicht. Sie z,elgen sich zumeist aufierstande, durch eine
mittelfristig orientierte Wirtschaftspolitik auf eine stetige Nachfrageentwicklung hinzu-
wirken und Rahmenbedingungen zu schaffen, die die private Investitionsneigung férdern
und die Bingerfristigen Wachstumsbedingungen verbessern.

Tiefpunket noch nicht erreicht

2. Je linger die gegenwirtige Rezession in den westlichen Industrielindern andauert, um so

. weniger gleicht sie den bisherigen Abschwungsphasen in der Nachkriegszeit. In der Regel
begannen Produktion und Auslastung schon nach einem Jahr der Abwirtshewegung wieder
zu steigen. Diesmal gibt es selbst nach 2'/;, Jahren rezessiver Entwicklung noch keine
Anzeichen fiir eine konjunkrturelle Besserung:

- In den Vereinigten Staaten sind Nachfrage und Produktion im: Herbst 1982 weiter
gesunken, wenn auch nicht mehr so scharf wie Anfang 1980 und im Winterhalbjahr
1981/82 (Schaubild 1). Die Hoffnungen, dafl es als Folge der Steuersenkungen im Sommer
eine konjunkturelle Erholung geben wiirde, sind enttiuscht worden. Aber nicht nur die
Inlandsnachfrage blieb schwach. Auch vom Export gingen erhebliche retardierende Wir-
kungen aus; er fiel seit Beginn der Rezession um nahezu 15 vH. ,

- Inden meisten westeuropiischen Lindern hat sich die konjunkturelle Talfahrt seit Mitte
1982 wieder beschleunigt, nachdem die Produktion zuvor mehr oder weniger stagniert
hatte. Davon ausgenommen ist lediglich das Vereinigte Kénigreich; dort war die Produk-
tion 1980 und 1981 weit stirker gefallen als in allen anderen Industrielindern. Retardie-
rend wirkte 1982 vor allem, dafl die Exporte in die Entwicklungsiznder und die 6lprodu-
zierenden Staaten kriftig abnahmen. Die Produktion mufite aber auch deshalb gedrosselt
werden, weil sich die Absatzerwartungen auf den Inlandsmirkeen nicht erfiillten und die
Lagerbestinde deshalb unfreiwillig gestiegen waren.

- Lediglich in Japan stieg die gesamtwirtschaftliche Produktion bis zuletzt etwas an;
gleichwohl blieb auch hier die Expansion weit hinter den Erwartungen zuriick. Dabei
haben sich die Vorzeichen bei der Entwicklung der In- und Auslandsnachfrage im Ver-
gleich zum Vorjahr umgekehrt: Sorgten 1981 allein rasch zunehmende Exporte fiir einen
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. Sozialproduktsanstieg, so stiitzte 1982 vor allem der private Verbrauch die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung, wihrend die Exporte keiftig zuriickgingen.

3. Trotz der langen Dauer des Abschwungs ist der Produktionsriickgang in den Industrie-
lindern bislang nicht stirker als wihrend der Rezession Mitte der siebziger Jahre. Damals
sank die Industrieproduktion innerhalb eines Jahres um etwa 10 vH. Ein ihnlich starker
Produktionsriickgang ist bis zum Herbst 1982 auch im Verlauf dieser Rezession zu
verzeichnen; anders als damals vollzog er sich aber in Etappen. Das 1974/75 ungleich grofiere
Abschwungstempo ging darauf zuriick, dafl eine massive QOlpreisverteuerung und scharfe
geldpolitische Restriktionsmafinahmen seinerzeit auf eine ausgeprigte konjunkturelle
Ubersteigerung trafen, die von eskalierenden Lohnsteigerungen und spekulativ iiberhshten
Lagerinvestitionen begleitet war. Dem gegenwirtigen Abschwung ging eine ihnliche kon-
junkturelle Zuspitzung nicht voraus, auch war die Olverteuerung diesmal nicht so abrupt,

4, Was Anfang 1980 wie ein normaler Abschwung aussah und Vergleiche mit der ausgepriig-
ten Rezession der Jahre 1974/75 eher nicht aufkommen liefl, entwickelte sich dann aber zu
einer iiberaus beharrlichen Schwichephase, die die meisten Beobachter iiberraschte. DaB es
so kam, ist wohl vor allem darauf zunickzufiihren,

- daf} die meisten Notenbanken anders als 1974/75 ihre Politik der Inflationsbekimpfung
auch bei hoher Unterausiastung fortsetzten,

- daf} nahezu alle Regierungen wegen bereits hoher Staatsverschuldung auf die konjunkrur-
bedingten Defizire prozyklisch reagierten und

- dafl die Tarifparteien in kaum einem Land der Verringerung des Verteilungsspielraums
angemessen Rechnung trugen.

Entwicklungslinder auf der Importbremse

5. Die Entwicklungslinder hatten ihre Importe in der Nachkriegszeit relativ gleichmiflig
ausgeweitet. Phasen schwicher steigender Exporterlése, die Reflex der Konjunktur-
schwankungen in den Industrielindern waren, wurden durch eine stirkere Kreditauinahme
auf den internationalen Finanzmiirkten gréfitenteils ausgeglichen, Auch die schwere Rezes-
sion von 1974/75 hatten die Entwicklungslinder um den Preis einer htheren Verschuldung
iberbriickt. Im gegenwirtigen Abschwung war dies nicht mehr méglich, Aufgrund der
béharrlich sinkenden Inlandsnachfrage in den Industrielindern gingen die Exporterlése der
meisten Entwicklungslinder und auch der 8lproduzierenden Linder weit stirker zuriick als
erwartet, mit der Folge, dafl viele dieser Linder ihren Zins- und Tilgungsverpflichtungen
kaum noch nachkommen konnten. Erschwerend wirkte, daf} es gerade in dieser Situation
immer weniger gelang, neue Kredite zu erhalten, da unter den finanziellen Schwierigkeiten-
offensichtlich auch die Kréeditwiirdigkeit lict. So szhen sich viele Encwicklungslinder ge-
zwungen, ihre Importe im Verlauf von 1982 deutlich zu reduzieren.

6. Die zunehmenden Absarzschwierigkeiren in den Entwicklungstindern verstirkten jhrer-
seits 1982 die Abschwungskrifte in den Industrielindern (Schaubild 2). Dieser Umschwung
traf 1982 vor allem die westeuropiischen Linder und Japan, die ihren Absatz in Drictlindern
1981 aufgrund einer starken realen Abwertung gegeniiber dem Dollar noch betrichtlich
steigern konnten. Betrachtet man die gesamte Rezession, so sind jedoch die Absatzeinbu-
flen, die die Vereinigten Staaten seit nunmehr zwei Jahren auf den Weltmirkeen hinnehmen
muflten, weit gravierender; die Exporte der Vereinigten Staaten in die Entwicklungslinder
und die OPEC-Linder sind seit Anfang 1981 um nicht weniger als 20 vH gesunken.
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Investitionsschwiche mit Verzégerung

7.Imzyklischen Auf und Ab reagierten die Investitionen der Unternehmen bislang stets mit
einiger Verzégerung. Dies reflektiert vor allem, daf} zwischen Planung und Realisierung von
Investitionsvorhaben eine groflere Zeitspanne liegt; es zeigt aber auch, dafl Gréflen wie
Nachfrage und Auslastung einen wichtigen Einfluf} auf Investitionsentscheidungen haben.
Im gegenwirtigen Abschwung war in vielen Landern die Hoffnung lange Zeit groff, daf8
technologische Anstéfe dafiir sorgen wiirden, die Investitionen auf relativhohem Niveau zu
halten und so etnen dhnlich starken Einbruch wie 1974/75 zu vermeiden. Tatsichlich ist zu
beobachten, daf} in den letzten Jahren Bemiihungen zur Energieeinsparung und -substitu-
tion, aber auch Rationalisierungsmafinahmen zur Verminderung des Lohnkostendrucks
wichtige Investitionsmotive waren,

8. Gleichwohl gingen die Investitionen in den meisten Lindern im Verlauf von 1982 spiirbar
zuniick (Schaubild 3). Als die Gewinne kriftig sanken, die Realzinsen eher noch weiter
stiegen und die zukiinftigen Absatzaussichten zunehmend durch protektionistische Bestre-
bungen getriibt wurden, gingen die Unternchmen in den meisten Lindern dazu iiber,
laufende Investitionsvorhaben zu strecken und neue Investitionsvorhaben zu verschieben,
Dieses Verhalten fiithrte dazu, dafl sich die Auftragslage in den Investitionsgiiterindustrien
im Verlauf von 1982 markant verschlechterte. Damit ist absehbar, dafl die Investitionstitig-
keit in nichster Zeit weltweit noch kriftig zuriickgehen wird und von daher nicht nur
kurzfristig die Abschwungsdynamik weitergetragen wird, sondern auf lingere Frist auch das
Angebor dauerhafter Arbeitsplitze geringer ausfillr.

