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Die konjunkturelle Entwicklung in wichtigen Industrielindern
Frankreich: Ausbruch aus der Rezession gescheitert

Von Peter Trapp

Der Versuch, die franzésische Wirtschaft durch Nachfragespritzen wieder in Schwung zu
bringen, um die Arbeitslosigkeit wirksam zu bekampfen, ist fehlgeschlagen. Die starke
Anhebung der Mindesteinkommen und der Sozialleistungen seit dem Regierungswechsel im
Mai 1981 hat zwar zu einem kriftigen Konsumstoff gefiihrt, die erhofften Multiplikator-
und Akzeleratorwirkungen auf die wirtschaftliche Aktivitit blieben jedoch aus. Der Riick-
gang der Investitionstitigkeit setzte sich angesichts anhaltender Gewinnkompression sogar
unvermindert fort. Die durch die Nachfrageankurbelung ausgeldste Produktionszunahme
war daher nicht einmal stark genug, um einen weiteren Anstieg der Arbeitslosigkeit zu
verhindern. Seit dem Frithsommer 1982 liegt die Zahl der Arbeitslosen (saisonbereinigt)
iiber zwei Millionen (Schaubild 1).

Die Folge der massiven Expansionsmalinahmen waren hohe Defizite im Staatshaushal,
zunehmende auflenwirtschaftliche Probleme sowie ein beschleunigt steigendes Kosten- und
Preisniveau. Angesichts dieser Entwicklung sah sich die Wirtschafespolitik im Verlauf von
1982 immer mehr in die Defensive gedringt. Mit Leistungskiirzungen und hheren Abgaben
versucht die Regierung das Haushalesdefizit, das 1982 etwa dreimal so hoch ausfallen wird
wie 1980, auf 3 vH des Bructoinlandsprodukts zu begrenzen'. Immer mehr protektionisti-
sche Eingriffe in den Warenverkehr sollen helfen, das Vordringen der Importe auf dem
Binnenmarkt zu stoppen und das Defizit in der Handelsbilanz zu reduzieren, Die Kapital-
verkehrskontroilen sind verschirft und die Zinsen erhéht worden, um den Franc zu stiitzen.
Freilich konnte damit nicht verhindert werden, dafl der Franc im EWS seit dem Regie-
rungswechsel schon zweimal abgewertet werden mufite. Im Zusammenhang mit der letzten
Abwertung vom Juni 1982 schliefllich hat die Regierung zu einem Lohn- und Preisstopp
Zuflucht genommen, um den Kosten- und Preisauftrieb zu bremsen.

Damit hat die Wirtschaftspolitik ihre expansive Ausrichtung Zug um Zug abgebaut und ist
auf einen eher restriktiven, verstirkt interventionistischen Kurs eingeschwenkt, Dieser
Kurswechsel und ein deutlicher Riickgang des Welthandels haben dazu gefiihrt, dafl sich die
wirtschaftliche Aktivitit in Frankreich seit der Jahresmitte spiirbar abgeschwicht hat, Die
erneute Konjunkturabkiihlung diirfte indessen nicht nur kurzfristig sein. Vielmehr ist zu
befiirchten, dafl die aufgelaufenen Lohn- und Preisverzerrungen, die anhaltend egalitire
Ausrichtung der Wirtschaftspolitik, zunehmende Interventionen in den Wistschaftsprozef§
und die Notwendigkeit, die Inflation nachhaltig zu bekimpfen, zu einem Anhalten der
ausgeprigten Investitionsschwiche filhven. Damit wire fiir Frankreich eine lingere Phase
wirtschaftlicher Stagnation vorgezeichnet.

Balanceakt der Finanzpolitik

Der Ende 1981 vom Parlament verabschiedete Budgetentwurf fiir das Jahr 1982 stand noch
ganz im Zeichen der Expansionspolitik. Der Anstieg der Ausgaben ging mit etwa 28 vH weit

! Vgl. hierzu die Chronik wichtiger wireschafuspolitischer Mafinahmen in Frankreich am Ende des Artikels.

48




Schaubild 1

Indikatoren zur Konjunkturentwickiung -in Frankreich
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iiber den der Einnahmen (19 vH) hinaus und sollte helfen, die Beschiftigung zu erhhen und
die Investitionen anzuregen. Das Defizit wurde mit rd. 95 Mrd. FF um etwa 15 Mrd. FF
héher veranschlagt als das fiir das Jahr 1981, Mit der kriftigen Aufstockung des Haushalts
sollten vorallem Mittel fiir 61 Q00 neue Arbeitsplitze im 6ffentlichen Bereich, fiir Beschiifti-
gungssubventionen in Hohe von 18,6 Mrd. FF und eine beuwrichtliche Anhebung der
Altersrenten bereitgestellt werden. Gleichzeitig wurde eine Erginzungsabgabe auf mittlere
und hohe Einkommen und eine Vermdgensteuer eingefiihrt, um die Besserverdienenden
verstirkt an der Finanzierung dieser Mafinahmen zu beteiligen. Aber auch die unteren
Einkommensgruppen und die Unternchmen wurden stirker belastet, da die Sozialversiche-
rungsbeitrige angesichts hoher Defizite der Sozialversicherung kriftig erhéht wurden.

Als im Frithjahr 1982 immer deutlicher wurde, daff die Produktions- und Beschiftigungs-
wirkungen der Expansionspolitik weit hinter den Erwartungen zuriickblieben und dafi seatt
dessen der Preisanstieg und das Leistungsbilanzdefizit spiirbar zunahmen, sahen sich die
wirtschaftspolitischen Instanzen zu einem Kurswechsel veranlafir. Die Uberzeugung, dafl
ein deutlicher Riickgang des Preis- und Kostenanstiegs Voraussetzung fiir eine nachhaltige
Besserung der wirtschaftlichen Lage sei, setzte sich wieder stirker durch. Zu diesem Zweck
beschlof die Regierung das Budgetdefizit, das wegen schwacher Konjunktur und steigender
Arbeitslosenzahlen wesentlich héher auszufallen drohte als geplant, auf 3 vH des Bruttoin-
landsprodukts zu begrenzen. Die Finanzpolitik verlegte sich nunmehr darauf, durch Um-
strukturierung der Ausgaben und durch héhere Steuern und Abgaben zusitzliche Mictel fur
konjunkturstiitzende Mafinahmen zu mobilisieren. So wurden im Mai in einem Nachtrags-
haushalt 11,9 Mrd. FF zur Unterstiitzung der 1981 verstaatlichten und privater Unterneh-
men bereitgestellt, die voll durch héhere Steuereinahmen, vor allem durch die Anhebung des
Standardsatzes der Mehrwertsteuer von 17,6 auf 18,6 vH, finanziert werden sollen. Zudem
wird die Gewihrung zinsgiinstiger Darlehen immer stirker als Instrument der Investitions-
férderung und -lenkung eingesetzt, Um die bereits stark komprimierten Unternehmensge-
winne nicht noch weiter zu driicken, hat die Regierung zugesagt, vorerst auf Mafinahmen zu
verzichten, die die Wirtschaft zusitzlich belasten. Wo Beitragserhdhungen unvermeidlich
sind wie etwa in der Arbeitslosenversicherung, sollen sie durch Entlastungen an anderer

- Stelle ausgeglichen werden. Weitere Steuererleichterungen sind in Aussiche gestellt. Immer
hiufiger werden allerdings Steuer- und Abgabensenkungen davon abhingig gemacht, dafl
bestimmte Beschiftigungsbedingungen erfiillt werden; etwa in der Form, dafl die Steuervor-
teile nur dann gewihrt werden, wenn die Arbeitszeit verkiirzt und entsprechende Neuein-
stellungen vorgenommen werden. Dadurch dndert sich in der Regel nur die Strukrur, niche
aber die Hohe der Produktionskosten, so dafl mit nennenswerten Beschiftigungseffekten
und investitionsanregenden Gewinnverbesserungen nicht zu rechnen ist. Da hohere Arbeit-
geberbeitrige nicht in Frage kamen, ist zur Finanzierung der stark defizitiren Sozialversi-
cherung eine Arbeitsmarktabgabe fiir Beamte eingefiihrt worden. Auflerdem wurden die
Beitrige der Arbeitnehmer schrittweise angehoben und die Leistungen erheblich gekiirzt,
Nachdem das Abkommen {iber die Arbeitslosenversicherung zwischen den Gewerkschaften
und Unternehmen zum 31, Januar 1983 vom Unternehmerverband gekiindigt worden ist,
sind weitere Einschrinkungen zu erwarten.

Insgesamt diirfre das Haushaltsdefizit 1982 auf rd. 110 Mrd. FF steigen. Es wird damit leicht
iiber der von der Regierung anvisierten Obergrenze von 3 vH des Bruttoinlandsprodukts
liegen. Dabei ist zu beriicksichtigen, daff die nicht unerheblichen Verluste der Staatsunter-
nehmen (schiitzungsweise 25 Mrd. FF im Jahr 1982) in dieser Rechnung hicht mit enthalven
sind. Hinzu kommt, daf die Verzinsung der Staatsobligationen, mit denen die Eigentiimer
der 1981 verstaatlichten Unternehmen entschidigt wurden, von den Staatsbanken zu tragen
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sind und somit nicht iiber den Staatshaushalt laufen. Der Staat absorbiert alse einen
erheblich grofleren Teil der privaten Ersparnis, als in dem Budgetdefizit zum Ausdruck
kommt.

Wechselhafter Kurs der Geldpolitik

Nachdem sich die Expansion der Geldmenge M1 von Anfang 1980, als die Rezession
einsetzte, bis zum Frithjahr 1981 deutlich beschleunigt hatte, setzte eine Phase geldpoliti-
scher Wechselbider ein. Im Frithsommer 1981 geriet der Franc zunehmend unter Druck.
Durch umfangreiche Interventionen am Devisenmarkt wurde ein Teil der Liquiditit absor-
biert, den die Finanzpolitik durch die massive Ausgabe von Staatskassenscheinen, die bei der
Notenbank diskontiert werden konnten, in die Wirtschaft gepumpt hatte. Die Zinsen auf
dem Geld- und Kapitalmarke stiegen kriftig an, und die Geldmengenausweitung schwiichte
sich voriibergehend ab. Nach dem Realignment vom Oktober 1981 hartte sich der Franc
merklich gefestigt; die Zinsen gingen zuriick und die monetire Expansion gewann an
Fahrt. Im Frithjahr 1983 kam es zu neuen Abwertungserwartungen fiir den Franc. Die
Zinsen wurden wieder angehoben, und der Geldmengenanstieg flachte sich spiirbar ab. Erst
durch die Abwertung von Juni 1982 und eine weltweite Zinssenkungsrunde entstand Spiel-
raum fiir die bis zuletzt anhaltende vorsichtige Lockerung der Geldpolitik.

Insgesamt hat sich die Zuwachsrate der Geldmenge M1, die bis Mitte 1981 stark gestiegen
war, seit Anfang 1982 auf einem etwas niedrigeren Niveau eingependelt (Schaubild 2). Mit
expansiven Wirkungen von der Geldpolitik auf die Inlandsausgaben ist daher niche zu
rechnen. Andererseits war die Abschwiichung der Geldmengenexpansion aber nicht so stark,
daf} von daher bereits stark dimpfende Wirkungen auf die wirtschafrliche Aktivitat zu
erwarten sind. Der Anstieg der Geldmenge M2, auf die sich das Geldmengenziel bezieht, hat
sich ebenfalls seit Mitte 1981 spiirbar abgeflacht. Das Ziel, die Geldmengenzunahme vom
vierten Quartal 1980 bis zum vierten Quartal 1981 auf 10 vH zu begrenzen, wurde jedoch
nicht erreicht; der tatsichliche Anstieg betrug 11,4 vH. Fiir die monetire Entwicklung im
Verlauf von 1982 hat die Regierung ein Geldmengenziel von 12,5 bis 13,5 vH verkiindet.
Angesichts der zuletzt stirker auf Inflationsbekimpfung ausgerichteten Politik kénnte es
1982 jedoch durchaus zu einer Unterschreitung dieses Ziels kommen.

Infandsnachfrage verliert wieder an Schwung

Die massiven Expansionsmafnahmen nach dem Regierungswechsel im M2i 1981 fiihrten zu
einer deutlichen Zunahme der inlindischen Nachirage. Die Einzelhandelsumsitze stiegen
dem Volumen nach kriftig an (Schaubild 1). Besonders stark erhéhte sich der Absatz von
Automobilen und elektrotechnischen Haushaltsgeriten. Der inlindischen Produktion kam
die Nachfragebelebung jedoch nur zum Teil zugute, da auslindische Anbieter ihre Marktan-
teile deutlich verbessern konnten. Besonders augenfillig ist dies auf dem Automobilmarkt,
wo die kriftig steigende Nachfrage die Zulassungszahlen fiir neue Pkw von Anfang 1981 bis
zum Sommer 1982 um 20 vH hochschraubte; in dem gleichen Zeitraum ist die inlindische
Pkw-Produktion trotz steigender Exportauftrige um rd, 3 vH zuriickgegangen, Relativ
schwach nahmen die Kiufe von Hausrat zu, worin sich woh| der anhaltende Riickgang im
Wohnungsbau widerspiegelt.

Im Verlauf von 1982 hat sich der Anstieg des privaten Verbrauchs allerdings merklich
abgeflacht. Dies ist vor allem darauf zuriickzufithren, daf§ die realen Nettoeinkommen
wegen héherer Steuern und Abgaben seit Anfang 1982 kaum noch gestiegen sind. Infolge des
Lohnstopps ist das Realeinkommen der privaten Haushalte nach der Jahresmitte 1982 sogar -
tendenziell gesunken.