Geldpolitik erzwingt Inflationsberuhigung

9. Die Inflationsraten haben sich 1982 in den meisten Lindern deutlich verringert. Zuletzt
stiegen die Verbraucherpreise in den Industrielindern insgesamt nur noch mit einer Jahres-
rate von rd. 6 vH, nach fast 15 vH Anfang 1980. Besonders erfolgreich waren die Stabilisie-
rungsbemiihungen in den Vereinigten Staaten und in Groflbritannien; beide Linder schlos-
sen zum Kreis derjenigen Staaten auf, die - wie Japan, die Bundesrepublik Deutschland, die
Schweiz und Osterreich - bislang den geringsten Preisanstieg verzeichneten (Schaubild 4).
Relativ schwach blieben bislang die Stabilisierungsfortschritte in Italien, Belgien und in den
skandinavischen Lindern. Dies gilt prinzipiell auch fiir Frankreich, das die starken inflatio-
niren Tendenzen nur zeitweilig durch Preiskontrollen zuriickdringte. Wie stark sich die
Rezession auf das internationale Preisklima ausgewirkt hat, zeigt sich insbesondere an den
Rohstoffpreisen; diese sind ohne Rohél, gemessen in US-$, seit Herbst 1980 um rd. ein
Drictel gefallen.

10. Die Inflationsberuhigung ist lecztlich eine Folge der seit 1979 betriebenen Geldpolitik;
die meisten Notenbanken haben die Expansion der Geldmenge merklich gebremst. Die
Verzbgerung, mit der die Preisentwicklung der monetiren Dezeleration folgte, hielt sich
dabei, wenn man die Industrielinder insgesamt betrachtet, im iiblichen Rahmen. Fiir die
westeuropiischen Linder allein trat die Inflationsberuhigung jedoch mit gréflerem Zeitver-
zug ein. Dafiir war vor allem die ausgeprigte Abwertung der europiischen Wihrungen
gegeniiber dem Dollar ausschlaggebend, die mit einer Verschlechterung der Terms of Trade
fiit diese Region einherging. Andererseits kam es aber auch nicht zu einer entsprechenden
Kostenentlastung bei den inlindischen Produktionsfaktoren. In einigen Lindern spielte
dariiber hinaus eine Rolle, daf die administrierten Preise kriftig angehoben wurden, um die
otfentlichen Haushalte zu entlasten. :
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11. Wenn die preisstabilisierenden Wirkungen der restriktiven Geldpolitik fiir die Industrie-
linder insgesamt diesmal nicht rascher eintraten als iiblich, so deutet das darauf hin, dafl
Preis- und Lohnpolitik auch diesmal der Inflacionsbekampfung nicht durch ex-ante-
Preisanpassungen Rechnung trugen. Ein solches Verhalten hitte geholfen, die Produktions-
einbuflen geringer zu halten. Vielmehr wurden Preise und Lohne wie {iblich erst dann
angepaflt, als Absatz, Produktion und Beschiftigung bereits deutlich gesunken waren, Wer
dafiir verantwortlich ist, daf§ der Kollisionskurs von Geld-, Preis- und Lohnpolitik wieder-
um nicht vermieden wurde, ist im Einzelfall schwer auszumachen. In vielen Lindern gab es
keine klaren Ankiindigungen der Wirtschaftspolitik, an die Unternehmen und Gewerk-
schaften sich hitten anpassen kénnen; in anderen Lindern wiederum lief das Hin und Her
der Geldpolitik kein Vertrauen darin aufkommen, dafl die Notenbanken diesmal ihren
Ankiindigungen folgen wiirden. Nicht zuletzt scheint aber der monetire Erklirungsansatz
fir die Inflation keineswegs allgemein anerkannt zu sein, so daff der Geldpolitik von daher
die Gefolgschaft nach wie vor versagt blieb.

Ursachen und Wirkungen hoher Zinsen

12. Als wichtigster Grund fiir die anhaltende Rezession in den Industrielindern wird
Zumeist genannt, daB die*Zinsen seit Ende der siebziger Jahre weltweit iiberaus stark
gestiegen und auch im Herbst 1982 trotz der konjunkturellen Schwiche immer noch recht
hoch sind (Schaubild 5). Selbst Notenbanken beklagen diese Entwicklung, und zwar vor
allem in Westeuropa, wober insbesondere das hohe Zinsniveau in den Vereinigten Staaten
krivisiert wird, von dem sich andere Linder bis zuletzt nicht abkoppeln zu kénnen
glaubten, da sie eine noch schirfere Abwertung ithrer Wihrungen niche riskieren wollten.

13. Die meisten Kritiker meinen, daf} die hohen Zinsen vor allem auf eine allzu rescriktive
Geldpolitik zuriickzufiihren sind, Sie vertreten deshalb die These, dafl durch ein konsequen-
tes Umschalten auf Expansionspolitik die Zinsen rasch und nachhaltig gesenkt werden
konnen. Eine solche Empfehlung ist jedoch bedenklich, beriicksichtigt er doch nicht die
Tatsache, daf} in den letzten Jahren die Nominal- und Realzinsen wesentlich stirker gestie-
gen sind als Mitte der siebziger Jahre, als die Geldmengenexpansion ebenfalls scharf gedros-
selt wurde. Es mufd also noch andere Griinde fiir das hohe Zinsniveau geben.

14, Fiir die ungleich hoheren Realzinsen in den letzten Jahren kommen vor allem folgende
Ursachen in Betracht:

- Das Vertrauen, dafl die Notenbanken das Preisniveau auf mittlere und lingere Frist
stabilhalten kénnen, ist in der lang anhaltenden Phase der Inflationsbeschleunigung
nachdriicklich erschiittert worden. Die Folge war, dafl Kapitalanleger bei der Disposition
ihrer Mittel - national und international - héchst empfindlich auf Preis-, Zins- und
Wechselkursschwankungen reagierten und in aller Regel nur kurzfristige Engagements
eingingen. Kreditnehmer miissen deshalb hohe Realzinsen bieten, wenn sie langfristige
Kredite aufnehmen wollen.

- Nachdem in Jahren reichlicher Liquiditit Bonititsiiberlegungen bei der Kreditvergabe
stark in den Hintergrund getreten waren, werden diese nun, da sich viele Investitionen als
unrentabel erweisen und Zins- und Tilgungsverpflichtungen vielfach nicht erfiillt werden
kénnen, in groflem Mafle nachgeholt; die Risikoprimien steigen. Dabei wird nicht zuletzt
inder hohen Verschuldung ein besonders gravierender Risikofaktor gesehen; seitdem die
Inflationsraten sinken, sind viele jener Investitionen unrentabel geworden, die in Erwar-
tung weiterhin hoher Inflationsraten begonnen und deshalb gerade mit einem hohen
Anteil an Fremdkapital finanziert worden sind. Auch die Finanzierung von privatem und
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sozialem Konsum im Zuge des Recycling nach den massiven Olpreissteigerungen iiber die
internationalen Finanzmirkte wird nunmehr als Fehlleitung von Kapital erkannt.

~ Die Wirtschaftspolitik ist in meisten Lindern nicht in der Lage, die Unsicherheit auf den
Mirkten zu begrenzen. Zeitweise plidieren die wirtschafespolitischen Instanzen fiir ¢ine
durchgreifende Lockerung der Geldpolitik, um die Zinsen nach unten zu driicken;
zeitweise wird eine nachhaltige Inflationsbekimpfung als zentrales Anliegen beschrieben.
Auch in der Finanz- und Lohnpolitik ist das ProblembewuBtsein fiir Wachstumsschwi-
che und Arbeitsplatzmangel weiterhin unterentwickelt, so daB fillige Anpassungen an die
verinderten Knappheitsrelationen unterbleiben.

15. Nur bei relativ hohen Realzinsen kann erwartet werden, dafl die Kapitalbildung angeregt
wird; nur so kann in den meisten Industrielindern ein Mechanismus in Gang gesetzt werden,
der die Schaffung von Arbeitsplitzen wieder attraktiv macht, Uniibersehbar ist, dafl der
private Verbrauch durch hohe Zinsen in vielen Lindern zuriickgedringt worden ist und die
Sparquoten gestiegen sind. Auch versuchen viele Regierungen, Konsumausgaben zu verrin-
gern. Dem steht indes bislang keine entsprechende Belebung der Investitionen gegeniiber,
weil die hohen Realzinsen auf den Finanzmirkten bisher nicht von einer spiirbaren Erholung
der Gewinnerwartungen begleitet worden sind. Fiir Branchen, die vor allem auf den privaten
Verbrauch ausgerichtet waren, verschlechtern sich die Absatz- und Gewinnaussichten;

zukunftsorientierte Branchen werden durch staatliche Reguherungen und Interventionen in
ihrer Entwicklung behindert.

16. Um sich aus diesem Dilemma zu befreien, ist ein Umschwenken auf eine expansive
Wirtschaftspolitik sicherlich der falsche Weg. Moglicherweise wiirde durch eine forcierte
Expansionspolitik der Zinsriickgang sogar behindert. Der Problemstellung angemessen sind.
Mafinahmen, die einerseits Rentabilicits- und Inflationsrisiken verringern, um auf eine
Senkung der Realzinsen auf den Finanzmiirkten hinzuwirken, und andererseits die Gewinn-
position und Risikoneigung der Investoren verbessern, sei es iiber giinstigere steverliche
Rahmenbedingungen, sei es iiber eine lingerfristige Verstindigung zur Begrenzung des
Kostenanstiegs.

Herausforderung an die Wirtschaftspolitik

17. Die Ursachen fiir die gegenwirtige Krise in den westlichen Induscrielindern sind viel-
schichtig. Sie ist erstens eine Stabilisierungskrise: In allen Lindern wurde mit einer restrikti- .
ven Geldpolitik versucht, die Inflationsraten nachhaltig zu senken. Um Produktionseinbu-
Ben bei einer solchen Politik geringzuhalten, hitten sich Preise, Lohne und Zinsen rasch
anpassen miissen, Unter den herrschenden institutionellen Bedingungen ist die Flexibilitit
aber begrenzt. Die zwischen Unternehmen und Gewerkschaften ausgehandelten Tarife, vor
allem aber die Vertrige auf den Finanzmirkten, sind gréfitenteils fir eine lingere Frist
abgeschlossen. Hier erweist sich als Nachteil, daf§ sich die Indexierung von Vertrigen niche
weiter verbreitet hat, sie in manchen Lindern sogar prinzipiell auf Ablehnung st6fc. Das
Beispiel Grofibritanniens, wo der Staatin letzter Zeit indexierte Anleihen anbot, belegt, dafl
eine solche Mafinahme den Zinssenkungsprozefl férdern kann, weil die Anleger keine
Risikopramie mehr zu fordern brauchen, um sich gegen eine kiinftig méglicherweise hohere
Inflationsrate abzusichern.

Der Anpassungsprozefl an niedrigere Inflationsraten ist aber auch deshalb so langwierig und
mit steigender Arbeitslosigkeit verbunden, weil es nicht nur um eine verteilungsneutrale
Nominalwertoperation geht. Vielmehr hat der lang anhaltende Inflationsprozef zu erheb-
lichen Verzerrungen in der Preis- und Lohnstruktur gefiihre, die nun zu korrigieren sind. So
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hat die Inflation der letzten eineinhalb Jahrzehnte die Ersparnisse entwertet und die Kapi-
talbildung verzerrt - nicht zuletzt aufgrund eines Steuersystems, das sich auf nominale
Einkommen bezieht. Dabei wurden Unternehmensinvestitionen aufgrund der progressiven
Besteuerung lediglich nominaler Einkommenszuwichse und aufgrund von Abschreibungs-
regelungen, die an historische Anschaffungswerte ankniipfen, benachteiligt. Begiinstigt
wurden hingegen Konsum und Ausgaben fiir Wohneigentum. Bei niedriger, konstanter
Inflation verlieren jene Sachgegenstinde an Wert, die als Werraufbewahrungsmictel den
Geldvermégenstiteln vorgezogen wurden. Auch dies hat dazu beigetragen, dafl der Ein-
bruch in der Bauindustrie im gegenwirtigen Abschwung in fast allen Lindern besonders
ausgeprigt ist. Wenn hier nun nachhaltige Korrekruren fillig sind, also lang anhaltende
Trends bei den relativen Preisen umgekehrt werden miissen, bedarf es einer Politik, die eine
permanente Umorientierung glaubwiirdig machen kann. Andernfalls bleiben Anpassungen
aus oder werden verschoben, weil man vermutet, daf} es sich lohnt, auf den nichsten Anstof
von der staatlichen Nachfragepolitik zu warten. Durch solche Unklarheiten wird die Rezes-
sion moglicherweise verlingert, sicherlich aber eine grundlegende Besserung behindert.

18. Das zweite Element der Krise ist, dafl sich die lange herrschende Vorstellung von der
Steuerbarkeit des Wirtschaftsprozesses durch antizyklische Globalsteuerung als iiberholt
erwies. Heute wird es nicht mehr als vielversprechende Politik fiir mehr Wachstum und
Beschiftigung angesehen, die Geldmenge massiv auszuweiten oder Beschiftigungspro-
gramme aufzulegen. Dies erfordert nicht nur ein Umdenken bei den wirtschaftspolitischen
Instanzen, die in der Vergangenheit Vollbeschiftigungsgarantien gegeben haben, die niche
eingehalten werden konaten. Auch die Unternehmen und Haushalte miissen sich daran
gewBhnen, dal der Staat in Rezessionsperioden nicht mehr Nachfrageimpulse gibt, sondern
daf} ihre eigene Initiative gefordert ist, um ihr Realeinkommen zu steigern. Fiir diese
Eigeninitiative ist allerdings nur dann Raum, wenn der Staat sich aus der Rolle des
Interventionisten zuriickzieht. Dies gilt zum einen fiir die globale Nachfragepolitik; Geld-
und Finanzpolitik haben in der Vergangenheit durch antizyklisch intendierte Mafinahmen
etheblich zur Instabilitit des Wirtschafesablaufs beigetragen; dadurch wurde die Inflation
gefordert und die Effizienz der Marktprozesse beeintrichtigt. Zum anderen wurde der
Marktmechanismus aber auch durch zahlreiche Regulierungen gestort und die Privatinitia-
tive durch eine leistungshemmende Ausgaben- und Steuerpolitik gelihmt.

19. Die Wirtschaftspolitik in den westlichen Industrielindern ist daher gegenwirtig mehr-
fach gefordert. Zum einen muf sie vermeiden, daf aus der berechtigten Ablehnung einer
antizyklischen Nachfragepolitik ungewollt eine prozyklische Ausrichtung und so ein kumu-
lativer Abschwung geférdert wird. Zum anderen soll sie die allokativen und distributiven

' Fehlentwicklungen der sechziger und siebziger Jahre korrigieren und so die Basis fiir einen
nachhaltigen Erholungsprozefl schaffen. Sie kann beiden Aufgaben am ehesten gerecht
werden, wenn sie in der jetzigen labilen Konjunkturphase auf Kraftakte und ad-hoc-Ent-
scheidungen verzichtet und durch eine stetige Geld- und Finanzpolitik feste und verlifiliche
Rahmendaten fiir die nichsten Jahre setzt. Konkret bedeutet dies fiir die Geldpolitik eine
vorangekiindigte, potentialorientierte Ausdehnung der Geldmenge, um einen allmihlichen
Abbau der Inflationsraten zu erreichen. In der Finanzpolitik muf der in fast zllen Lindern
angestrebte Konsolidierungskurs glaubhaft durchgefiihrt werden. Mafinahmen, die lei-
stungs- und investitionshemmende Regelungen abbauen, sollten ungeachtet der jeweiligen
kurzfristigen wirtschaftlichen Situation auch durchgefithrt werden. Ein Anstieg des kon-
junkrurbedingten Defizits sollte jedoch nicht immer wieder Anlaf} fiir neue Sparmafinahmen
sein,
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Ist das Experiment der Angebotspolitik gescheitert?