51



Schaubild 2

Zur monet@ren Entwicklung in Frankreich

Geldmenge M1 und reale Inlandsausgaben
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Auf die Unternehmensinvestitionen hat die Konsumbelebung keine anregende Wirkung
ausgeiibt. Dhes ist jedoch kaum verwunderlich, muBlte doch die Industrie bisher die Haupt-
last der Einkommensumverteilung tragen. Zu betrichtlichen Anhebungen der Lohnkosten,
angefiithrt durch massive Erhthungen des gesetzlichen Mindestiohnes, kamen hshere Steu-
ern und Sozialversicherungsabgaben. Der Mindestlohn ist seit dem Regierungswechsel
nominal um rd. 30 vH, real immerhin um etwa 12 vH gestiegen. Im Maschinenbau lagen die
Lohnkosten {einschliefllich Sozialabgaben) Mitte 1982 um {iber 20 vH héher als im Vorjahr.
Die damit verbundene Gewinnkompression sowie die Ungewilheit dariiber, inwieweit die
Finanzierung zukiinftiger Defizite letztlich zu Lasten der Unternehmen gehen wird, und die
deutliche Verschlechterung der Exportaussichten haben die Investitionsneigung merklich
gedimpft (Tabelle 1). Die Regierung hat es seit dem Frithsommer zwar vermieden, die
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Tabelle 1 - Entwicklung der Anlageinvestitionen in Frankreich 1978-1982

1980 1981 1982
1978 | 1979 | 1980 | 1981 .
wlw [ |o {m[w][1
1980 = 100

Anlageinvestitionen . _
i Preisen von 1970 ... M6 | 977 | 100 |97, | 99,3 [100,0 | 97,9 | 97,9 | 96,6 | 96,6 | 959
davon
Wohnungsbau ............ |100,5 | 104,1 [ 100 | 97,1 980 974 | 974 | 98,0 | 974 | 96,1 | 93,5
Sonstige Bau- :
INVESTIEIONEN vvvvversess 995 99,0 | 100 | 98,8 |100,4 | 99,0 | 99,7 | 99,7 | 98,3 | 976 | 95,5
Ausriistungs-
investitionen ............ | 89,3 | 93,7 | 100 [ 964 | 99,2 [101,7 [ 97,1 [ 96,8 | 954 [96,4 | 975

Quelle: QECD, National Accounts Staristics, Paris, lfd. Jgg.

Steuern und Abgaben fiir Unternehmen zu erhdhen. Kurzfristig diirften aber Steueranhe-
bungen, die zu Lasten der Verbraucher gehen sollen, wie bei der Mehrwertsteuer, zu einer
Verringerung der Unternehmensertrige fithren, da es kaum gelingen wird, den héheren
Steuersatz voll zu iiberwilzen.

Die staatlichen Unternehmen, denen eine Schliisselrolle bei der Forcierung der Investitionen
zugedacht worden war, haben die in sie gesetzten Erwartungen nicht erfiillen kdnnen. Aus
konjunkturellen und strukturellen Griinden, vielfach aber auch, weil die Regierung, um den
Preisanstieg zu dimpfen, notwendige Anpassungen 6ffentlicher Tarife verschob, haben viele
staatliche Unternehmen erhebliche Verluste hinnehmen miissen. Haushaltszuschiisse, die
urspriinglich zu Aufstockungen der Investitionsetats gedacht waren, werden nun dringend
‘bendtigt, um die Zahlungsfihigkeit zu erhalten. Die Finanznot der ertragsschwachen Un-
ternehmen hat dazu gefiihrt, daff selbst ertragsstarke staatliche Unternehmen Schwierigkei-
ven haben, die Mittel fiir Investitionen aufzubringen, Erschwerend kommt hinzu, daf} der
Spielraum fiir Kreditaufnahmen im Ausland weitgehend ausgeschopft ist, nachdem in den
letzten Jahren einige Staatsunternehmen die internationalen Kapitalmirkee bereits sehr
kriftig und - nach der Aufwertung des Dollars - zu sehr teuren Konditionen in Anspruch
genommen haben,

Die Bavinvestitionen sind 1982 weiter zuriickgegangen. Dies hingt einerseits mit der ausge-
prigten Schwiche der Unternehmensinvestitionen zusammen. Zum anderen ist aber auch
die Wohnungsnachfrage kriftig gesunken. Neben hohen Zinsen macht sich hier bemerkbar,
daff die Ausweitung der Sozialleistungen vor allem zu Lasten jener Einkommensgruppen
gegangen ist, die bisher verstirkr als Kiufer auf dem Wohnungsmarkt aufgetreten ist.
Angesichts der Nachfrageschwiche sind die Preiserwartungen auf dem Baumarkt auf nahe
Null gesunken.

Exportschwiche dimpft Produktion -

Die Ausfuhr, die 1981 noch zur Stiitzung der Konjunktur beigetragen hatte, hat sich 1982
erheblich abgeschwiicht. Zwar ist die Wettbewerbsfihigkeit franzosischer Anbieter durch
die starke Dollaraufwertung und durch Abwertungen des Franc im EWS sehr viel besser
geworden; stirker schlug aber zu Buche, daf sich die Konjunktur weltweit verschlechterte
und daf} die Importneigung vieler Rohstoff- und Enmtwicklungslinder sowie der Linder, die
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Schaubild 3

Beurteilung der Konjunkturlage und Geschéftserwartungen in Frankreich
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Ol produzieren, betrichtlich abnahm. Im dritcen Quartal 1982 lag das Exportvolumenrd. 7
vH unter dem entsprechenden Vorjahrsniveau.

Der Verlauf der Industrieproduktion in den einzelnen Bereichen spiegelt die Unterschiede in
der Nachfrageentwicklung deutlich wider. Wihrend die Produktion im Verbrauchsgiiverbe-
reich im Vorjahrsvergleich noch leicht anstieg (1 vH), ist sie in den tibrigen industriellen
Sektoren gesunken. Besonders ausgeprigt ist der Riickgang mit rd. 10 vH in der Investi-
tionsgliterindustrie. Umfrageergebnisse zeigen, dafl die Unternehmen mit einer Fortset-
zung dieser Produktionstrends rechnen (Schaubild 3). Deutlich ungiinstiger werden auch die
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Exportchancen eingeschitzt, In der Konsumgiiterindustrie wird erwartet, dafl sich der
Anstieg von Nachfrage und Produktion verlangsamt; bei den Investitionsgiitern, insbeson-
dere im Maschinenbau, wird ein weiterer Riickgang befiirchtet. Die Erwartung, dal durch
neue Handelsbeschrinkungen bei einzelnen Giitern starke Preiserhthungen und Liefereng-
pisse auftreten kdnnen, mag die Nachfrage zwar kurzfristig stimulieren, doch wird dies
kaum der inlindischen Produktion zugute kommen, Die restriktiven Wirkungen der Wirt-
schaftspolitik diirfren vielmehr dazu fithren, daf die gesamtwirtschaftliche Produktion im
zweiten Halbjahr 1982 spiirbar sinkt. Im Jahr insgesamt wird das Bruttosozialprodukt wohl
noch einen geringen Anstieg aufweisen.

Anhaltend ungiinstige Arbeitsmarktlage

Vorrangiges wirtschafespolitisches Ziel der neuen Regierung ist es, Arbeitsplitze fiir die
Schulabginger bereitzustellen und fiir einen Abbau der hohen Arbeitslosigkeit zu sorgen.
Wie schon in fritheren Jahren, wurde Ende 1981 wieder ein Programm zur Bekimpfung der
Jugendarbeitstosigkeit beschlossen, das eine verstirkte berufliche Ausbildung in Betrieb und
Schule vorsieht, um den Eintritt der Jugendlichen in das Erwerbsleben zu erleichtern. Vor
allem unter beschiftigungspolitischen Aspekten ist auch die fiir 1982 angekiindigte Einrich-
tung von 61 000 neuen Arbeitsplitzen im &ffentlichen Dienst zu sehen.

Den wichtigsten Schritt fiir eine dauerhafte Erhhung der Beschiiftigung sieht die Regierung
jedoch in den Anfang 1982 ergriffenen Mafnahmen zur Arbeitszeitverkiirzung. Dadurch ist
die gesetzliche Wochenarbeitszeit fiir alle Branchen von 40 auf 39 Stunden reduziert, der
Mindesturlaub von 4 auf 5 Wochen erhéht und die Alvergrenze fiir die Pensionierung auf 60
Jahre herabgesetzt worden. Dariiber hinaus strebt die Regierung an, sogenannte Solida-
ricitsabkommen mit einzelnen Unternehmen abzuschlieflen, in denen sich die Unternehmen
als Gegenleistung fiir gezielte Entlastungen verpflichten sollen, arbeitslose Jugendliche und
lingerfristig Arbeitslose zusitzlich einzustellen. Um zu verhindern, daf} die Beschiftigung
dabei nur voriibergehend erhdht wird, ist die Mdglichkeit zum Abschluf von Zeitarbeits-
vertrigen stark eingeschrinkt worden.

Ob eine stirkere Reglementierung auf lingere Sicht zu einer Ausweitung des Arbeitsplatz-
angebdts fithrt, ist jedoch zweifelhaft. So wirkt der Ubergang zur 39-Stunden-Woche ohne
eine entsprechende Einkommensverminderung eher beschiftigungssenkend, da er den
Lohnkostendruck fiir die Unternehmen erhéht, Denn die Betriebe werden versuchen, die
Lohnkosten durch verstirkte Rationalisierungsbemiithungen abzubauen, d.h. die Zahi der
Arbeitsplitze zu verringern. Der daraus resultierende hohe Produkrivititsanstieg ist nicht,
wie hiufig argumentiert wird, ein Potential fiir weitere Arbeitszeitverkiirzung, er ist viel-
mehr bereits das Ergebnis eines zu starken Lohnkostendrucks, Um diese Entwicklung
umzukehren, darf die Arbeitskraft nicht noch teurer gemacht werden, sondern thr Preis mufd
relativ zu den iibrigen Produktionskosten sinken. Von der Mechanisierung und Automation
sind aufgrund der starken Lohnnivellierungstendenzen besonders die weniger qualifizierten
Arbeitnehmer betroffen. Um zu erreichen, dafl eine Beschiftigungszunahme auch diesen
Arbeitnehmern zugute kommt, wire es nicht nur notwendig, das Reallohnniveau zu korri-
gieren, sondern auch mehr Lohndifferenzierung zuzulassen. Wenn der Staat die dabei
entstehende Einkommensstruktur zugunsten der mittleren Einkommensgruppen verin-
dern méchte, miifite er starker auf Transferzahlungen zuriickgreifen, wobei diese Leistun-

genallerdings nicht iiber Abgaben, die nur die Lohnnebenkosten erhohen, finanziert werden
diirften.

Zu einem starken Lohnkostendruck trug auch die Praxis bei, den automatischen Teue-.
rungsausgleich nicht um Terms-of-Trade-Verdnderurigen zu bereinigen. Auf diese Weise
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haben z.B. die Olpreissteigerungen, obwohl sie den Verteilungsspielraum im Inland verrin-
gern, zu hoheren Lohnsteigerungen gefiihrt. Mit dem Verbot dieser Lohnindexierung hat
die Regierung die Voraussetzung fiir eine zuriickhaltende Lohnpolitik verbessert. Da der
Mindestlohn jedoch weiter indexiert ist und vom Lohnstopp ausgenommen wurde, ist es
statt zu mehr Lohndifferenzierung zu mehr Lohnnivellierung gekommen, Die Zeitspanne
seit der Einfithrung der Arbeitszeitverkiirzung ist noch zu kurz, um die Beschiftigungswir-.
kungen annihernd zu quantifizieren. Immerhin ist es der Regierung gelungen, den Anstieg
der Arbeitslosenzahlen im Verlauf von 1982 deutlich abzubremsen. Dies ist wohl vor allem
darauf zuriickzufiihren, dafi mehr Arbeitsplitze im 6ffentlichen Bereich angeboten und
mehr Jugendliche durch 6ffentliche Programme vom Arbeitsmarkt ferngehalten wurden.
Diese Mittel sind jedoch weitgehend ausgeschopft. Aufgrund des restriktiveren finanzpoli-
tischen Kurses angesichts hoher Haushaltsdefizite ist gegen Jahresende eher wieder mit
stirker steigenden Arbeitslosenzahlen zu rechnen.

Zuriickgestaute Inflation

Um den Preisanstieg zu dimpfen, vor allem aber um die kaufkraftsenkende Wirkung der
Inflation fiir die unteren Einkommensgruppen zu mildern, fithrte die Regierung im Herbst
1981 selektive Preiskontrollen fiir einige Grundnahrungsmitcel und fiir Mieten ein. Zugleich
appellierte sie an die Unternehmen und Gewerkschaften, bei Preiserhthungen und Lohnab-
schliissen nicht iiber 8 vH hinauszugehen. Im Sog des Anstiegs der Mindestlshne um mehr
als 20 vH kam es im ersten Halbjahr 1982 jedoch zu Lohnsteigerungen, die mehr als doppelt
so hoch waren wie die von der Regierung anvisierte Rate (Schaubild 4). Auch der Anstieg der
Konsumentenpreise erhdhte sich im Vorjahrsvergleich auf rd. 14 vH. Angesichts dieser
Entwicklung riumte die Regierung der Inflationsbekimpfung mehr Gewichtein. So wurden
im Zusammenhang mit der Francabwertung im Juni die Tarifautonomie voriibergehend
aufler Kraft gesetzt und ein viermonatiger Lohn- und Preisstopp eingefiihrt, von dem nur die
Mindestléhne ausgenommen waren. Auch der Preisanstieg bei importierten Rohstoffen und
Zwischenprodukten diirfte nicht iiberwiilzt werden; eine Mafinahme, die wohl helfen sollte,
ein Vordringen der Importe bei anhaltend starker Nachfrage zu verhindern. Ziel der
Regierung ist es, die Inflation im Vorjahrsvergleich bis zum vierten Quartal 1982 auf 10 vH
und bis zum vierten Quartal 1983 auf 8 vH zu reduzieren. Um dies zu erreichen, strebe sie an,
im Anschlufl an den Preisstopp Mafthalteabkommen mit einzelnen Unternehmen und
Verbinden zu schliefen. Dadurch und durch das Verbot der Lohnindexierung hofft die
Regierung, auch den Lohnanstieg auf eine Rate entsprechend dem Preisziel zu begrenzen.
Bislang ist allerdings nur ein geringer Teil der Preise von solchen Abkommen erfafit.