20. Im Vereinigten K&nigreich und in den Vereinigten Staaten wurde nach dem Regierungs-
wechsel 1979 bzw. 1981 eine Wende in der Wirtschaftspolitik vollzogen, um die Wachs-
tumsschwiche und die Inflation der siebziger Jahre zu iberwinden. Mit der lange anhalten-
den Rezession in diesen Lindern mehren sich jedoch die Stimmen, die das Experiment der
marktwirtschaftlich orientierten Politik bereits jetzt fiir gescheitert erkliren. Dieses Urteil
ist verstindlich, wenn man die bisherige konjunkturelle Entwicklung an den Erwartungen
miflt, die durch einige offizielle Vertreter der neuven Politik geweckt worden sind. Zwar
haben sich Erfolge bei der Inflationsbekimpfung dank der monetiren Restriktionen relativ
rasch eingestellt; gleichzeitig ist aber entgegen den offiziellen Vorhersagen die Arbeitslosig-
keit drastisch angestiegen, und es erweist sich das Ziel, das Haushaltsdefizit innerhalb
weniger Jahre zu beseitigen, zumindest in den Vereinigten Staaten als nicht erreichbar, Die
teilweise euphorischen Erwartungen hatten jedoch vor allem deshalb keine realistische Basis,
weil sie unterstellten, eine expansiv ausgerichtete Angebotspolitik kdnnte die dimpfenden
Wirkungen der Geldpolitik bereits auf kurze Frist kompensieren.

21. Aufgrund der Erfahrungen aus friiheren Zyklen wire selbst bei einer allmihlichen
Verringerung der Geldmengenexpansion mit einem Anstieg der Arbeitslosigkeit zu rechnen
gewesen, waren doch die Inflationserwartungen gerade in diesen beiden Lindern besonders
verhirtet. Tatsichlich wurde die Geldmengenexpansion aber zeitweise drastisch zuriickge-
nommen, so dafl es zu einem scharfen Konjunktureinbruch kam. Die vorgegebenen Geld-
mengenziele wurden zudem in beiden Lindern zeitweise iber-, zeitweise unterschritten, was
der Glaubwiirdigkeit des Antiinflationskurses schadete. Dadurch trug die Geldpolitik zu
einer ungewohnlichen Hektik an den Finanzmirkten bei und hat die wirtschaftliche Aktivi-
tit mehr beeintrichrigt, als es bei einer monetaristischen, also einer stetigen, auf einen all-
mihlichen Abbau der Inflationsraten gerichteten Politik der Fall gewesen wire.

22, So fithrte die Rezession zu einem drastischen Anstieg nicht nur der Arbeitslosigkeit,
sondern auch der Budgetdefizite, was gegen das wirtschaftspolitische Konzept zu sprechen
scheint, Indes blieb auch der konjunkturunabhingige Teil des Defizits héher als geplant,
Dies gilt vor allem fiir die Vereinigten Staaten; hier war das Kernstiick des wirtschaftspoliti-
schen Programms, nimlich die Senkung der Steuern, bis zum Herbst 1982 ohne Abstriche
durchgefithrt worden. Die tatsichlichen Kiirzungen bei den Ausgaben blieben jedoch hinter
-den Ankiindigungen zuriick. Wihrend die Militirausgaben ungewdhnlich kriftig expan-
dierten, waren die ehrgeizigen Pline fiir die Einschnitte im Sozialbereich nicht durchsetzbar.
So muflten die Ansitze fiir das Haushaltsdefizit immer wieder kriftig nach oben revidiert
werden. Dies sorgte fiir erhebliche Unruhe auf den Finanzmirkten, wurden doch die
Defizite als mogliche Quelle einer inflationiren Politik angesehen. Daher wurden im Som-
mer 1982 entgegen der urspriinglichen Intention Steuern erhéht, um zu demonstrieren, dafl
man das Problem der Staatsverschuldung unter Kontrolle halten wollte. Dies war, fiir sich
betrachtet, eine Abkehr vom Konzept der Angebotspolitik.

23. Zwar mag der Korrekturbedarf bei den Staatsausgaben und -einnahmen in einigen
Lindern fiir sehr hoch erachtet werden und ein drastisches Vorgehen nahelegen. Indes
“sprechen die Erfahrungen im Vereinigten Konigreich und vor allem in den Vereinigten
Staaten gegen eine abrupte Kehrtwende in der Wirtschaftspolitik: Die kurzfristigen Wir-
kungen sind kaum iibersehbar. Daher belegen die wirtschaftspolitischen Experimente in
diesen beiden Lindern auch nicht, dafl eine marktwirtschaftliche Strategie nicht erfolgver-
sprechend ist. Sie zeigt nur, wie sehr es darauf ankommt, daff die angekiindigte Strategie
glaubhaft und konsistent ist, schritctweise realisiert wird und nicht durch unrealistische
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Prognosen begleitet wird, Nur dann kann erwartet werden, dafl sich Unternehmen und
‘Haushalte darauf einstellen und letzdlich die wirtschaftliche Besserung zustande kommt,

24. Wirklicher Mafstab fiir Erfolg oder Miflerfolg der neuen Strategie kann keineswegs die
kurzfristige konjunkturelle Entwicklung sein. Auch andere Linder, die eine weniger ehrgei-
zige Politik verfolgten oder gar bewufle auf die Nachfragestimulierung gesetzt hatten,
" verzeichnen Ende 1982 einen anhaltend kriftigen Anstieg der Arbeitslosigkeit. Entschei-
dend ist vielmehr, ob sich nach einer Ubergangsphase eine inflationsfreie Aufwirtsentwick-
lung und damit ein nachhaltiger Abbau der Arbeitslosigkeit ergibt. Die Voraussetzungen
dafiir sind.im Vereinigten Kénigreich und in den Vereinigten Staaten besser als in den
meisten anderen Lindern, sind doch bereits viele Wachstumshemmnisse abgebaut und hat
man bei der Inflationsbekimpfung tiberdurchschnittliche Erfolge erzielt.

Gefahr der Fehlorientierung in der Geldpolitik

25. Seit Jahresmitte 1982 wurde die Geldpolitik in den meisten Industrielindern gelockert
Angefiihrt wurde dieser Prozefl von den Vereinigten Staaten. Hier hatte sich die Lage auf
den Finanzmirkten merklich entspannt, nachdem ein Kompromif} in der Finanzpolitik ein
niedrigeres Budgetdefizit erwarten lieff und die Notenbank angekiindigt hatte, sie wiirde auf
ein Uberschieffen des Geldmengenziels nicht mehr mit drastischen liquidititsverknappen-
den Mafinahmen reagieren. Gleichzeitig wurde dort der Diskontsatz nach und nach gesenkt.
Mehrere westeuropiische Linder, die sich wie bisher an der Zinspolitik in den Vereinigten
Staaten und am Wechselkurs orientierten, folgten diesem Kurs. Mit der geldpolitischen
Lockerung reagierte man auch auf die Befiirchtung, die gegenwiirtige Rezession konnte sich
zu einer Liquidititskrise ausweiten.

26. Angesichts der weltweit beharrlichen Rezession und der prekiren Arbeitsmarktlage mag
gegenwirtig die Versuchung groff sein, die Geldpolitik nicht nur zu lockern, sondern die
Geldmengenexpansion zu forcieren und einen raschen Zinsabbau anzustreben. Die Argu-
mente derer, die dies fordern, beziehen sich zum einen auf die zunehmenden Erfolge bei der
Inflationsbekimpfung; zum anderen verweisen sie auf die hohe Unterauslastung des Pro-
duktionspotentials, die vor allem an den hohen Arbeitslosenquoten sichtbar ist. Diese sei
Grundlage dafiir, daf} zusitzliche Nachfrage ohne Gefahr fiir die Preisniveaustabilicit
geschaffen werden konne.

Mit gleicher Argumentation war auch in vergangenen Rezessionsphasen - so zuletzt nach
der Rezession 1974/75 - eine expansive Politik gefordert und dann auch durchgefithre
worden. Die Erfahrung aber, daff auf diese Weise letztlich die Inflation immer wieder neu
entfacht wird und das Problem der Arbeitslosigkeit sich dann spiter doch wieder stellt - und
zwar in verschirfter Form -, hat die offizielle Politik der Notenbanken in letzter Zeit
bestimmt. Deshalb spricht vieles dafiir, da man sich in den meisten Lindern durch die hohe
Arbeitslosigkeit von der im Prinzip auf Abbau der Inflationsraten gerichteten Geldpolitik
nicht abbringen lassen wird.

27. Die gewiinschte Stetigkeit in der Geldpolitik wird dann nicht erreicht, wenn die Noten-
banken Zinsziele anvisieren. So ist in den meisten Lindern der Diskontsatz immer noch ein
wichtiger Indikator fiir die Ausrichtung der Geldpolitik. Dies ist offensichtlich von den
Notenbanken gewiinscht und wird von den Marktteilnehmern so verstanden. Streben die
Zentralbanken unter den gegenwirtigen Umstinden eine nur allmihliche Riickfithrung des
Zinsniveaus an, so konnte dies dazu fithren, dafl die Geldmengenexpansion erneut schwi-
cher austillt als gewiinscht. Denn es ist wahrscheinlich, daf8 sich mit der Rezession die-
Kreditnachfrage abschwicht und auch die Inflationserwartungen zuriickgehen, mit der
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Folge, daf} die Zinsen deutlich sinken kénnten, ohne daff die Geldmengenentwicklung iiber
das Ziel hinausschiefit. Eine an der Geldmenge orientierte Politik hingegen wiirde entschei-
dend dazu beitragen, dafl die Fehler der dreifliger Jahre nicht wiederholt werden. Damals
wurde das niedrige Zinsniveau so interpretiert, dafl geniigend Liquiditit vorhanden sei.
Gleichwohl nahm die Geldmenge kriftig ab, wodurch die Rezession erheblich verschirft
wurde. Heute kénnten sinkende Zinsen auf #hnliche Weise fehlinterpretiert werden, ob-
wohl sie mdglicherweise nur die riickliufigen Inflationserwartungen oder die schwache
Konjunktur widerspiegeln.

Gefahr einer prozyklischen Finanzpolitik

28. Die finanzpolitischen Probleme haben sich in allen Industrielindern zugespitzt. Zu
bereits hoher Staatsverschuldung kamen konjunkrurbedingt steigende Haushaltsdefizite,
die weit hoher ausfielen als erwartet. In den meisten Lindern erreicht gegenwirtig das
Defizit in Relation zum Sozialprodukt historische Hochstmarken. Diese Entwicklung hat
die finanzpolitischen Instanzen zumeist in die Defensive gedriingt, weil die Befiirchtung
grof} ist, dafl bei weiterhin massiv steigender Neuverschuldung der Zinsriickgang auf den
Finanzmirkten entscheidend behindert werden konnte.

29. Von den groflen Industrielindern unternahmen 1982 nur Frankreich und die Vereinigten
Staaten den Versuch, der Wirtschaft finanzpolitische Anstdfle zu geben. In beiden Fillen
kam es jedoch nicht zu dem erwartéten Erfolg. In Frankreich scheiterte die Keynesianische
Strategie, die Konjunkrtur einseitig iiber eine Ankurbelung des Konsums zu stimulieren, weil
dadurch die privaten Investitionen noch stirker zuriickgedringt wurden. In den Vereinigten
Staaten wurden die angebotspolitisch konzipierten, expansiven Steuersenkungen durch die
restrikeive Geldpolitik iiberkompensiert; auflerdem wurde im Herbst 1982 ¢in Teil des
moglichen Impulses durch Steuererhéhungen zurilickgenommen.

30. In den meisten anderen Lindern wurden unter dem Druck hoher 6ffentlicher Defizite die
Ausgabenansitze sowohl im sozialen Bereich als auch fiir ffentliche Investitionen gekiirzt.
Mit dem Ziel, die Einnahmen zu steigern, wurden hiufig auch Gebiihren und indirekte
Steuern spiirbar erhsht. Dieses Reaktionsmuster widerspricht der in einigen Lindern ange-
kiindigten angebotspolitischen Strategie, die darauf abzielt, auf lingere Sicht Investitionen
und Produkrivitit zu fordern. Was jetzt betrieben wird, ist einerseits eine prozyklisch
restriktive Nachfragepolitik, in der die Rolle der automatischen Stabilisatoren ausgeschalcet
wird, andererseits eine angebotspolitisch schidliche Bestrafung privater Leistungsbereit-
schafe in Form héherer Steuer- und Abgabenbelastung.

31. Wenn die starke Verschuldung die Bonitit der 6ffentlichen Kreditnehmer in vielen
Lindern verringert hat, so deshalb, weil mit den aufgenommenen Mitteln iiber Jahre hinweg
auch Subventionen und Transferzahlungen finanziert wurden, die der Erhaltung und Aus-
weitung des Konsumstandards dienten. Mafinahmen, die das so entstandene strukturelle
Defizit in einem lingeren Prozefl vermindern und die leistungshemmende Besteuerung
abbauen, kdnnten das Mifltrauen auf den Finanzmirkten reduzieren. Derartige Uberlegun-
gen finden aber in den meisten Lindern auch in den Haushaltsplinen fiir 1983 kaum
Eingang. Bei weiter steigenden Defiziten diirfte die Reaktion der finanzpolitischen Instan-
zen in erster Linie darin bestehen, weiterhin nach Budgetposten zu suchen, bei denen ohne
groflen Widerstand der betroffenen Gruppen gestrichen werden kann; von daher ist zu
erwarten, dafl vor allem die ffentlichen Investitionen noch kriftig sinken werden. Auch
diirfte die Neigung noch zunehmen, durch Steuerrechtsinderungen neue Einnahmequellen
zu erschlieen. Ein solches Verhalten ist 1983 auch in Frankreich wahrscheinlich, das
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nunmehr. auf die kriftigen Ausgabensteigerungen durchgreifende finanzpolitische Sanie-
rungsmafinahmen folgen lifit, Durch ein solches prozyklisches Verhalten in nahezu allen
Industrielindern steigt das Risiko, d2f8 der Abschwungsprozefl zeitweise noch verstirkt
wird.

Ohne Reallohnzuriickhaltung kein Abbau der Arbeitslosigkeit

32, Im Verlauf des Jahres 1982 sind die Nominalléhne in den meisten Lindern nicht mehr so
stark gestiegen wie zuvor. Dies ist jedoch nur in wenigen Fillen gleichbedeutend mit einer
marktgerechten Reallohnentwicklung, da sich gleichzeitig auch die Inflationsraten zuriick-
gebildet haben. In vielen Lindern Westeuropas spielt offensichtlich das Ziel der Reallohnsi-
cherung die dominierende Rolle in den Lohnverhandlungen, obwohl im Durchschnitt etwa
10 vH der Erwerbspersonen arbeitslos sind. Hingegen hat die Beschiftigungssituation in
den Vereinigten Staaten und auch in Japan zu einer deutlichen Lohnzuriickhaltung gefithrt;
dies nicht zuletze deshalb, weil dort die soziale Absicherung bei Arbeitslosigkeit ungleich
_geringer ist. '

33. Durch ihre meist starre Haltung haben die Tarifparteien den wirtschaftspolitischen
Rahmenbedingungen nicht geniigend Rechnung getragen, so daff die Folgen der Restrik-
tionspolitik, der anhaltend hohen Zinsen und der Verschlechterung der Terms of Trade
hauptsichlich zu Lasten der Unternehmensgewinne gingen. Dies hat die Investitionsnei-
gung gedimpft und somit die Chancen fiir einen Abbau der Arbeitslosigkeit in den nichsten
Jahren beeintrichtigt.

34. Dieser Mangel an Flexibilitit riihrt einmal daher, daf} die Signale von der Geld- und
Finanzpolitik in der Vergangenheit wenig verlifilich waren. Auch haben die Tarifparteien
die zukiinftigen Absatzmoglichkeiten gerade in letzter Zeit eher iiberschitze, weil sie nicht
mit einer so anhaltend restriktiven Politik rechneten. Zum anderen gilt aber auch generell,
daB die Anpassungsgeschwindigkeit bei den Léhnen meist niedriger ist als bei Preisen und
Zinsen, weil die Signalwege linger sind. Tariflshne werden kollektiv ausgehandelt und gelten
in der Regel fiir wenigstens ein Jahr, in vielen Lindern sogar linger. Arbeitnehmer, deren
Arbeitsplitze gefihrdet waren, konnten sich - ebenso wie ihre Vertragspartner - nicht der
Allgemeinverbindlichkeit der ausgehandelten Tarife entzichen und zum Beispiel eine Re-
duktion ihres Lohnes hinnehmen, um beschiftigt zu bleiben. Dies konnten nur jene, die in
Bereichen arbeiten, fiir die keine starren Vertrige ausgehandelc wurden. Viele Branchen in -
den Vereinigten Staaten haben seit Anfang 1982 diesen Weg beschritten, um Entlassungen
zu vermetden. In einigen anderen Lindern wurde hingegen der Anpassungsdruck eher noch
verstirkt, weil die Mindestlohne - wie in Frankreich - drastisch angehoben wurden.