Infolge des Preisstopps hat sich die Verteuerung der Lebenshaltung im Spitsommer deutlich
abgeschwicht, doch ist es im November, nach Ablauf des Preisstopps, zu erheblichen
Anpassungen gekommen, da die Unternehmen versuchten, die Mindestlohnerhthungen
und die Importpreissteigerungen weiterzuwilzen. Auch bei den Gewerkschaften macht sich -
Widerstand gegen die Lohnleitlinie bemerkbar. Im &ffentlichen Bereich, fiir den die Regie-
rung den Lohnanstieg im Haushaltsgesetz bereits auf 8 vH festgelegt hat, ist es zu zahlrei-
chen Streiks gekommen.

Solange von der Importseite und von den Mindestlohnen mit stirkeren Kostenerhhungen
zu rechnen ist, entsteht fiir die Unternehmen immer wieder Nachholbedarf fiir Preissteige-
rungen, Dieser wird um so mehr spiirbar werden, als von der Geldpolitik keine dem
Inflationsziel entsprechende Begrenzung des Geldmengenwachstums angestrebt wird. Inso-
fern wird die Inflation durch die preis- und einkommenspolitischen Mafinahmen zum
erheblichen Teil nur aufgestaut und nicht abgebaut. Trotz der ergriffenen Mafinahmen
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Schaubild 4

Preise und Lohne in Frankreich
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diirfte die Inflationsrate im vierten Quartal dieses Jahres mit rd. 12 vH deutlich iiber der
Zielmarke liegen,

Riickgewinnung des Binnenmarktes durch Handelshemmnisse?

Dem Ziel der Riickgewinnung des Binnenmarktes ist die franzésische Industrie 1982 nicht
nihergekommen. Die Stimulierung des privaten Verbrauchs hat nicht zuletzt zu einem
steigenden Marktanteil der Importgiiter gefilhrt. Diese Entwicklung ist nicht neu, sie ist
durch die Expansionspolitik nur wieder stirker in Erscheinung getreten. Von 1978 bis 1982 -
ist der Anteil der Importwaren an dem Markt fiir Erzeugnisse der verarbeitenden Industrie
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Schaubild 5
Zur Aulenwirtschaft Frankreichs
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von rd. 22 vH auf iiber 27 vH gestiegen. Besonders stark war das Vordringen von Importen
zuletzt auf dem Automobilmarke, wo der Importanteil binnen Jahresfrist um Gber 3
Prozentpunkte stieg.

Da die Zunahme der Importe wegen der deutlichen Abschwichung des Welthandels mit
riickldufigen Exporten einherging, ist das Defizit in der Handelsbilanz kriftig gestiegen
{Schaubild 5); es diirfte sich fiir das Jahr 1982 auf rd. 100 Mrd. FF belaufen. Das Defizit in der
Leistungsbilanz wird vermutlich auf 80 Mrd. FF steigen. Um das Vordringen der Importe zu
stoppen, hat die Regierung verschiedene Schritte unternommen, Wihrend die Mainahmen
zunichst darauf hinausliefen, bedringte Industriezweige durch Subventionen und Steuerer-
leichterungen zu férdern, ist die Regierung wegen der offensichtlichen Unwirksamkeit
dieser Mafinzhmen, aber auch wegen der immer knapper werdenden dffentlichen Mittel,
zunehmend dazu tibergegangen, auslindischen Anbietern durch administrative Handelsbe-
schrinkungen den Marktzugang zu erschweren. So werden die Automobiltransporte aus-
Japan durch eine schieppende Zollabfertigung so verzégert, dafl ihr Marktanteil 3 vH nicht
mehr iiberschreiten kann. Durch die Anforderung zusitzlicher Dokumente fiir Importwa-
ren, verschirfter Vorschriften iiber die Abfassung der Dokumente und Bestimmungen
beziiglich der Sprache werden andere Importe, insbesondere solche von Textilien, Beklei-
dung und Stahiwaren, behindert. Krasses Beispiel fiir solche Handelshemmnisse ist auch die
kiirzlich erlassene Vorschrift, dafl die Importabfertigung fiir alle Videogerite im Zollamt
Poitier erfolgen mufl.

Ob freilich solche MaBlnahmen ~ mehr als der Zwang, sich im internationalen Wettbewerb
zu behaupten - gewihrleisten, dad die heimische Wirtschaft unter dem Schutz der Protek-
tion zu groflerer Wetthbewerbsfihigkeit heranwichst, ist fraglich. Die bisherige Erfahrung
spricht eher dafiir, da8 die Abschirmung den Innovations- und Leistungsdruck vermindert
und daf} die Energien nicht dort eingesetzt werden, wo sie - gemessen an den Markverforder-
nissen - den gréfiten Nutzen bringen. Im Ergebnis mag es dann zwar gelingen, den Binnen-
markt zuriickzugewinnen, aber wohl nur unter Hinnahme erheblicher Wohlstandseinbu-
Ren, da die Produktivititsgewinne aus dem Auflenhandel der Industrie zumindest zum Teil
verlorengehen.

1983: Riickfall in die Rezession

Expansive Impulse sind weder von der bisherigen Wirtschaftspolitik angelegt, noch ist
angesichts weiterhin hoher Preissteigerungen, kraftig zunehmender Staatsverschuldung und
der stark defizitiren Leistungsbilanz 1983 ein Kurswechsel zu erwarten, der stark genug
wire und rechtzeitig genug kiime, um die Entwicklung im Verlauf von 1983 noch spiirbar zu
beeinflussen. Dem Ziel der Inflationsbekimpfung entspriche es, das Geldmengenziel fiir
1983 etwas geringer anzusetzen. Zu einer deutlich niedrigeren Rate diirfte es aber aus
konjunkturellen Griinden nicht kommen; andererseits ist wegen der zu erwartenden aufien-
wirtschaftlichen Probleme bei einer geldpolitischen Lockerung eine deutlich héhere Geld-
mengenexpansion nicht wahrscheinlich. Insgesamt ist von der Geldpolitik 1983 bestenfalls
eine Abnahme der dimpfenden Effekte, keinesfalls aber eine expansive Wirkung zu erwar-
ten.

Die Finanzpolitik hat bereits im Verlauf von 1982 zahlreiche Leistungskiirzungen sowie
Steuer- und Abgabenerhdhungen beschlossen, um das Defizit im Staatshaushalt 1983 auf
3 vH des Bruttoinlandsprodukts zu begrenzen. Zusammen mit den angestrebten Lohnerh-
hungen implizieren diese Mafinahmen einen splirbaren Riickgang der realen verfligbaren
Einkommen. Weitere restriktive Mafinahmen sind zu erwarten, So werden zum Beispiel
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Tabelle 2 - Das Bruttoinlandsprodukt! Frankreichs und seine Verwendung 1980-1983

1981 1980 | 1981 | 1982 | 19832
Mrd. FF | Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in vH

Privater Verbrauch ....oovvvevrrvenivecicimiensninananas 730,0 1,7 23 2.5 u]
Staatlicher Verbrauch .........ccooooiiiiiiiinann 144.8 27 0,3 2,5 1
Anlageinvestitionen ...uvuieenivrineressieiraninsen 2336 24 -28 -15 - 15
Lagerverinderungen’ .....coovviiininininineninininns 1.4 03 - 1,9 0,5 - 05
EXPOTte ..covivvrrivivrmivasinsrnmvrrennrinrnrensnannas 2740 2.9 51 - 35 1,5
IMPOTLe (ovvivrrrvrrrvrnrvsnnssmninrretrmersensniaiais 2638 7.3 0,4 35 4]
Auflenbetrag? ....vviuieia. 10,2 - 1,0 1,1 - 15 0,5
Bruttoinlandsproduke .... 11200 1,2 0,1 0,5 - 05
Industrieproduk tion ....covoriniinniniverenenennn : 0 - 09 - 1,0 - 1,0
Preisindex der Lebenshaltung ..ovovvveveivnnnnnnnn. . 13,6 13,3 12,5 12,0
Saldo der Leistungsbilanz {Mrd. FF} .............. : -17.6 -25.8 -80 -60 -

! In konstanten Preisen. - 2 Geschitzt. - * Verinderung in vH des Bruttoinlandsprodukes des Vorjahres.

Quelle: Instigus National de la Statistique et des Erudes Economiques (INSEE), Paris, div. Vergffentlichungen. -
OQECD, National Accounts Statistics, Paris, Ifd. Jgg. - Eigene Schiitzungen.

wegen der Kiindigung des Abkommens tiber die Arbeitslosenversicherung seitens des Un-
ternehmensverbandes Mafinahmen notwendig, um die Finanzierung der Arbeitslosenversi-
cherung sicherzustellen. Auflerdem diirfte die dem Haushaltsplan zugrunde liegende An-
nahme eines Wirtschaftswachstums von 2 vH zu optimistisch sein, so daf schon aus
konjunkturellen Griinden 1983 héhere Budgetdefizite entstehen werden.

Insgesamt sind von der Finanzpolitik deutlich dimpfende Einfliisse zu erwarten. Besonders
stark wird sich der Kurswechsel vermutlich auf den privaten Verbrauch auswirken, der
zuvor im Zuge der expansiven Politik kriftig gestiegen war. Im Verlauf des Jahres 1983 ist
ein merklicher Riickgang der realen Verbrauchsausgaben zu erwarten; im Jahresdurch-
schnitt werden diese wohl stagnieren (Tabelle 2). Die Aussichten fiir eine Verbesserung dér
Unternehmensgewinne im Jahr 1983 sind unglinstig. Zwar hat die Regierung zugesagt, den
Unternehmen keine weiteren Belastungen aufzubiirden, doch die bereits beschlossenen
Mindestlohnanhebungen und die Erhhung der Mehrwertsteuer werden sich angesichts der
sich verschlechternden Absatzlage wohl kaum voll iiberwilzen lassen. Aufgrund ungiinsti-
ger Ertragserwartungen und wegen hoher Realzinsen werden die Unternehmensinvestitio-
nen 1983 weiter sinken. Besonders stark wird der Riickgang wohl bet den Bauinvestitionen
ausfallen. Alles in allem diirfren die realen Inlandsausgaben 1983 um etwa 1 vH sinken.

Wenn sich die Weltkonjunktur wie erwartet 1983 stabilisiert und bei weiterhin relativ
glinstiger Wettbewerbsposition der franzésischen Anbieter, vor allem auf Mirkten aufler-
halb des EWS, diirfte es mit dem Export 1983 wieder aufwirtsgehen. Fiir das Jahr insgesamt
ist allerdings nur ein Anstieg von 1,5 vH zu erwarten. Wegen riickliufiger Inlandsnachfrage,
aber auch wegen vielfaltiger Handelshemmnisse werden die Importe 1983 im groflen und
ganzen wohl stagnieren. Bei der damit verbundenen leichten Verbesserung des Auflenbei-
trags wird der Riickgang des realen Bruttoinlandsprodukes nur etwa 0,5 vH betragen.

Bei abnehmender gesamtwirtschaftlicher Produktion wird sich der Anstieg der Arbeitslo-
senzahl wieder beschleunigen. Bis Ende 1983 diirfte diese auf etwa 2,5 Millionen (saisonbe-
reinigt) gestiegen sein; die Arbeitslosenquote wird im Jahresdurchschnitt bei 10 vH liegen.
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Die Inflationsrate wird, nachdem die aufgestaute Inflation sich im Winterhalbjahr 1981/82
aufgeltst hat, wegen der zunehmenden Nachfrageschwiche im weiteren Verlauf von 1983
wohl wieder spiirbar zuriickgehen. Im vierten Quartal 1983 wird die Lebenshaltung vermut-
lich gur 10 vH teurer sein als Ende 1982. Im Jahresdurchschnitt diirfte der Preisanstieg bei 12
vH liegen.

Insgesamt wird die franzésische Wirtschaft 1983 damit nochmals weit hinter dem mictelfri-
stigen Wachstumsziel zuriickbleiben. Immer mehr staatliche Mittel werden state fiir eine
Erneuerung der Industriestruktur und fiir eine aktivere Forschungs- und Technologiepoli-
tik zur Deckung konjunkturbedingter Haushaltsdefizite verwendet werden miissen. Damit
sieht sich die Regierung vor einen schwierigen Zielkonflikt gestellt: Die Vorstellung, mehr
soziale Reformen und ein angemessenes Wirtschaftswachstum zugleich erzielen zu kénnen,
il sich angesichts wirtschaftlicher Stagnation und steigender Arbeitslosigkeit immer
weniger aufrechterhalven.

Immer stirker wird die Wachstumsschwiche selbst zur Ursache sozialer Probleme. Die
Erfahrung hat gezeigt, daf mehr Wachstum mit héheren staatlichen Defiziven nicht erreicht
werden kann. Statt dessen kommt es darauf an, die Konsumausgaben zugunsten von
Investitionsausgaben zuriickzudringen. Fiir die Finanzpolitik heifft dies, dort weniger
Einkommen abschépfen, wo die Leistungs- und Investitionsanreize am gréften sind, und
weniger Mittel dorthin leiten, wo die Konsumneigung am héchsten ist. 1983 wird sich
zeigen, ob die 1982 beschlossene ,,soziale Pause” ein erster Schritt in diese Richtung war,

Chronik wichtiger wirtschafispolitischer MaBnahmen in Frankreich 1981-1982
1981

12. November  Die Regierung beschlieft, die Sozialversicherungsbeitrige ab 1. Januar 1982 anzuheben (erwar-
tete Mehreinnahmen: 36 Mrd. FF). AuBerdem werden die Mindesteinkommen und Soziallei-
stungen ab 1. Januar 1982 kriftig erhéht, - Die Primien der Automobilversicherung werden
heraufgeserzr. :

2. Dezember  Zur Riickgewinnung des Binnenmarkees soll die sekrorale Induscriepolicik akuiviert werden;
: geplant sind insbesondere Mafinahmen zugunsten der Mébel-, Texril-, Spielzeug- und Werk-
zeugmaschinenindustrie.

7. Dezember Das Parlament verabschiedet den dritten Nacheragshaushale fiir 1981, mmut dem sich das voraus-
sichtliche Haushaltsdefizit um 16,3 Mrd. FF auf 73,9 Mrd. FF erhiht.

10. Dezember  Die Arbeitgeberorganisation (CNPF) und die Gewerkschaften unterzeichnen eine Vereinba-
rung iiber die Finanzierung des zweiten Solidarititskontrakts, der eine stufenweise Herabset-
zung des Rentenalters vorsiche.

10. Dezember  Das Kabinetr verabschiedet ein Programm zur Bekimpfung der Jugendarbeitslosigkeit. Vorge-
sehen ist, Jugendliche zwischen 16 und 18 Jahren verstirke in die berufliche Ausbildung in
Betrieb und Schule einzugliedern.

17. Dezember  Die Regierung setzt ein Geldmengenziel fiir 1982 fest: M2 (Bargeldumlauf, Sichteinlagen der
Nichtbanken plus Termineinlagen} soll 1982 um 12,5 bis 13,5 vH steigen (1981: 10 vH).

18. Dezember  Die Kreditplafonds fiir das erste Halbjahr 1982 werden erhiht: 1. fiir Exportgeschifte und
Ausriistungsinvestitionen um 7 vH, 2. fiir den Wohnungsbau um 7 vH plus 80 vH des
Zuwachses zwischen 1980 und 1981, 3. fiir Kleinkreditinstizute um 3,5 vH, 4. fiir ibrige Kredite
um 1,5 vH. Reduktion der Arbeitszeit im &ffenclichen Dienst von 41 auf 39 Stunden,
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1982

1. Januar
6. Januar

7. Januar

13. Januar

27. Januar
9. Februar

10, Februar

12. Februar
13. Februar

24, Februar

2. Mirz

10, Mirz
14, Mirz

24, Mirz

—_

. April

16. April

21. April

12, Mai
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Erhéhung des Mindestlohnes von 17,76 FF auf 18,15 FF. - Die Mindestrente wird von 20 400 FF
auf 23 000 FF heraufgesetzt.

Der selektive Preisstopp wird durch ein Abkommen iiber Preisermifligungen fiir ausgewihite
Massenkonsumartikel und Dienstleistungen abgeltst. Der Anstieg der Verbraucherpreise soll
bis zum vierten Quartal 1982 auf 10 vH (im Vorjahrsvergleich) begrenzt werden,

Abgabe auf Erdélerzeugnisse wird um durchschnictlich 5 vH erhéht,

Die gesetzliche Normalarbeitszeiv wird von 40 auf 39 Stunden reduziert und der Mindestjahres-
urlaub von 4 auf 3 Wochen verlingert. Zur Eingliederung von Jugendlichen und Arbeitslosen in
das Erwerbsleben sollen sogenannte ,Contracts de solidarité” zwischen Regierung und Unter-
nehmen abgeschlossen werden. Darin soll Unternehmen, die vorzeitige Pensionierungen und
zusitzliche Arbeitszenverkiirzungen mit Neueinstellungen verbinden, eine finanzielle Forde-
rung zugesichert werden. - :

Verordnungen zur Finschrinkung der Einstellung von Zeicpersonal zugunsten der Schaffung
von Dauverarbeitspliczen.

Zyr Férderung der Investitionstitigkeit stelle der Staat fiir Investitionen, die vor dem 30. Juni
1982 begonnen werden, zinsgiinstige Kredite im Gesamrtberrag von 24 Mrd. FF bereit.

Die Textilindustrie schliefic ein Abkommen mit der Regierung, in dem sie sich verpflichret,
gewisse Investitions- und Beschiftigungsniveaus avfrechtzuerhalten. Als Gegenleistung wer-
den ihr ¢ine Reduktion der Sozizlabgzben und Subventionen fiir insolvenzbedrohte Unterneh-
men gewihet.

Die Familienbethilfen fiir Familien mit zwei Kindern werden riickwirkend 2b 1. Februar um 25
vH angehoben. '

Das Geserz iiber die Nationalisierungen im Industrie- und Bankenbereich erixt in Kraft.

DerMindestlohn soll iiber den Teuerungsausgleich hinaus am 1. Mirz 1982 um 1 vH, am 1. Juni
1982 um weitere 2 vH und atn 1. Dezember 1982 nochmals um mindestens 1 vH angehoben
werden.

Einrichtung inflationsgesicherter Sparbiicher fiir Sparer, die weniger als 1 000 FF Einkommen-
steuer entrichren. Zulissig sind pro Ehepaar hischstens zwei Sparbiicher mit maximal 10 000 FF
Einlage je Buch und 5 000 FF jihrlicher Einlage. Die Verzinsung gleicht die Geldentwertung
{entsprechend der Entwicklung des Konsumentenpreisindex) aus.

Die Regierung beschliefit hihere Subventionen zugunsten der Mikroelektronik-Industrien.

Die Regierung beschlieBt ein Mafinahmenbiindel, um die Bautitigkeit anzuregen, unter ande-
rem werden zinsgiinstige Kredite fiir Bauprojekre bereitgestelle.

Ui den Franc zu stiitzen, erhiht die Notenbank den Geldmarkesacz fiir Tagesgelder von 17 auf
18 % und verschirft die seit dem 21. Mai 1981 in Kraft befindlichen Devisenkontrollen.

Die Ausgaben fiir Forschung und Enewicklung sollen bis 1985 auf 2,5 vH des Bruttoinlandspro-
dukts erhisht werden. Preisbereinige soll der Etat fiir die zivile Forschung mit einer jihelichen
Rate von 17,8 vH steigen; die Beschiftigung in diesem Bereich soll um jihrlich 4,5 vH zuneh-
men.

Der Premierminister kiindigt Mafinahmen zur Entlastung der Unternehmen an: Die Umsatz-
steuer wird gesenkr, die Sozialversicherungsbeitrige der Unternehmen sollen eingefroren wer-
den, und bei der Reduzierung der Arbeitszeit soll den Unternehmen mehr Flexibilivit einge-
riumt werden.

Die Regierung verabschiedet einen Gesetzentwurf zur Reform der Familienpolivik. Fiir gewisse
Beihilfen werden Einkommensgrenzen eingefiihrr; daneben wird die Einkommensgrenze fiir den
Familieneinkommensausgleich erhihe.

Die Regierung verabschiedet einen Nachtragshaushalt iiber 11,9 Mrd. FF. Der Standardsarz der
Mehrwertsteuer wird von 17,6 auf 18,6 vH angehoben, der Satz auf Grundnahrungsmirtel von 7
auf 5,5 vH gesenkrt. Mit den Mehreinnahmen sollen steverliche Entlastungen der Unternehmen
und Investitionen staatlicher Unternehmen finanziert werden.




9. Juni

12. Juni

14, Juni

30. Juni
i1 Juli

21. Juhi

1. August
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Zur Finanzierung des Staarsdefizics wird eine Staarsanleihe (iber 10 Mrd. FF mir acht Jahren
Laufzeit und einern Nominalzins von 16 % aufgelegt. Die Regierung genehmigt einen Plan zur
Sanierung der Stahlinduserie. In dem Zeitraum 1982-1986 sollen 15,5 Mrd. FF dafiir aufgewen-
det werden.

Anpassung der Leitkurse im Europiischen Wihrungssystem: Der franzgsische Franc wird um
5,75 vH, die ttalienische Lira um 2,75 vH abgewerret, D-Mark und Guiden werden um 4,25 vH
aufgewertet.

Im Zusammenhang mit der Francabwertung wird eine Reihe flankierender Mafinahmen ergrif-
fen: Diese umfassen einen viermonarigen Preis- und Einkommensstopp und zusitzliche Schritte
zur Sanierung der Sffentlichen Finanzen, insbesondere der Sozialversicherung {durch héhere
Beitrige und Kiirzung der Ausgaben).

Der Mindestlohn (SMIC) wird ab 1. Juli 1982 auf 19,64 FF erhéht.

Die Regierung kiindigt Maflnahmen an, mit denen der Preisanstieg nach dem viermonatigen
Preisstopp gedimpft werden soll. Vorgesehen ist, mit einzelnen Unternehmen und Handelsver-
binden Maffhalieabkommen zu unterzeichnen. Die Bindung der Preise und Léhne an den
Preisindex der Lebenshaltung wird aufgehoben.

Die Regierung stimmt einer Reihe von Einsparungen zu, die die Sozialausgaben 1982 um rd. 10
Mrd. FF reduzieren.

Die Gas- und Strompreise werden bis zum 1. Oktober eingefroren.

Zur Stiitzung der Bauwirtschaft wird ein Programm von 11,9 Mrd. FF verabschiedet. Zugleich
wird die Mineralslsteuer erhdhe.

Die Regierung verabschieder eine Reihe von MaBnahmen, mit denen der Preisanstieg 1983 auf §
vH gedriicke werden soll. Die Unterncshmen und Gewerkschaften werden aufgefordert, bei
ihren Preis- bzw. Lohnerhdhungen diese Rate nicht zu iiberschreiten. Zur Férderung der
Investitionen fiir den Stralenbau, fiir den bffentlichen Verkehr und zur Energieeinsparung wird
ein Sonderfonds eingerichter; dieser soll zum Teil durch ¢ine Stever auf Erdélprodukte und
durch Anleihen auf den internationalen Finanzmirkten finanziert werden. Durch héhere Seeu-
ern auf Kapitaleinkiinfte aus kurzfristigen Anlagen und eine Steuer auf Kursgewinne soll das
Geldvermégen verscirke in langfristige Kapitalanlagen gelenkt werden.

Die Regierung verhandelt mit einem internationalen Bankenkonsortium iiber einen ,.stand-by™-
Kredit von 4 Mrd. US$-$ (rd. 28 Mrd. FF) mit 10 Jahren Laufzeit.

Zur Deckung des Defizits der Sozialversicherung beschliefit das Kabinett, die Stevern auf
Tabak, Alkohol und auf die Arzneimitrelwerbung zu erhishen. Fiir Krankenhausaufenthalee
wird eine Selbstbeteiligung in Hohe von 20 FF pro Tag eingefiihrt.

Die Nattonalversammlung beschliefix die Einfiihrung einer Arbeitsmarktabgabe fiir Beamte ab
1.11.1982 in Hihe von 1 vH der Bruttobeziige.

Die Regierung lege den Haushaltsentwurf fiir 1983 vor. Danach sollen bei einem Anstieg des
Bruttosozialprodukts um 2 vH die Ausgaben um 11,8 vH und die Einnahmen um 8,7 vH
steigen; das Defizit wird auf 118 Mrd, FF veranschlagt.

Arbeitgeber und Gewerkschaften einigen sich liber MaBnahmen zur Sanierung der Arbeitslo-
senversicherung. Die Beitragserhthung um 12 Prozentpunkie soll zu 60 vH von den Arbeitge-
bern und zu 40 vH von den Arbeitnehmern getragen werden. Die Regierung kiindigt einen
schrirtweisen Abbau der Unternehmensbeitrige fiir das System der Familienzulagen und zusitz-
liche Subventionen zur Reduzierung der Zinsbelastung an. Unternehmensverband kiindigt die
Konvention iiber die Arbeitslosenversicherung zum 31,1.1983.

Die Regierung kiindigt die vierte Staatsanleihe iiber 10 Mrd. FF fiir Ende November an. Der
Zinssatz beuriige 15,3 %; die Laufzeit 7 Jahre mit einer Verlingerungsméglichkeic um 3 Jahre. -
Der Unternehmensverband kiindigt die Konvention iiber die Arbeitslosenversicherung zum
31.1.1983.

63



Italien: Anhaltende Rezession

Von José L. Gutierrez-Camara und Hans-Joachim Huf}

Die Rezession, die in den Augen vieler Beobachter bereits iiberwunden schien, hac sich im
zweiten Halbjahr 1982 deutlich fortgesetzt. Nachdem die wirtschaftliche Aktivitit vom
- Spitherbst 1981 bis zum Frithsommer 1982 zugenommen hatte, ist die Industrieproduktion
danach wieder stark gesunken (vgl. Schaubild 1). Das Bruttosozialprodukt, das im ersten
Halbjahr 1982: 0,7 vH iiber dem der entsprechenden Vorjahrszeit gelegen hatte, diirfte im
zweiten Halbjahr zuriickgegangen sein. Zu der leichten Belebung im Winterhalbjahr
1981/82 haben vor allem der kriftige Anstieg der Exporte, insbesondere nach OPEC-Lin-
dern, eine merkliche Expansion des privaten Verbrauchs - getragen von einer nahezu
ungebremsten Zunahme des Haushalesdefizits - sowie der Lageraufbau beigetragen. Infolge
der Rezession nahm die Arbeitslosigkeit weiter zu; die Arbeitslosenquote stieg in raschem
Tempo auf fast 10 vH.

Finanzpolitik aus dem Ruder gelaufen

Schien es Ende 1981 so, als wiirden die Bemiihungen der Regierung Spadolini um grundle-
gende finanzpolitische Reformen - zumindest ansatzweise - zur Konsolidierung des Staats-
haushales (Tabelle 1) fithren, so zeigte die laufende Zunahme des fiir 1982 zu erwartenden
Budgetdefizits des erweiterten dffentlichen Sekcors (April: 50 Billionen Lit; Mai: 65 Billionen
Lit; September: 74 Billionen Lit), dal dieses Vorhaben offensichtlich mifilungen ist. Bestim-
mend dafiir waren in erheblichem Mafle die konjunkturbedingten Mehrausgaben (vor allem
fiir die Arbeitslosenunterstiitzung) und der Riickgang der Steuereinnahmen, der vor allem
durch die Konjunkturschwiche, aber auch durch Probleme bei der Veranlagung bedingt war.
Auflerdem spielte eine Rolle, dafl in den letzten Jahren eine Reihe von Verpflichtungen im
Rahmen der Sozialpolitik eingegangen worden ist, ohne dafl damals offenbar genaue Vor-
stellungen iiber die zukiinftigen Belastungen des 6ffentlichen Haushalts bestanden hatten.,
Die beabsichtigten Reformen sind zwar erneut bekriftigt worden, aber die Regierung hat im
Juli 1982 nur ein Minimalprogramm durchsetzen kdnnen. Es wurde erneut versucht, das
Defizit zu begrenzen, indem vor allem die Einnahmen gesteigert werden sollen. So sind
wiederum die Mehrwert- und Verbrauchsteuersitze heraufgesetzt worden; auflerdem wurde
eine Reihe von Gebithren fiir staatliche Leistungen bzw. staatlich kontrollierte Preise
{Benzin, Telefongebiihren) angehoben'. Andererseits erfolgren keine Ausgabenkiirzungen.