35. Um eine groflere Flexibilitit zu erreichen, miissen die Regierungen erkliren, daff sie
keine Garantie fiir Arbeitsplitze geben kénnen, sondern vielmehr bei Arbeitgebern und
Arbeitnehmern die Tendenz férdern, unternehmensintern marktgerechte Losungen zu
finden. So sollte beispielsweise iiber solche betrieblichen und staatlichen Sozialleistungen neu
verhandelt werden, die sich nur in Zeiten einer giinstigen Ertragslage realisieren lassen. Zu
diesen Anstrengungen sollte 2uch eine flexiblere Anpassung der Lohnstruktur gehdren.
Wenn man an der Allgemeinverbindlichkeit von Tarifvertrigen festhalten will, sollten
Unternehmer und Gewerkschaften dazu iibergehen, den starren Teil der Lohne niedriger
anzusetzen und den anderen Teil flexibel an die Gewinnsituation anzupassen, also bei-
spielsweise Nachbesserungen von vornheretn zu erméglichen. Durch solches Verhalten der
staatlichen Instanzen und der Tarifparteien kinnte vermieden werden, dafl sich Anpassun-
gen an geinderte Verhiltnisse vor allem Giber Arbeitslosigkeit und Konkurse vollziehen,
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Protektionismus als Element der Selbstverstirkung

36. Die Schirfe des Abschwungs geht entscheidend darauf zuriick, daf8 auch die Unterneh-
men in ihrer Preispolitik nicht flexibel genug sind. Statt Absatzschwichen von Anfang an
durch Preissenkungen aufzufangen, wird zumeist die Produktion gekiirzt, in der Hoffnung,
daff alsbald die Nachfrage wieder expandiert. Anbieter, die entgegen eingefahrenen oder gar
abgestimmten Verhaltensweisen den Preis als Wettbewerbsinstrument einsetzen, gelten als
AuBlenseiter, werden mit Dumping-Klagen bedroht. Zu solchern Preisverhalten kommt es
in aller Regel zuerst auf den international ausgerichteten Mirkten, weil viele Unternehmen
in Export ein Ventil sehen, um bei sinkender Inlandsnachfrage den Auslastungsgrad ihrer
Produktionskapazititen zu stabilisieren.

37. In dem MaRe, wie auslindische Anbieter iiber Preisnachlisse in angestammte Mirkte
eindringen und heimische Arbeitsplicze gefihrden, steigt jedoch die Neigung, den Wettbe-
werb von auflen zu begrenzen. Diese Tendenz hatin letzter Zeit beschleunigt zugenommen,
und zwar sowohl in den Vereinigten Staaten als auch in den meisten westeuropiischen
Lindern. Sie war in dem Mafle angelegt, wie es nicht zu der erhofften Belebung der
Weltkonjunkeur kam. Unfihig oder unwillig, Kosten und Preise der internationalen Markt-
lage anzupassen, dringen immer mehr Unternehmen und Gewerkschaften ihre Regierungen
dazu, die Grenzen fiir preisflexiblere Anbieter zu schliefen. Um nicht mit formalen GATT-
Vereinbarungen in Konflikt zu geraten, sind dabei insbesondere die nicht-tarifiren Han-
delshemmnisse kriftig ausgeweitet worden. So ging man in letzter Zeit in vielen Lindern -
5o vor allem in Frankreich und Ttalien - dazu {iber, Zollabfertigungen zu verzigern und
Zulassungsbestimmungen zu verschirfen. Vielfiltige Kampagnen wurden gestartet, damit
beim Kauf inlindische Giiter bevorzugt werden. Fiir ganze Industriezweige, so fir die
Stahlindustrie, wurden aber auch Ausnahmeklauseln des GATT reklamiert, um den Han-
del und die Produktion mengenmiiflig kontrollieren zu kénnen.

38. Die Handelsbeschrinkungen richten sich seit einiger Zeit vor allem gegen japanische
Unternehmen, die gerade in Abschwungsphasen ihre Exportanstrengungen verstirken. So
konnten sie auch in den Jahren 1980 und 1981 bei stagnierendem Welthandelsvolumen ihre
Anteile auf den Weltmirkten becrichtlich steigern. Um noch schirferen Handelsbeschtin-
kungen zuvorzukommen, aber auch in der Erwartung, dafl die Mirkte insgesamt bald wieder
expandieren werden, willigten die japanischen Unternehmen in Selbstbeschrinkungsab-
kommen ein, so insbesondere bei Pkw und bei Giitern der Unterhaltungselektronik. Von
derartigen Abkommen, die zunichst von den Vereinigten Staaten, dann aber auch von’
westeuropiischen Lindern durchgesetzt wurden, sind gegenwiirtig etwa 30 vH der japani-
schen Exporte betroffen. Nicht zuletzt deshalb sanken die Exporte Japans seit Ende 1981
splirbar.

39. Die sich ausbreitenden Handelsbeschrinkungen blockieren marktwirtschaftliche Me-
chanismen, die fir eine Uberwindung des Abschwungs sorgen kénnten. Sie drohen den
Abschwung noch zu verstirken, wie es auch wihrend der Depression Anfang der dreiffiger
Jahre der Fall war, Denn bei kiinstlich abgeschotteten Mirkten kdnnen die zukiinftigen
Absatzaussichten nicht mebr abgeschitzt werden, und es fehlt damit die Basis fiir langerfristige
Investitionsplanungen; auch bleibt der Preis- und Kostenauftrieb stirker, als er bei Freihan-
del wire. Schliefllich werden unabwendbare strukturelle Anpassungen hinausgezdgert, die.
spiter in aller Regel mit noch héheren Kosten durchgesetzt werden miissen. Erhebliche
Wachstumseinbuflen sind der Preis fiir den Schutz vor der auslindischen Konkurrenz.
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Ausblick: Belastungsfaktoren iiberwiegen weiterhin

40. Im Herbst 1982 bestehen kaum Zweifel, dafl Nachfrage und Produktion in den Industrie-
lindern im Winterhalbjahr 1982/83 weiter sinken werden. Vor allem in den westeuropii-
schen Lindern hat sich die Auftragslage der Unternehmen so stark verschlechtert, daf}
weitere Produktionskiirzungen wahrscheinlich sind, zumal die Lagerbestinde auch zuletzt
noch allenthalben als iiberhht betrachtet werden. Aber auch in den Vereinigten Staaten
und in Japan sinken die Auftragseinginge weiter. Diese Tendenzen sprechen dafiir, daff die
Kapazititsauslastung in den meisten Lindern nochmals kriftig fallen wird, und zwar auf ein
Niveau, das in der Nachkriegszeit bislang nicht verzeichnet wurde. Parallel dazu wird auch
die Arbeitslosigkeit auf neue Hochstmarken sceigen.

41. Kann erwartet werden, dafl der Abschwung im Friihjahr 1983 endlich den Tiefpunkt
erreicht? Optimistisch stimmt, dafl in letzter Zeit die geldpolitischen Bremsen in den
meisten Lindern gelockert worden sind. Die Geldmenge ist seit dem Sommer 1982 weltweit
wieder etwas stirker gestiegen; dies trug dazu bei, dafl die Nominalzinsen in leczter Zeit
teilweise kriftig gesunken sind. Indes ist keineswegs sicher, dafl die Notenbanken kiinfrig fiir
eine stetige Geldmengenexpansion sorgen werden. Dies gilt vor allem fiir die Vereinigten
Staaten. Nachdem hier in den letzten Monaten die Geldmenge stirker als geplant gestiegen
ist, sind gewissse. Korrekturen nach unten vorgezeichnet. Zwar hat die Notenbank ange-
kiindigt, zukiinftig kurzfristigen Ausschligen der Geldmengenexpansion nicht mehr so viel
Aufmerksamkeit zu schenken; angesichts der seit einiger Zeiv ausgeprigten Empfindlichkeit
der Finanzmirkte gegeniiber einer inflationiren Politik, aber auch wegen grundsiczlicher
wirtschaftspolitischer Einsichten, ist aber wohl damit zu rechnen, dafl die gegenwirtige
iiberhohte Expansion der Geldmenge in den Vereinigten Staaten demnichst etwas zuriick-
genommen wird.