Zu einer Entlastung des Staatshaushalts, vor allem durch die Streichung von Erhaltungs-
subventionen fiir schon seit langem unwirtschaftlich arbeitende Betriebe und durch Kiir-
zungen bei Sozialleistungen, kam es bisher nicht. Der Sturz der Regierung Spadolini
offenbarte schliefilich die anhaltenden politischen Schwierigkeiten. Das kurzfristige und
kurzsichtige Argument der Arbeitsplatzerhaltung wiegt wohl fiir viele schwerer und Liflt im
Gegenteil befiirchten, daf neue Ausgabenprogramme gefordert werden. Auf der Einnah-
‘menseite ist der durch die Inflation erzeugte .fiscal drag® nach wie vor unvermindert
wirksam. Die Steverreform, die zumindest dieJeistungshemmende Verschirfung der Progres-
siont bremsen und das Steuersystem operatignaler gestalten sollte, ist in Ansitzen stecken-

! Vgl. Chronik der wirtschafspolitischen Mainahmen am Ende dieses Beitrags.
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Schaubild 1

Indikatoren zur konjunkturellen Entwicklung ltaliens
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geblieben. Vielmehr streiten sich die Steverbehérden mic einer Reihe von Steuerzahlern
tiber den Umfang der Veranlagung,.

Die jiingsten Schitzungen fiir das Budgetdefizic (100 Billionen Lit) diirften inzwischen
iiberholt sein; ursichlich dafiir ist wiederum die hinter den Erwartungen zuriickbleibende
konjunkturelle Entwicklung. Bei allen Vorbehalten hinsichtlich der bisher vorliegenden
Daten? zeichnet sich ab, daf} die Ausgaben erneut iiber den konjunkturell bedingren Anstieg
hinaus zunehmen werden. Einige Sozialleistungen sowie Pensionszahlungen werden sowohl
aufgrund der Indexbindung als auch infolge beschlossener Anhebungen erhdht werden. Die
Lohnsteigerungen im &ffentlichen Sekror diirften angesichts der ersten Streiks hoher ausfal-

* Die Finanzstatistik iiber die Ausgaben und Einnahmen fiir 1981 und 1982 liegr erst in Teilen vor.
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Tabelle1 - Entstehung und Verwendung der privaten Bruttoersparnis Italiens 1972-1981
- in vH des Bruttosozialprodukts -

1972 1975 1978 1980 1481
Ersparnis iNSBESAME .ovveniovrrrveniviriseninssainisrinas 4.9 274 299 325 30,5
Private Bruttoersparnis! ..o...ccoooviriiiniiiinsssninnn 26,5 27,2 32,3 30,1 28,2
Private Haushalte o..ooovimririiiininimniiinonnnn 20,1 21,0 15,9 16,0 16,3
UberschuB regionaler und lokaler Kérperschafren -0,4 0.4 0.7 0,3 1,0
UnternehmMen ...ovrvevrnrrarsrsrsrmrmrnearrarares e 6.8 58 11,7 13,8 29
Abschreibungen ....cuvvvviirannns 8.1 10,3 10,1 96 0,2
Nerttoersparnis (Residuum) ... -1,3 -4,5 L6 4,2 2,7
Kredicaufnahme im Ausland? ......ccooiiiiiiirginnnnns -1,6 0,2 -2.4 2,4 2,3
Verwendung .ooerrereicisiineieemeasaressi st sseane 24,9 27,4 299 325 30,5
Private Investitionen? .....c.vevivererererreninsrrerernes 17.5 16,7 16,8 21,7 i7,5
Eredite der Zenrealregierung 7.4 10,7 13,1 10,8 13,0
Nachrichtlich:
Defizit aller sffentlichen Haushalte
in vH des Bruttosozialprodukt ......ccoovvvvvnnenes 7.8 10,2 15,2 116 14,1
in vH der privaten Bructoersparnis ................ 29 38 47 19 50
in vH der Nettoersparnis .....ovecericiisirianasiinn 42 61 68 57 78
' Schirzungen der Ersparnis aller heimischen Sektoren (ohne Zentralregierung); hinzu kommen die Kredite
der Zentralregierung an den privaten Sektor (¢inschlieflich der 6ffentlichen Unternehmen). - ? Verinderun-
gen aller Forderungen bzw, Verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland, einschliefilich der Verinderungen der
Wihrungsreserven. - ? Enthalten sind hauptsichlich die Investitionen aller Sektoren aufler denen der éffentli-
chen Haushzlte insgesamt.

Quelle: IMF, World Economic Qutlook, Occasional Paper No. 9, Washington 1982,

len als vorgesehen, und bei den administrierten Preisen ist bereits jetzt abzusehen, dafl diese
nicht ausreichend angehoben worden sind. Durch Mehrausgaben, die unwirtschaftliche
Strukturen (Staatsbetriebe) erhalten und Leistungsanreize weiter abbauen, diirfte das Bud-
getdefizit zusitzlich ausgeweitet werden; der Anteil der 6ffentlichen Investitionen an den
Staatsausgaben wird weiter abnehmen.

Um die Chancen fiir eine zuriickhaltende Lohnpolitik zu verbessern, miiffte der Staat
eigentlich zunichst dafiir sorgen, daB sich die Schere zwischen Leistungseinkommen und
Sozialeinkommen nicht weiter 6ffnet. Ob aber die Einsicht wichst, dafl Strukeur und
Umfang der Staatstatigkeit selbst - ganz abgesehen von den ,.crowding-out”-Wirkungen des
dffentlichen Defizits - wegen ihrer wachstumshemmenden Wirkung geindert werden miis-
sen, ist jedoch fraglich. Jiingste Entwicklungen im Bereich der Transferzahlungen deuten auf
das Gegenteil hin. Wie es scheint, wird woh! nur die zu grofle Belastung der Budgets durch
Zinszahlungen die Politiker zwingen, neue Wege einzuschlagen. Ungewif} ist jedoch, ob
hierbei verstirkt die Ausgabenseite unter die Lupé genommen wird. Zwar ist die Steuerlast-
quote im europiischen Vergleich keineswegs extrem hoch, aber die sich ausbreitende Unter-
grundwirtschaft wird sicherlich nicht durch den Kampf gegen Steuerhinterziehung wieder
legalisiert, sondern vor allem durch einen Abbau der Regulierungen und einen effizienten
Staarsapparat, '

Geldpolitik vorerst weiter auf Stabilisierungskurs

Wenngleich die Inflationsrace in Italien im Vergleich zu anderen westeuropiischen Lindern
nach wie vor sehr hoch ist, weist die Geldpolitik doch einen ersten Teilerfolg auf. Der
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" Anstieg der Verbraucherpreise betrug im zweiten Quartal 1982: 15,5 vH nachrund 21 vH im
entsprechenden Zeitraum des Vorjahres. Nachdem die Zunahme der Geldmenge iiber zwei
Jahre bereits deutlich eingeschrinkt worden ist, ist die relaciv geringere Verlangsamung des
Preisanstiegs fiir viele Beobachter enttiuschend. Ubersehen wird dabei leicht, daf} einerseits
die Expansionsrate der Geldmenge 1978 und 1979 bei iiber 20 vH lag und dafl andererseits
1982 eine Reihe von administrierten Preisen, die jahrelang nicht (Telefongebiihren) oder nur
unzureichend (u.a. Zeitungspreise) an die Inflationsentwicklung angepafit worden waren,
angehoben wurden. Der nach wie vor starke restriktive Kurs der Geldpolitik zeigt sich
daran, daff der reale Kapitalmarktzins zum ersten Male seit etwa zehn Jahren positiv ist. Ob
eine weitere Preisstabilisierung ohne zusitzliche Beschiftigungseinbriiche gelingen wird,
hingt entscheidend von der Entwicklung der Lohnkosten ab, Zwar werden sich in der
nichsten Zeit die terms of trade eher zugunsten Iraliens verindern, aber wenn es nicht zu
Korrekturen bei der Anwendung der scala mobile kommt und zugleich zuriickhaltende
Lohnabschliisse erzielt werden, ist mit einer Verschirfung der Beschiftigungsprobleme zu
rechnen. Die hohen Realzinsen, die nicht zuletzt notwendig sind, um das Kapitalangebot zu
steigern, miissen durch sinkende Lohnkosten entsprechend ausgeglichen werden, da andern-
falls die Gewinne und damit die Investitionen gedriickt bleiben. Damit wiren die Vorausset-
zungen fiir eine beschiftigungsneutrale Stabilisierungsstrategie nicht gegeben.

Gefahren fiir die Scabilisierungspolitik bestehen aber auch angesichts der drastischen Zu-
nahme des Budgetdefizits. Zwar ist es gelungen, die Zentralbank weitgehend von ihrer
formalen Verpflichtung als ,lender of last resort” der Regierung zu befreien — dies zeigt sich
in der Entwicklung der monetiren Basis -, doch wird der Versuch, Teile des &ffentlichen
Defizits wieder durch Geldschépfung zu finanzieren, aufgrund des Haushaltsdefizits (Zins-
last) bestimmt wieder Auftrieb erhalten. Dies klingt in Forderungen an, die Geldpolitik
durch eine restriktive Fiskalpolitik zu entlasten. Wenn die Entlastung darin besteht, das
Haushaltsdefizit etwas zu verringern und zugleich die Geldmenge deutlich auszuweiten,
diirfte sich die Inflacion alsbald wieder beschleunigen.

Eine andere Frage ist, ob die Geldpolitik in ihrer bisherigen Form geeignet ist, eine optimale
Funktionsweise des Kapitalmarkts zu gewihrleisten. Als explizite Zielgrofle steuert die
Zentralbank die heimische Kreditexpansion. Diese Zielgrofle umfaflc das inlindische Kre-
ditangebot von Banken sowie die von Privaten und lokalen 6ffentlichen Stellen emictierten
Schuldtitel; nicht enthaleen sind die Kredite und Schuldtitel der iibrigen 6ffentlichen
Institutionen sowie die Kredite aus dem Ausland. Mit dieser Steuerung des Kreditangebots
und einer intensiven Kapitalverkehrskontrolle versucht die italienische Zentralbank, die
wirtschaftliche Aktivitit zu beeinflussen. Die Gefahren einer solchen Politik der Geldver-
sorgung, die mit einer Reihe von selektiven Kreditkontrollen und Anlagevorschriften
einhergeht, liegen in der Einschrinkung der Allokationsmechanismen des Finanzmarkrtes,
sowohl was das Aufkommen an Ersparnissen betrifft als auch deren Verwendung®. Eine
stirkere Hinwendung zur Steuerung der Geldbasis und der Geldmenge als der eigentlichen
geldpolitischen Variablen wire - neben weiteren Reformen im Kreditwesen ~ als begleitende
Maflnahme zu einer umfassenden Finanzreform wiinschenswert, weil nur so die Effizienz der
Kapitalmirkte wieder gesteigert werden kann.

*Vgl. hierzu auch Giuseppe Tullio, The Monerary Approach to External Adjustment - A Case Study of Italy. -
London 1981, 5. 61 £.
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~ Investitionstitigkeit riickliufig

"Nacheiner Stagnatlon im Jahre 1981 diirfren die Anlagemvestmonen im Jahre 1982 deutlich
zuriickgegangen sein (-3,5 vH). Vor allem die Ausriistungsinvestitionen haben erheblich
abgenommien. Die kriftigen Zinssteigerungen in Verbindung mit der zunehmenden Be-
schrinkung der Kreditexpansion (Auflagen der Zentralbank) haben dazu gefiihrt, dafd sich
die Investitionen, die 1979 und 1980 beschleunigt zugenommen hatten (1980: + 10 vH),
deutlich abschwichten. Die Investitionsquote, die 1980: 21 vH erreicht hatte, ist wieder
deutlich zuriickgefallen. Nach lingerer Zeit sind die realen Kapitalmarktzinsen wieder
positiv. Hatte 1979 noch die sich beschleunigende Inflation gerade Sachinvestitionen und
hierbei vor allem Bauinvestitionen - unterstiitzt durch staatliche Programme fiir den Miet-
wohnungsbau - als inflationssichere Anlage begiinstigt, diirfte jetzt der ricklaufige Trend
der Inflationsraten die Investoren zur Zurilickhaltung veranlassen. Dies gilt insbesondere
deshalb, weil bei den gegenwirtig hohen Realzinsen Investitionen der Unternehmen kaum
rentabel sind, jedenfalls solange nicht bei den Lohnkosten entsprechende Abschlige ge-
macht werden*. Die Entwicklung der ,real wage gap“ und der Lohnquote, die von 86,5
(1970) bis auf 94,4 vH im Jahre 1982 stieg, erklirt, weshalb sich in den siebziger Jahren selbst
bei den relativ niedrigen Zinssitzen die Investitionstitigkeit wenig dynamisch entwickelte.
In nichster Zeit werden allenfalls erginzende Rationalisierungsinvestitionen vorgenommen
und daneben Investitionen, die vom Staat subventioniert werden, wobei sich viele dieser
Investitionen wieder als Fehlallokation erweisen diirften. Die nach wie vor hohe Importab-
hingigkeit bei chemischen Produkten und die hohen Verluste dieser vom Staat stark
subventionierten Unternehmen der Staatsholding in dieser Branche deuten auf diese Ent-
wicklung hin. Die Investitionen zur Schaffung von zusitzlichen Arbeitsplitzen diirften nur
dann zunehmen, wenn die Gewerkschaften sich von ihrer in den siebziger Jahren betriebenen
aggressiven Lohnpolitik abwenden®.