42. Bleibt die Geldpolitik in den Vereinigten Staaten grundsitzlich am Stabilisierungsziel
orientiert, so begrenzt dies faktisch auch die Spielriume fiir eine Expansionspolitik in den
anderen Lindern. Eine Abkopplung von der amerikanischen Politik ist auf absehbare Zeit
wenig wahrscheinlich; da die Stabilisierungsfortschritte in Westeuropa bislang eher gering
sind und die Erfahrung mit expansionistischen Experimenten - wie vor allem Frankreich
erfahren mufite - ungiinstig ist, wird doch ein starker Abwertungsdruck riskiert, der den
Stabilisierungsprozef bei den herrschenden Rigiditdven der inlindischen Faktorpreise wei-
ter erschwert. Auch die Reaktion der japanischen Notenbank spiegelt diese Haltung wider:
Als der Yen im Sommer an den Devisenbérsen kriftig abgewertet wurde, wurden auch dort
die geldpolitischen Ziigel wieder angezogen.

43, Wann und in welchem Ausmaf von der geldpolitischen Auflockerung positive Impulse
ausgehen werden, ist schwer zu prognostizieren. Bliebe es bet den tiblichen Wirkungsverza-
gerungen, so wire fiir den Frithsommer 1983 eine konjunkturelle Besserung zu erwarten. Es
gibt jedoch eine Reihe von Risiken, die die Erholung weiter hinausschieben, zumindest aber
abschwichen kénnten. So ist damit zu rechnen, dafl nachhaltig sinkende Inflationsraten die
Neigung zur Kassenhaltung, die inflationsbedingt iiber Jahre zuriickging, spiirbar erhéhen
werden, die stirkere Geldmengenexpansion mithin nicht im iiblichen Mafle nachfrage- und
produktionswirksam wird.

44. Den begrenzten monetiren Impulsen steht indes eine Reihe retardierender Faktoren
gegenitber:

- Der Kreis derjenigen Linder und Unternehmen, die in akute Zahlungsschwierigkeiten
geraten, dirfte in nichster Zeit noch gréfler werden. Als sicher kann gelten, dafl viele
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Entwicklungslinder daraufhin ihre Importe weiter drosseln werden. Gravierender indes
wire noch, wenn internationale Kreditketten zusammenbrechen wiirden, Banken also
dazu {ibergehen wiirden, ausstehende Kredite zu kiindigen, um drohendén Verlusten zu
entgehen. Ob eine solche Gefahr tatsichlich abgewendet werden kann, wie sich Banken-
vertreter gegenseitig versprechen, ist nicht zuletzt eine Frage der Dimension der Proble-
me, die sehr schwer abzuschitzen ist. Auf jeden Fall werden die gegenwiirtigen Finanzie-
rungsschwierigkeiten noch lange Zeit nachwirken, indem sie Banken veranlassen, bei ihren
internationalen Kreditgeschiften in Zukunft vorsichriger zu disponieren.

- Mit dem weiteren Abgleiten der Kapazititsauslastung werden auch die protektionisti-
schen Bestrebungen an Schwungkraft gewinnen. Dabei ist zu befiirchten, daf} im Prozefl
des gegenseitigen Aufschaukelns zu immer massiveren Handelsbeschrinkungen gegriffen
wird, da fiir finanzielle Stiiczungsmafinahmen bedrohter Industrien wegen der Finanznd-
te in den 6ffentlichen Kassen kaum noch Mittel mobilisiert werden kénnen. Die voran-
schreitende internationale Desintegration wird einer Erholung der Investitionsneigung
der meisten Unternehmen, vor allem jener mit hohen Exportanteilen, noch lingere Zeit
im Wege stehen.

- Die Defizite in den dffentlichen Haushalten werden in den meisten Lindern noch weit
héher ausfallen als bislang erwartet, liegt doch den Haushalesplanungen flir 1983 zumeist
ein wohl zu optimistisches Konjunkturbild zugrunde. Der Druck, daraufhin die Ausga-
ben zu kiirzen und Steuern zu erhéhen, wird allenthalben noch zunehmen. Zwar sind
strukturelle Anderungen in den sffenclichen Haushalten unabweisbar und ihrerseits zur
Uberwindung der Rezession hilfreich; werden diese jedoch abrupt vorgenommen, wor-
auf bisherige Reaktionen in vielen Lindern hindeuten, so sind auf kurze Frist heftige
kontraktive Wirkungen nicht ausgeschlossen. Insgesamt diirfren deshalb von der Finanz-
politik 1983 erhebliche restriktive Nachfragewirkungen ausgehen. Dem stehen nur in
wenigen Fillen steverliche Mafinahmen gegeniiber, die die private Investitionsneigung
nennenswert zu stimulieren versprechen.

45, Um die von Finanzkrisen und Protektionismus ausgehenden retardierenden Wirkungen
zu dimpfen, miiBten die Zinsen auf den Finanzmirkten - nominal und real - kriiftig sinken.
Damit ist aber gerade dann nicht zu rechnen, wenn diese Risikofaktoren zum Tragen
kommen. Wahrscheinlich ist deshalb, daft Nominal- und Realzinsen trotz schwacher Kon-
junktur weiterhin nur zégernd fallen werden. Wie stark sie sich noch ermifligen miissen,
damit wieder vermehrt in Sachanlagen investiert wird, ist ungewif}. In den meisten Lindern
sind die Gewinnerwartungen aufgrund lohnpolitischer Konflikve und vielfiltiger Interven-
tionen jedoch noch so stark gedriickt, dafl die Zinsen noch deutlich fallen miissen, bevor eine
Besserung der Investitionsneigung erwartet werden kann.

46. Bleiben die Verhaltensmuster der wirtschaftspolitischen Instanzen und die wirtschaftli-
chen Abhingigkeiten so wie in den letzten Jahren, istes fiir die Uberwindung der Rezession
in den Industrielindern entscheidend, daf sich in den Vereinigten Staaten eine Besserung
durchsetzrt:

- In den Vereinigten Staaten scheinen sich insofern Bedingungen fiir eine konjunkturelle
Besserung zu ergeben, als bei exhShter Geldmengenexpansion nicht nur der Preisauftrieb
merklich nachgelassen hat, sondern auch die Lohnpolitik von spiirbarer Zuriickhaltung
geprigt ist. Gleichwoh! diirfte die Wende noch bis zum Sommer 1983 auf sich warten
lassen, vor allem weil die Zinsen insgesamt nur nach und nach sinken werden und die
privaten Wirtschaftssubjekte sich deshalb bei Investitions- und Finanzierungsentschei-
dungen noch lingere Zeit zuriickhalten werden. Bei deutlich ermifligten Zinssitzen
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haben die fiir den Sommer 1983 angekiindigten Steuersenkungen gréfere Chancen, die
privaten Ausgaben zu stimulieren.

In Japan diirften die weltweiten Abschwungskrifte, die bislang nur verzégert spiirbar

wurden, 1983 noch betrichtlich nachwirken. Vor allem vom Export werden kriftige
retardierende Wirkungen ausgehen, wofiir nicht zuletzt die inzwischen erheblichen Han-

delsbeschrinkungen sprechen. Aber auch die Inlandsnachfrage wird eher wieder schwi-

cher expandieren, sind doch die expansiven Anstdfle von der Wirtschaftspolitik geringer

geworden. Umfragen bei den Unternehmen deuten schon jetzt darauf hin, daff die

privaten Investitionen, die sich bislang relativ gut behaupten konnten, bis weit in 1983

hinein zuriickgehen werden.