Wihrungsreserven schrumpfen

Das Leistungsbilanzdefizit, das 1981 auf 7 675 Mrd. Lit (1980: 10 145 Mrd. Lit) zuriickge--
gangen war, diirfte 1982 kaum weiter abgenommen haben. Die Aktivierung der Handelsbi-
lanz, die auf einem gegeniiber den Importen stirkeren Anstieg der Exporte beruhre, hatsich
im Verlauf von 1982 abgeschwicht und ist zuleczt von einer kriftigen Passivierungstendenz
abgel5st worden (Schaubild 2). Ende September erreichte das kumulierte Defizit der Han-
delsbilanz mit 13 773 Mill. Lit fast wieder den Stand des Vorjahres (14 929 Mill. Lit). Die
Verbesserung der Wettbewerbsposition, eine Reihe von Subventionen fiir Exporte sowie
eine rege Nachfrage aus den OPEC-Lindern hatten dafiir gesorgt, dafl Italiens Exporte
stirker als der Welthandel stiegen. Anders als in verschiedenen anderen Lindern diirfte in
[talien die Nachfrage nach Rohél vorerst hauptsichlich konjunkturbedingt sinken; auf-
grund der Abwertung der Lira hat sich die Energiebilanz weiter verschlechtert. Dem Defizit
in der Handelsbilanz stehen zwar gréflere Uberschiisse in der Dienstleistungsbilanz als
Folge einer guten Touristiksaison gegeniiber; jedoch sind die Ubertragungen riickliufig.
Kriftig zugenommen hat der Fehlbetrag der Kapitalertragsbilanz; bestimmend dafiir waren
umfangreiche Zinszahlungen an das Ausland, wozu zum einen die stark gestiegene italieni-

* Vgl. zu dem Zusammenhang zwischen Reallshnen, Finanzierung und Finanzierungskosten fiir die Gewinnent-
wicklung der italienischen Unternehmen Tullio, 2.2.0., S. 65.

$ Zur ausfiihrlichen Analyse der Lohnpolitik Italiens vgl. Paclo Pattenatti, The Labour Market and Inflation in
Transitional Growth: Lessons from the Italian Experience. Banca Nazionale del Lavoro, Quarterly Review, Vol.
35, 1982, 5. 165-180.
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Schaubild 2

Indikatoren zur auflenwirtschaftlichen Entwicklung Italiens
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sche Auslandsverschuldung, zum anderen die hohen Zinsen auf den internationalen Kapi-
talmirkten beigetragen haben.

Um das Leistungsbilanzdefizit zu finanzieren, muflte bis zum Sommer 1982 - angesichts der
restriktiven Geldpolitik und erheblichen Manipulationen des Kapitalverkehrs durch den:
staatlich kontrollierten Teil des Bankensystems - auf die offiziellen Wihrungsreserven
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zuriickgegriffen werden. In den letzten Monaten ist es jedoch zu erheblichen Devisenabfliis-
sen aus den Bestinden der Zentralbank gekommen. Da sich das italienische Leistungsbilanz-
defizit aufgrund der nahezu gleichformigen konjunkturellen Entwicklung im Inland und den
wichtigsten Partnerlindern 1983 kaum verringern und die Auslandsverschuldung als zu-
nehmende Belastung angesehen werden diirfte, muf der Ausgleich iiber eine Steigerung der
Wettbewerbsfihigkeit gesucht werden. Selbst bei einer weiteren Zunahme des Budgetdefi-
zits muf} deshalb angesichts der aus italienischer Sicht wichtigen Rolle der Wihrungsreser-
ven fiir die italienische Kreditwiirdigkeit mit einem stirkeren Abwertungsdruck auf die Lira
und mit verschirften Importkontrollen gerechnet werden. Unter diesen Umstinden kénnte
sich, wenn zugleich Fortschritte bei der Reform der Indexklauseln erzielt werden, das
Leistungsbilanzdefizit allenfalls im Verlauf von 1983 weiter verringern, weil die Exporte
wohl begiinstigt werden und die Importe sogar riickliufig sein diirfren.

Anderungen in der Lohnpolitik als Antwort auf die Beschiftigungsprobleme?

Die Zah! der Beschiftigten in der italienischen Wirtschaft hat im ersten Halbjahr 1982
gegeniiber 1981 um nahezu 5 vH abgenommen. Zugleich stieg die Zahl der von der cassa
integrazione finanzierten Ausfallscunden weiter kriftig (Tabelle 2). Beide Faktoren konnten
aber nicht verhindern, daf} der Produktivititsanstieg in Italien 1981 und 1982 zuriickgegan-
gen ist, wenngleich deutlich weniger als in den vorangegangenen Rezessionen.

Zwar hat sich der Anstieg der Reallohne leicht abgeschwicht, aber die Lohnkosten in der
Industrie haben aufgrund kriftig gestiegener Lohnnebenkosten ebenso stark zugenommen
wie im Vorjahr. Die Indexierung beeinflufit in erheblichem Mafle die Lohnentwicklung, die
an den Anstieg der Verbraucherpreise - ohne entsprechende Korrekturen fiir Anderungen
der Terms of Trade, der Mehrwertsteuersitze oder steuerihnlicher staatlicher Abgaben -
gekoppelt ist. Die Kiindigung der Vereinbarung uiber die scala mobile von seiten der Arbeit-

geber ist ein erster Schritt zur Reform des Indexmechanismus. Die Reaktionen der Gewerk-

Tabelle2 -~ Léhne und Beschiftigung in Italien 1979-1982
- Verinderungen gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum in vH -

1981 1982
1979 1980 1981 : ,
: L.Hj. 2.H;j. 1.Hj.
Scundenverdienste! .......cicevivanivenennen 18,8 225 23,7 240 23,4 18,7
Lohnstiickkosten' .ooveeeerninivicieniiann 10,8 14,3 19,4 19,0 19,3 . 16,3
Erwerbspersonen ....c.ooovvvevememiainnnn 1.6 1,3 1,3 1.8 0,9 +0,8.
Beschaftigte ..oooooininiininniininrnnn. 1,1 1,5 0,4 1,2 -0,4 -0,3
Darvnter: Industrie ....ovvvvvvvrmrneen 08 0,6 -0,6 0,5 -1,6 -1,5
Arbeitslose (1000) ..oooveiievnirnnnnnnnnnns 1698 1698 1913 1771 2055 2022
Arbeitslosenquote (vH) .......coiiininnnns 7.7 7.6 8.4 7.9 9,0 9.0
Ausfallscunden, finanziert durch die
cassa integrazione {1 000} .....oovvnnveee 286723 1 296048 | 547284 | 284770 | 263014 | 300649
! Industrie.

Quelle: Istituco Centrale di Statistica (ISTAT), Bollertino Mensile di Statistica; Indicavori Mensili, Rom 1982. -
OECD, Main Economic Indicators, Paris, versch. Hefte
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schaften lassen hoffen, dafi auch hier die Einsicht zunimmt, daf} in der Reallohnentwicklung
der Schliissel fiir eine Zunahme der Beschiftigung liegt. Abgesehen von der konjunkturellen
Entwicklung wird - angesichts auch der demographischen Faktoren - eine Zunahme der
Beschiftigung nur bei einer Lohnpolitik méglich sein, die die ,,real wage gap* der siebziger
Jahre korrigiert, um so Investitionen anzuregen, die es erlauben, zusitzliche produktive
Arbeitsplitze zu schaffen. Auch diirften Mafinahmen notwendig sein, die Nivellierung der
L5hne und Gehilter abzubauen, um so sektorale Engpisse zu beseitigen. Unterstiitzt von
Anderungen im System der Arbeitslosenhilfe, kdnnte zugleich die riumliche Mobilitit der
Arbeitskrifte gesteigert und auf diese Weise zur Abnahme der Arbeitslosigkeit beigetragen
werden.

Zum Zusammenhang zwischen Geldmenge, Preisen und Wechselkurs

Tralien wird oft als ein Land dargestellr, das sich im , Teufelskreis“ von Abwertung und
Inflation befindet, dem es sich wirtschaftspolitisch kaum entziehen kann. Rasche Preiseffek-
te von Abwertungen der Lira 16sen in Italien einen ,circulus vitiosus” mit weiteren Abwer-
tungen und folgenden Preissteigerungen aus®. Tests beziiglich der Kausalititsbeziehungen
zwischen Anderungen des Wechselkurses und der Preise haben bestitigt, daff Anderungen
des Wechselkurses Anderungen des Preisniveaus vorausgehen, Eine eingehende Wirkungs-
analyse ist jedoch geboten; denn unter Umstinden spiegeln die Anderungen des Wechsel-
kurses nur raschere Reaktionen auf Verinderungen dricter - nicht betrachtever - Variablen
des 6konomischen Umfeldes wider. Die italienische Form der Indexbindung der Einkom-
men mittels der ,scala mobile* ist oft als die Ursache fiir die Existenz eines ,circulus
vitiosus® dargestellt worden. Nicht iibersehen werden darf jedoch, dafl eine Indexierung
ohne eine alimentierende Geldpolitik nicht die Spiralenbewegung ermédglicht.

Im folgenden’ soll mit Hilfe einer Simulationsanalyse der Zusammenhang zwischen Geld-
menge, Preisen und Wechselkurs in Italien untersucht werden. Die Berechnungen stiitzen
sich auf eine Analyse mit Hilfe eines Systems linearer stochastischer Differenzgleichungen?®.

Von besonderem Interesse ist dabei die Frage, in welchem Ausmafl Geldmengenimpulse
einen ,circulus vitiosus® in Gang setzen. Dazu wird der Wechselkurs als der Preis auslindi-
schen Geldes in inlindischer Wihrung angesehen, der wie alle Preise auf den Finanzmirkten
stark durch Erwartungen und Spekulation beeinfluflt wird. Die Preise auf den Giiter- und
Arbeitsmirkten vermitteln dann unter Umstinden den Eindruck, daf Wechselkursinde-
rungen zu Preisinderungen fithren, wobei in Wirklichkeit jedoch beide nur die unterschied-
lich verzégerten Reaktionen auf eine Anderung der Geldpolitik darstellen. In einem 6ko-
nometrischen Modell, bestehend aus einem System multivariabler Differenzgleichungen,
werden kausale Beziehungen zwischen Knderungen des effektiven Wechselkurs der Lira
gegenuiber den 15 wichtigsten Wihrungen (St) Anderungen in dem Index der relativen
Preisentwicklung (P,; CPI Italiens relativ zu einem geometrisch gewichteten CPI der 15
Linder, die zur Berec%nung des effektiven Wechselkurses herangezogen wurden) und Ande-

¢ Giovanni Falchi, M. Michelangeli, IMF Surveillance of Exchange Rates and Problems of the Vicious Circle.
Office of International Organizations, Rom, April 1977, unversff. Manuskript.

"Vgl. zur ausfiihrlichen Darstellung José L. Gutierrez-Camara, Hans-Joachim Hu8, International Overview
of the Interaction Between Floating Exchange Rates, Mosey, and Prices. Kiel 1982, unversff. Manuskript.

* Zu einer austiihrlichen Diskussion dieses Systems von Differenzgleichungen vgl. Thomas J. Sargent, Macroeco:
nomic theory. New York 1979,
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rungen des Index der relativen Geldmengenentwicklung zwischen Italien und diesen Lin-
dern (M) analysiert”.

Dabei wurden folgende Kausalititsmuster fiir Italien gefunden: Fiir Anderungen des Wech-
selkurses sind - neben den Wechselkursen selbst - Anderungen der relativen Geldmengen-
und Preisentwicklung kausal; entsprechendes gilt fiir Preisinderungen und Anderungen der
relativen Geldmengenentwicklung. Diese Muster sind im Prinzip konsistent mit der Exi-
stenz eines ,circulus vitiosus®, insbesondere wegen der signifikanten Riickkopplung von
den Preisen zur Geldmenge. Da die Vorzeichen der einzelnen Koeffizienten in dem autore-
gressiven System instabil sind, ist es sinnvoll, ein solches System als eine , moving average*-
Form!® von verzogerterten Schocks in den Variablen anzusehen, um festzustellen, wie das
System auf Schocks in den einzelnen Variablen reagiert!.

Als wichtigste Ergebnisse der Simulationsanalyse sind herauszustellen (Tabelle 3):

- Geldmengenimpulse verursachen eine rasche reale Abwertung der Lira mit einer folgen-
den geringeren Aufwertung; eine Entwicklung, die mit der ,overshooting“-Hypothese
einiger monetirer Wechselkursmodelle vereinbar ist.

- Geldmengenimpulse wirken sich kurzfristig offensichtlich nur wenig auf die Preise aus;
dies steht im Einklang mit der monetaristischen Aussage, dafl zunichst Einkommens- und
Beschiftigungseffekte erzielt werden.

- Der Wechselkurs reagiert erst nach einiger Zeit auf Anderungen der relativen Preise; erst
nach etwa zwei Jahren folgt eine kompensierende Anderung des Wechselkurses, Dies
steht in Einklang mit einer dynamischen Interpretation der Kaufkraftparititentheorie.

- Die Preiseffekte von Abwertungen sind nicht sehr grof; méglicherweise liegt dies an der
restriktiven Geldmengenentwicklung im Gefolge der Abwertung nach einer anfinglich
noch expansiven Politik.

Auch wenn man bei der Interpretation dieser Ergebnisse aufgrund der geringen Zahl von
Variablen und des kurzen Beobachtungszeitraumes sehr vorsichtig sein sollte, spricht doch
vieles dafiir, daf} in Italien Reakcionsmuster entsprechend dem ,.circulus vitiosus® bestehen;
dies, weil die Geldpolitik dazu neigt, anfinglich die Preisentwicklung zu alimentieren.
Gleichzeitig wird aber deutlich, dafl die Geldpolitik, die eine Reihe von Abwertungen
verursacht, offensichtlich in vielen Fillen nach einigen Monaten versucht gegenzusteuern,
und dies mic Erfolg, die Spiraleneffekte also nicht so sehr zum Tragen kommen. Die hohen
Inflationsraten Italiens im Vergleich zu anderen westeuropiischen Lindern und die perma-
nente Abwertung der Lira beruhen also lecztlich auf einer grundlegend expansiveren Geld-
politik als im Ausland.

9 Damit diese Variablen den Erfordernissen der Theorie nicht-deterministischer, kovarianz-stationdrer Prozesse
' genligen, wurden erste Differenzen der Logarithmen dieser Zeitreihen - monatliche Daten des Zeitraums 1973-
_ 1981 - verwendet. Diese Groflen wurden weiterhin trend- und saisonbereinigt. Mit den so bearbeiteten Daven fiir
die Variablen 5 ; P und M wurde ¢in Granger-Kausalicitscest (vgl. hierzu Clive W. J. Granger, Investigating
Cansal Reiaaom by Econometric Models and Gross- Spectral Methods. Econometrica, Vol. 37, 1965, No. 3, S.
424-438, gemachr, der auf Akaikes Kriterium (Hirotugu A kaike, Fitting Autoregressions for Prediction. Annals of
the Institute of Statistical Mathematics, 1970}, dem .Final Prediction Ervor* (FPE), basiert.