In den westeuropdischen Lindern diirfre die Krisenstimmung in nichster Zeit noch
betrichtlich zunehmen, wenn die Produktion nach einer lingeren Stagnationsphase noch-
mals kriftig sinkt. Dies diirfre iiber das gesamte Jahr 1983 nachwirken; bei weiter steigen-
der Arbeitslosigkeit wird die Sparneigung hoch bleiben, wihrend eine merklich fallende
Kapazititsauslastung und gedriickte Gewinnerwartungen die Investitionsneigung beein-
trichtigen werden. Erse fiir den spiteren Jahresverlauf ist eine konjunkturelle Besserung
wahrscheinlich. In Frankreich und Italien ist sogar dies fraglich. Da in diesen Lindern die
Stabilisierungsfortschritte immer noch relativ klein sind und ihre Wihrungen deshalb
weiterhin unter erheblichem Abwertungsdruck stehen werden, diirfen die wirtschaftspo-
litischen Restriktionen kaum gelockert werden.

47. Insgesamt sind die Aussichten, dafl die westlichen Industrielinder den Abschwung im
Verlauf des Jahres 1983 iberwinden und eine spiirbare konjunkturelle Erholung verzeichnen
werden, nicht giinstig, Im Jahresdurchschnitt diirfte das reale Sozialprodukt kaum hher

Tabelle 1 - Reales Brutrosozialprodukt und Verbraucherpreise 1981-1983
- Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in vH -

Region/Land _ Gewiche! Reeales Brutrosozialproduke . Verbraucherpreise

1981 19827 19832 1981 19822 1983¢
Industrielinder insgesamt.... 100,0 1 -1 0,5 938 7.5 55
Vereinigte Staaten .........cco. 40,9 1,9 -2 . 1 1 10,3 6,5 4,5
Kanada oovvreiciiiiicccsinas 4,3 31 -4.5 -1 12,5 11 8,5
JAPR0 et rer e iassens 14,3 30 2 2 49 3 3
Westeuropa «ovvvvecriiiiiiinn 40,5 -0,5 -0,5 -0,5 10,7 9 75
Bundesrepublik Deutschland 11,2 -Q,2 -1 Q 59 5 35
Frankreich ..c..ovoviiiviiiinnnns 89 04 0,5 -0,5 13,3 12,5 12
Vereinigtes Kénigreich ....... 5,6 -2,2 0.5 0,5 11,9 8,5 5,5
EEAlien v vrns v vieen e re e sans 5,2 -0,2 0,5 0,5 190 16,5 14
Niederlande voonvviieriirenans 2.2 -1,2 =25 -1 6,7 [ 3,5
Schweden ..o.cvviiniiiiiiiiannn 1,7 -0.8 =05 0,5 12,1 8.5 7
Belgien .vooviiiviiiiiininininns 1,6 -1,7 -0,5 -2 76 9 7
SChWEIZ tviiieriirininessvrrnenses 13 2,7 -2 -1 6,5 5,5 35
Osterreich ... 1,0 0,1 0 -1 6,8 55 4
Diinemack ..ooivnencininin 1.0 -0,2 0,5 -t 11,7 10 4
Norwegen ..voivivccrririninnen 0,8 0.6 -2 -1,5 13.6 " 8.5
! Gewichtung nach dem Bruttosozialprodukt von 1980. - 2 Geschirzr.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators, Paris, November 1982, - Eigene Schitzungen,
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* sein als 1982 (Tabelle 1). Fiir die westeuropiischen Linder ist sogar ein weiterer Riickgang
der gesamtwirtschaftlichen Produktion wahrscheinlich. Dabei wird sich der Welthandel, der
1982 vermutlich um 1 bis 2 vH niedriger sein wird als 1981, noch nicht nennenswert erholen.

48. Bei weiter sinkender Kapazititsauslastung wird sich die Inflationsberuhigung 1983
weltweit fortsetzen, Im Jahresdurchschnitt diirfren die Verbraucherpreise in den Industrie-
lindern insgesamt nur noch um etwa 5,5 vH steigen, nach einem Anstieg vonetwa 7,5vH im
Jahre 1982. Auf den meisten Mirkten ist eine solche Abflachung des Preisanstiegs indes
kaum schon antizipiert worden, so daff die realen Faktorpreise weiterhin nur nach und nach
der Unrerbeschiftigung Rechnung tragen werden. Auch auf den internationalen Rcohstoff-
mirkten ist noch kein Ende des Preisriickgangs in Sicht, zumal viele Anbieter versuchen
werden, ihre Erléssituation durch verstirkte Exportanstrengungen zu verbessern. Dies gilt
auch fiir die lproduzierenden Linder, so daf die Olpreise 1983 weiter sinken werden.

Summary
Industrial Countries: Recovery in 1983 Highly Endangered

The recession in western industrialized nations continued throughout 1982; in many coun-
tries the downturn even accelerated. After two years of recession and repeated setbacks for
recovery hopes, fears of a crisis are spreading. More and more countries are building up
barriers to international trade in order to protect domestic jobs, or sharply cutting imports
because they have run into serious problems of meeting their debt and interest payments.
Governments cut their expenditures in order to limit public deficits; private agents try to
increase their cash holdings for precautionary reasons. With responses like these, a cumula-
tive downturn cannot be excluded, especially since governments and central banks do not
always react appropriately. It would be necessary now to tie economic policy to medium-run
targets and thus create 2 steady - however moderate - expansion of demand and an
environment conducive to more private investment. :

There is hardly any doubt that in most countries capacity utilization will again drop sharply
during the winter of 1982/83, and thus reach levels unprecedented in the postwar period.
Accordingly, unemployment will rise to new record highs. Will the downturnreach bottom
during the spring of 1983? Some hope can be derived from the somewhat faster expansion of
monetary aggregates during recent months; this has contributed to the - in some cases
drastic - reductions of interest rates. However, it is not very likely that monetary expansion
will be steady from now on. This is especially true for the United States, where some
correction of the overexpansionary course of recent months is likely.

When and by how much this stimulus will lead to higher economic activity is difficult to
forecast. Assuming the usual lags, one could predict a recovery starting in the early summer
of 1983. However, there are 2 number of risks which could either postpone the turning point
or at least weaken the positive effects. Substantial reductions of inflation expectations
would probibly increase the tendency to hold more cash and thus reverse the trend of the last
one and a half decades. Therefore, one cannot rule out a longer than usual lag between
monetary expansion and recovery. In addition, several other retarding elements such as the
acute payments difficulties of firms and countries and the sharply increasing trend cowards
protectionism are to be mentioned.
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In the United States some progress towards an improvement has been made, since a faster.
monetary expansion was accompanied by a2 marked deceleration of inflation and very
moderate wage increases. However, the turnaround will not occur before the summer of
1983, because interest rates will decline only hesitantly and private agents are likely to
postpone investment decisions for some time. With substantially lower interest rates, the
chances increase that the tax cut announced for July will stimulate private expenditures,

In 1983, Japan will experience a bigger negative impulse from the world-wide recession than
this year. Japan's exports will be suppressed espectally because of the additional barriers to
international trade. But also, domestic demand will expand more slowly because of diminis-
hing impulses from economic policy. Recent surveys already show that private investment
will decline well into 1983, after having remained roughly constant during the current
recession. :

In Western Europe the crisis will spread even more, as production is likely to drop drastically
during the coming months. This will negatively influence the propensity to consume and to
invest throughout 1983, Since unemployment will climb further, savings will stay high; and
since capacity utilization will continue to decline and profit expectations will not recover,
private investment will remain weak. Only later in the year will monetary impulses finally
have their impact, so that there will be a slight improvement. However, in France and Italy
even this is questionable. As these countries have so far made only limited progress towards
reducing inflation and their currencies will thus remain under downward pressure, it is not
likely that the policy authorities will abandon a large part of the restrictions.

On the whole, the prospects are not very promising that during 1983 the industrial countries
will overcome the recession and experience a substantial recovery. On average, real GNP will
hardly be any higher than in 1982. In Western Europe, total production will even show a
further decrease. Accordingly, world trade, which has probably declined by 1 or 2 per cent in
1982, will on average be unchanged next year.

With the further reduction of capacity utilization, inflation rates will continue to fall in 1983
inalmost all countries. On average, the increase will be only 5.5 per cent, after 7.5 per cent in
1982. Since such a reduction is not anticipated everywhere, wages and interest rates will
probably continue to adjust only slowly to the underutilization of labor and capital. Also, on
international markets for raw materials prices will continue to slide, especially since many
suppliers will have to try to improve their sales with more aggressive price setting. This is
also valid for oil-producing countries, so that oil prices should drop further during 1983.
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