¢ Fiir die Inversion in die ,moving average“-Form wurde ein autoregressives System mit einer homogenen
Lagstruktur von 15 Monaten benuczt, das mit Hilfe eines Loglikelihood-Ratio-Tests gegeniiber anderen Lagstruk-
turen ausgewdhle wurde.

W Zu dieser Methode des ,innovation accounting® vgl. Christopher A. Sims, Macroeconomics and Reality.
Econometrica, Vol. 48, 1980, Nr. 1, §. 1-48.
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Tabelle3 - Zu den Wirkungen von unerwarteten Anderungen der relativen Geldmenge,
der relativen Preisentwicklung und des Wechselkurses in Italien
- Ergebnisse einer Simulationsanalyse -

Zeitliche Aggregierte
Verzdge- Stirke Veranderungen
rung der des
Wirkungen | Schocks! M S P
{Monate) ,
Andeningen des Index der relativen 1-3 0.62 0.80 0.32 0.13
Geldmengenentwicklung (M) 4-6 -0.1%8 0.04 0.10
7-12 -0.25 -0.34 0.06
13-24 0.33 0.20 Q.17
Wechselkurs (S) 1-3° 0.81 0.12 152 | 0.8
46 -0.28 -0.10 0.9
7-12 -0.1% 0.26 0.03
1324 0.46 -0.0% -0.07
Anderungen des Index der relativen 1-3 0.23 0.31 0.05 0.25
Prersentwicklung (P 4-6 -0.06 -0.33 0.13
7-12 -0.39 0.11 0.06
13-24 | -047 0.38 -0.26
'Standardabweichung.

Quelle: Eigene Berechnungen.

Riickkehr zum Wachstum méglich?

Die empirischen Ergebnisse legen nahe, dafl die Geldpolitik gute Chancen besitzt, die
Inflationsraten zu senken. Allerdings wird eine anhaltende Preisberuhigung ohne weitere
Beschiftigungseinbuflen nur méglich sein, wenn der Indexmechanismus korrigiert wird. Im
Hinblick auf die Beschiftigungsprobleme bedarf es einer zuriickhaltenden Lohnpolitik,
Ohne eine finanzpolitische Kehriwendung scheint dieses Anliegen aber nahezu aussichtslos.
Zwar sind die oft vorgebrachten wirtschaftspolitischen Empfehlungen nahezu Binsenweis-
heiten; doch diirfte das rasche Wachstum der Untergrundwirtschafe den Politikern mittler-
weile zu denken geben und den Weg fiir mehr Bereitschafc zu Reformen ebnen. Existenz
und Umfang der Schattenwirtschaft, die von der Vitalitit und Leistungsfihigkeit der
italiensichen Wirtschaft zeugen, machen es mittlerweile schwierig, fiir den vielfach regulier-
ten Teil der ,offiziellen” Volkswirtschaft Prognosen abzugeben. Die mittelfristigen Wachs-
tumsaussichten der italienischen Wirtschaft miissen jedoch wegen der zahlreichen genann-
ten Hemmnisse als nicht glinstig beurteilt werden.

Im Jahre 1983 diirfte die konjunkturelle Entwicklung (Tabelle 4) durch einen weiteren
Riickgang der Beschiftigung gekennzeichnet sein. Der private Verbrauch wird vorerst durch
die wohl kaum gebremste Ausweitung der Sffentlichen Ausgaben gestiitzt werden. Im
Verlauf von 1983 diirfte jedoch der Zwang zu Korrekturen bei den 6ffentlichen Ausgaben
erheblich zunehmen, weil die 6ffentlichen Defizive weitaus hdher als bislang offiziell erwar-
tet ausfallen werden, Diese Mafinahmen diirften dann aber auch die Expansion des privaten
Verbrauchs kriftig bremsen, zumal auch Korrekruren bei der Indexierung die Einkommens-
entwicklung wohl dimpfen. Es ist damit zu rechnen, daff die Investitionstitigkeit weiter
zuriickgeht, insbesondere dann, wenn die Gewerkschaften keine ausreichende Konzessions-

. bereitschaft in Fragen der Indexierung zeigen, da zudem der Auslastungsgrad spiirbar fallen

wird und die Gewinne weiter schrumpfen werden. Von der Exportseite her diirften die
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Tabelle 4 - Das Bruttoinlandsprodukt Italiens 1979-1983

1981 | 1979 | 1980 | 19s1 | 1982 | agey
I\I“["d Verinderung gegen dem Vorjahr?
ire .
Bruttoinlandsprodukt
20 Markepreisemn v viiiiisisiinairirnanes 85 445 5,0 40 -0,2 -0,5 -0,
Bruttoanlageinvestitionen .......oevreeres 15002 4,5 10,0 -0,2 4,0 .
Bauten ........... - 7 869 21 38 0.8 .
AUSTUSTUDZEN «ovoviriireveeeeecvrainisrenes 7133 7,5 17,3 -1,3 .
Konsum und Lagerverinderungen...... 67 325 6,0 6,3 =33 =05
Exporte von Giitern und Diensten ..... 20744 89 -4,3 6,0 4,5
Importe von Giitern und Diensten ..... : 17 626 14,0 79 5.4 35
Inlindische Verwendung ....... sereaian 82327 58 6.9 -27 -
! Eigene Schatzungen. - ? Ausgangsdaten in Preisen von 1970,

Quelle: Istituto Nazionale per lo Studio della Congiuntura (ISCQO), Rom.

erhofften Impulse ausbleiben; allenfalls im spiteren Verlauf von 1983 kinnte bei einer realen
Abwertung der Lira eine Belebung zu erwarten sein. Das Bruttosozialprodukt wird 1983
weiter schrumpfen. Die anhaltende Nachfrageschwiche begiinstigt die Chancen der Geldpo-
litik, den Anstieg der Verbraucherpreise auf etwa 14 vH zu vermindern. Die Arbeitslosigkeit
wird weiter kriftig steigen.

Chronik wichtiger wircschafespolitischer Mafnahmen in Italien 1981-1982

1981
24. Dezember

1982

21. Januar
8. Februar

20. Februar

2. Mirz
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Die Wihrungsbehrden erhdhen die Hichstgrenzen fiir Kredite: Die auf Lira lautenden Bank-
kredite diirfen bis Ende 1982 um 11,6 vH ausgeweitet werden, Devisen-Bankkredite {mit
Ausnahme von Krediten zur Exportfinanzierung) um 12 vH. Banken, die die monatlichen
Limirs fiir Kredite in Lira iiberschreiten, miissen bei der Banca d’Italia einen Monar lang ein
zinsloses Depot unterhalten. Durch diese Mafinahmen sollen die Zunahme der Kredite an den
Unternehmenssektor auf 30 Billionen Lire und die Zunahme der gesamten inlindischen Kredite
auf 73 Billionen Lire begrenzt werden.

Die Regierung senks fiir den Zeitraum bis Mai 1982 den Anzeil am Zuwachs der Sicht- und
Spareinlagen, den die Banken in Schuldtiteln von Hypothekenbanken und Agrarfonds halten
miissen, von § auf 6,5 vH.

Das am 28. Mai 1981 eingefithrte Bardepor fiir Importe (Ausnahme: Importe von Rohil,
Agrarprodukte, soweit diese in die EG-Agrarmarktregulierungen einbezogen sind, NE-Metal-
le und Metallprodukre) wird aufgehoben. Bisher muBlte ein zinsloses Depot in Héhe von 15
vH der Zahlungen iiber 9C Tage gehalten werden.

Die Regierung gibt ihre Absicht bekannt, bis zum 30. Juni 1982 einen Teil der Soziallasten, die
vom verarbeitenden Gewerbe getragen werden miissen, zu iibernehmen. Diese Mainahme sofl
unter bestimmeen Bedingungen auch auf Straflentransportunternehmen, Schiffseigentivmer und
Agrarbetriebe angewender werden.

Die Bankenvereinigung beschliefit, den Basiszinssatz fiir Kredite an erste Adressen von 22,5 auf
21,75 % zu senken. Der Diskontsatz auf Handelswechsel wird gleichzeitig von 21 auf 20,25 %
gesenkt und der der auf Lira lautenden Ausfuhrkredite von 20,50 auf 19,50 %.



17. April

30 Mai

14. Juni
31, Juli

24, August

Die Regierung beschlieBt fiir den Devisenmarke folgende Mafnahmen:

- Der Zeitraum, in dem die Marketeilnehmer Devisen verwenden konnen, und die Frist fiir
deren Ablieferung werden auf 7 Tage verkiicze (vorher 15 Tage):

- der Zeitraum fiir die Verwendung von Devisen, die auf vorliufigen Konten bei den Banken
gehalten werden, wird auf 15 Tage reduziert (vordem 30 Tage);

- die fiir die Vorausbezahlung von Exporten eingeriumte Frist wird auf 60 Tage verringert
{vorher 120 Tage);

- FEinfuhren diirfren nicht vor den in den Vertrigen genannten Terminen bezahlt werden.

Die Bank von Iralien erhshe die zinslosen Pflichteiniagen fiir Banken, die die Grenzen fiir
Kredite in Lira iiberschreiten.

Der Leitkurs der Lira wird um 2,75 vH gegeniiber den iibrigen EWS-Wihrungen abgewertet.

Die Regierung verabschiedet ein Biindel von Mafinahmen, um einer weiteren Zunahme des
Budgertdefizits entgegenzuwirken:

- Anhebung der Verbrauchsteuern auf bestimmue Olerzeugnisse {insbesondere Supetbenzin,
dessen Preis um 100 Lit auf 1 120 sceigt) sowie auf Bier;

- Heraufsetzung der Mehrwertsteuersitze;
~ Anhebung der Stevern auf Unternehmensgewinne;

- Einfiilhrung von Pauschalregelungen zur Schlichtung von Sereitfillen im Bereich direkeer
Steuern.

Erstmalig seit vier Jahren wird der Diskontsatz von 19 auf 18 % gesenkt.
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Vereinigtes Konigreich: \
Nur schwache Erholung von der Rezession

Von George F. Ray®

Riuckblick

Seit drei Jahren sind viele entwickelte Volkswirtschaften mit den Problemen einer schwachen
Nachfrage, einer hohen Inflationsrate und steigender Arbeitslosigkeit konfrontiert. Doch
nirgends gab es einen so abrupten und gefihrlichen Abwirtstrend wie im Vereinigten
K#&nigreich. Die sehr starke Geldentwertung, die in vier aufeinanderfolgenden Jahren jeweils
mehr als 15 vH betrug, riickte die Inflationsbekimpfung fast zwangsliufig in das Zentrum
der Wirtschaftspolitik. Die wichtigsten Mafinahmen zur Realisierung dieses Zieles waren
die Begrenzung der Staatsausgaben, die allgemein restriktivere Ausrichtung der Geldpolitik
(hohere Zinssitze), die Kontrolle der Geldmenge und dariiber hinaus eine , laissez-faire”-Po-
litik, wodurch mehr Freiriume fiir unternehmerische Akrivititen geschaffen werden sollten.

Es war ein ungliickliches Zusammentreffen, dafl dieser Kampf gegen die Inflation mit einer
Stagnation der Weltwirtschaft zusammenfiel. In begrenztem Mafle kiinnte diese zu der
unbefriedigenden Entwicklung der britischen Wirtschaft in den vergangenen drei Jahren
beigetragen haben. Wie Schaubild 1 zeigt, ist das Bruttoinlandsprodukt von 1979 bis 1981
um iiber 5 vH zuriickgegangen, d.h. viel stirker.als von 1973 bis 1975 (- 3 vH). Die
Anderungsrate von 1982 ist nur marginal, und man hofft, dafl der Tiefpunkr erreicht sein
kénnte, Spektakulirer war der Riickgang der industriellen Produktion; diese fiel von 1979
bis 1981 um etwas mehr als 11 vH. Liflt man die steigende Ol- und Gasproduktion in der
Nordsee aufler Betracht, ergibt sich eine Abnahme von rund 13 vH. Noch stirker war der
Produktionsriickgang bei der verarbeitenden Industrie (14 vH). Verschiedentlich wird ein
Zusammenhang zwischen der Produktionsabnahme in der verarbeitenden Industrie und der
Zunahme der Olproduktion gesehen. Verwiesen wird dabei auf die niederlindischen Erfah-
rungen in den Jahren nach dem schnellen Anstieg von Erdgasférderung und -export, auf die
sogenannte hollindische Krankheit. Es besteht kein Zweifel, dal beide Symptome nicht
unabhingig voneinander sind. Sicherlich trug die britische Olproduktion zu dem festen
Wechselkurs des Pfund Sterling bei und beeintrichtigte damit - unter anderem - die
Wetthbewerbsposition der britischen Industrie gegeniiber den auslindischen Konkurrenten.
Aber es ist wahrscheinlich, dafl diesem Fakcor nur zum geringen Teil der Riickgang der
Industrieproduktion zuzuschreiben ist. Die Bautitigkeit wurde noch stirker gedrosselt
{von dem Héchststand im Jahre 1978 bis 1981 um fast 20 vH). Der potentielle Einfluf} einer
steigenden Olproduktion auf die Bauwirtschaft ist mit Sicherheit geringer als auf die
verarbeitende Industrie. Es spricht einiges dafiir, dal die britische Industrie durch andere
Probleme belastet ist; hinzuweisen ist hier vor allem auf die zum Teil veralteten Strukturen
und auf die zu geringe Wettbewerbsfihigkeit auf den Export- und Inlandsmirkten. Der
britische Anteil am Welthandel mit Industrieprodukten ging kontinuierlich zuriick, wih-
rend auf dem Binnenmarkt Importprodukte in erheblichem Umfang heimische Giiter ver-
dringten. :

Dies war eine der Ursachen fiir den dramatischen Anstieg der Arbeitslosigkeit. Nach der
engeren Definition (Arbeitslose ohne Schulabginger) belief sich die Arbeitslosenzahl im

* Der Verfasser ist Mitarbeiter des Wational Insticute of Economic and Social Research, London. Das englische
-Manusknpt wurde im Institut fiir Weltwireschaft, Kiel, von Ekkehare Seusing iibersetzt.
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Schaubild 1

Ausgewdbhlte Indikatoren zur wirtschaftlichen Entwicklung im
Vereinigten Kénigreich

1975100 Bruttoinlandsprodukt, real
120

1975.= 100 Industrieproduktion
120

T
- Bauwirtschaft

Industrie
insgesamt

)
%
H
-

ne no
100 — 100 F=r .
Verarbeitende .
Indusirie Industrie
{ohne Erdsl
und Gas
20 90 i ey
85 8 e
Mill. Arbeitslose! und offene Stellen vH Verbraucherpreise 2
30 30
Arbeitslose, 8
£
20 2 8
=
N o
S
S
= K
] B
10 10 H— -
N % E §
5 NEN N
I . OHene Stellen ] SIS g
. ot panteete . h: Q 8 =
“eeeacs IS H H s
v
vrd. £ Budgetdefizit
0
10
0 -
M1
: o H— —_ S
1970 1975 1980 970 1975 1980 1982

larbeitslose ohne Schulabganger. - Zverdnderung gegeniber dem Yorjahr. - Mt und andere Einlagen in.g.

g

77



Durchschnitt des Jahres 1979 auf 1,3 Mill., 1981 auf 2,5 Mill. und in diesem Jahr auf fast 3
Mill. Dabei bleiben jedoch drei wichtige Faktoren aufler Betracht: Zum einen war die
Arbeitslosenzahl Ende 1982 hiher als im Jahresdurchschnitt; zum anderen sind die Schulab-
ginger nicht mit inbegriffen (bei deren Einschluf} wiirde die Gesamtzahl der Arbeitslosen
erheblich zunehmen); und drittens sind nur diejenigen Personen erfaflt, die sich beschifti-
gungslos gemeldet haben. Beriicksichtigt man indessen diese Faktoren, wiirde die Arbeitslo-
senzahl auf schitzungsweise rund 4 Mill. und die Arbeitslosenquote von 12 auf 16,5 vH
zunehmen, Seit den dreifliger Jahren war die Erwerbslosigkeit niemals so hoch.

Die zunehmende Arbeitslosigkeit, die unsicheren Konjunkturaussichten und die daraus
resultierende schwache Verhandlungsposition der Beschiftigten, ob gewerkschaftlich orga-
nisiert oder nicht, trugen zu dem geringen Lohnanstieg bei, und dies wiederum fiihrte zu
sinkenden Inflationsraten. Der sehr scharfe Wettbewerb auf den Binnenmirkten - eine
Folge der Nachfrageschwiiche und der zunehmenden Importe - bremste den Preisanstieg
(was zu einer erheblicher Abnahme der Gewinnspannen fiihrte, wodurch u.a. die Investitio-
nen beeintrichtigt worden sind). Die Verbraucherpreise erh6hten sich 1982 nur um rund 10
vH nach 18 vH im Jahre 1980 und 12 vH im Jahre 1981, Ende 1982 betrug die Teuerungsrate
nicht mehr als 7-8 vH. Gerade in diesem Zusammenhang konnte die Regierungspolitik
einigen Erfolg vorweisen. Ahnliches gilt auch fiir das Budgetdefizit, das von rund 12,5 Mrd. &
im Jahre 1979/80 auf etwa 8-8,5 Mrd. § 1982 reduziert werden konnte,

Die Bilanz der Geldpolitik ist nicht sehr positiv. In sechs der acht seit Dezember 1976
festgelegten Zielperioden entsprach die tatsichliche Wachstumsrate der Geldmenge §M3
nicht dem Geldmengenziel; in fiinf Perioden war sie zu hoch. Dies beruht zumindest
teilweise auf der Unverbindlichkeit der Zielvorgaben; primir wurden Ziele wie niedrige
Zinssitze oder wettbewerbsorientierte Wechselkurse angestrebt. In letzter Zeit widmete
man dem Wechselkurs des Pfund Sterling vermehrte Aufmerksamkeit; dies kénnte dazu
beigetragen haben, daf} der effektive Wechselkurs seit iiber einem Jahr bis Oktober 1982
konstant geblieben ist. Zusammenfassend lifit sich feststellen, dafl der Versuch, die Geldpo-
litik als Kernstiick einer Wirtschaftsstrategie einzusetzen, nicht erfolgreich verlaufen. ist.
Eine Strategie wird danach beurteilt, was sie in bezug auf Produktion, Beschiftigung und
Inflation bewirke, Die Geldpolitik war in zweifacher Hinsicht nicht geniigend wirksam: Es
gelang nicht, die Geldmenge zu kontrollieren, und sie konnte nicht das Vertrauen der
Wirtschaft gewinnen.

Die gegenwirtige wirtschaftspolitische Strategie unterscheidet sich erheblich von den Mafi-
nahmen, die die meisten britischen Regierungen nach dem Krieg ergriffen haben. Kenn-
zeichnend ist vor allem die fortgesetzte Weigerung der Regierung, trotz der ausgeprigten
und anhaltenden Rezession Mafinahmen zur Wirtschaftsbelebung zu ergreifen. Dies ist
teilweise die Konsequenz aus dem ,,monetaristischen“ Weg, den fritheren Bindungen an eine
spezifische Geldpolitik und dem Budgetdefizit. Teilweise basiert die Strategie jedoch auch
auf der Erkenntnis, daf} eine Wirtschaftsbelebung durch inflationire Mafinahmen die Lei-
stungsfihigkeit der Wirtschaft mitcel- und langfristig beeintrichtigen wiirde.

Die Erfolge bei der Inflationsbekimpfung hatten einen sehr hohen Preis. Dies zeigte sich
nicht nur in dem erheblichen Produktionsriickgang, sondern auch in dem gewaltigen An-
stieg der Arbeitslosigkeit; dadurch bleib ein sehr grofler Teil der wertvollsten Ressourcen
des Landes, nimlich die Arbeitskrifte, unproduktiv; davon wurden zwei Gruppen beson-
ders hart getroffen: die Jugendlichen und die farbigen Minderheiten. Es ist zu vermuten, daf}
1981 die sozialen Unruhen in verschiedenen Teilen des Vereinigten Kénigreichs vor allem
auf die Arbeitslosigkeit innerhalb der zuletzt erwihnten Gruppen zuriickzufithren sind.
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Grundziige der gegenwirtigen Wirtschaftslage

Im Verlauf von 1982 wurde viel dariiber spekuliert, ob der Tiefpunkt der Rezession schon

erreicht sei oder nicht. Es trifft zwar zu, daf} das Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal
1981 am niedrigsten war und dann im Verlauf von 1981 um 1 vH stieg; aber in den ersten drei
Quartalen 1982 wurde das Niveau vom Ende des Vorjahres marginal unterschritten, und es
ist unwahrscheinlich, dafl sich die Sitvation im vierten Quartal 1982 indern wird. Im Jahr
1982 diirfre das Bruttoinlandsprodukt kaum iiber dem von 1981 liegen (Tabelle 1).

Marginal waren auch die Anderungen des privaten Verbrauchs. Nach der Aufhebung aller
Kontrollen beim Ratenkauf' kam es bei den Ausgaben fiir daverhafte Konsumgiiter zu
einem Mini-Boom. Dieser wurde im August durch den iiblichen steilen Anstieg bei der
Neuzulassung von Kraftfahrzeugen unterstiitzt. Die realen privaten Verbrauchsausgaben
entsprachen 1982 etwa denen im Vorjahr. Der nominale Staatsverbrauch nahm nur wenig zu;
ihnliches gilt fiir die Investitionsausgaben (ohne Wohnungsbau), die 1981 um fast 10 vH
zuriickgegangen waren. Der 6ffentliche Wohnungsbau lag 1982 um knapp 5 vH iiber dem
des Vorjahrs; dabei ist aber zu beriicksichtigen, dafl dieser im Vorjahr rigoros gekiirzt
worden war (um 35 vH). Der private Wohnungsbau erholte sich zwar im Verlauf von 1982
(nach dem Riickgang im Vorjahr), blieb aber noch deutlich unter dem Stand von 1980.

Tabelle 1 - Die Verwendung des Bruttosozialprodukts' im Vereinigten Konigreich

1980-1983
. 19822
1980 1981 1982} 19834
1.Vj. FRYR
Mill. £ erinderungen in vH
Privater Verbrauch ...vvvvieceiivirennnnninns 71 550 71762 17 857 17 885 01 1,6
Staatsverbrauch ..ocoeeevenivisiiiciienicron 24311 24 394 6207 6190 1,0 -0,6
Anlageinvestitionen .........ccvieniciiinnns 20 443 18 774 4898 4747 2,0 1,5
Vorratsverinderungen revvsevenirinenes | - 1555 | - 1871 1 9 -3¥ 214%
Ausfuhr .. 33057 32421 7988 §2%0 - 0,1 1,8
Endmchfrage zu Marktpre:sen .. | 1473806 | 145480 | 36951 37121 0,9 1,5
Einfuhr «ovvvvnenennnnu [, 34143 34087 8695 9048 38 3,1
Indirekte Steuern
(abziiglich Subventionen) .. 12175 12102 3107 2902 | - 18 0,2
Bruttoinlandsprodukt zu Faktorkosten‘ 101 488 99291 | 25149 25171 |7 03 1,0
! {n Preisen von 1975, - 2 Saisonbereinigt. - * Schitzung. - * Prognose. - * In Mill. £. - ¢ Ausgabenkonzept.

Quelle: Central Statistical Office, Economic Trends, London,-Okmber 1982. - National Institute of Economic
and Social Research, Economic Review, London, November 1982,

Bei den Ausriistungsinvestitionen hat sich der Abwiirtstrend fortgesetzt. Die Investitionen
der verarbeitenden Industrie insgesamt (einschliefllich der grofitenteils im Staatsbesitz
befindlichen Eisen- und Stahlindustrie) entwickelten sich 1982 auf einem Niveau, das etwa
um ein Viertel unter dem von 1980 lag (Tabelle 2). Dies zeigt in aller Deutlichkeit die
Investitionsschwiche der britischen Industrie. Wenn man diese miflliche Lage beseitigen
will, sind unbedingt Investitionen zur Rationalisierung und zur strukturellen Anpassung
notwendig. Was andere Industriezweige becrifft, so fiihrte die ungiinstige Lage der Seefrach-

' Vgl. die wirtschaftspolitische Chronik am Ende dieses Beitrages.
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Tabelle 2 - Die Anlageinvestitionen' im Vereinigten Konigreich 1981-1983
- Verinderungen in vH -

4.Vj.1982
1981 19822 1983 gegeniiber
4.V}.1981
Wohnungsbau
PrVAL ovvrmsvemcimasinsnsronsvsraransrssmiiriniris -15,3 +11,0 +16,0 +20,3
Offentlich cocvevvrernerierann. -35.5 + 4.9 + 07 +14,5
InSgesame ....ovvvviiiniinirvaisicrnrvnsrnrnrnaraas -24.5 + 8.6 +190,2 +18,1
Investitionen iiberwiegend privater
Unternehment
Verarbeitende Industrie ......ovvevenenvesinia ) -176 -9%6 + 25 - 74
Y5 112 2111 U -44.8 -20,1 +12,1 -19,4
Erdé] und Erdgas® .........cocovinnns + 90 + 1,5 -27.4 + 4.8
Handel und senstige Bereiche® ... + 28 + 5,2 + 4.7 + 1,3
Insgesamt® ...oooviiimininniriinirenees -33 + 04 + 0,2 - 08
Uberwiegend staatliche Investitionen ........ -8t + 1.9 - 01 - 44
Anlageinvestitionen insgesamt .........ooveee.. - 8,2 + 20 + 1,5 + 01

.V 1n Preisen von 1975. - 2 Schitzung. - * Prognose. - * Ausschliefilich der iiberwiegend staatlichen Eisen- und
Stahlindustrie. - * Exploration und Férderung, ahne Raffinetien. - ¢ Land- und Forstwirtschaft, Fischerei,
Schiffahrt, Bauwirtschaft und privare Dienstleistungen.

Quelle: Navional Institute of Economic and Social Research, Economic Review, London, November 1982,

traten dazu, daff die Investitionen fiir die Schiffahrt betrichtlich zuriickgingen. Die Investi-
tionen zur Férderung von Nordseeé! und -gas blieben weiterhin hoch. Giinstig entwickelten
sich die Anlageinvestitionen des Handels und des Dienstleistungssektors (1982: + 5 vH),
Ingesamt nahmen die realen Bruttoanlageinvestitionen um 2 vH zu, nachdem sie im Vorjahr
noch um 8 vH abgenommen hatten.

Die Exporte von Giitern und Diensten bewegten sich 1982 etwa auf dem Niveau des
Vorjahres (Tabelle 3), Wihrend die Olexporte zunahmen, gingen die Ausfubren der anderen
Produkre zuriick. Besonders bemerkenswert ist die Entwicklung der Exporte von industriel-
len Fertigwaren; der Volumenindex (1975 = 100) betrug 1980: 117, fiel 1981 auf 112 und hiele
diesen Stand auch in den ersten drei Quartalen 1982 (mit einem Tiefpunkt im Sommer),
Bestimmend fiir diese Entwicklung war, daf} sich die Konjunktur in einer Reihe ven
Partnerlindern abschwichte. Daneben spielte die Uberbewertung des Pfund Sterling, dessen
Wechselkurs die Confederation of British Industry als ,zu hoch einschitzt, eine wichtige
Rolle. Schwerwiegender ist aber die geringe Wetthbewerbsfihigkeit der britischen Industrie.
Sie trug wahrscheinlich auch wesentlich zum Anstieg der britischen Importe bei; diese
nahmen 1982 nach einer Stagnation im Vorjahr um fast 4 vH zu.

In den Jahren 1980 und 1981 war die Abnahme des realen Bruttoinlandsprodukts vor allem
auch dem Lagerabbau zuzuschreiben. Im Jahr 1982 blicben die Vorrite etwa unverinderr,
und ein weiterer Riickgang des Inlandsprodukts konnte verhindert werden. In auffallendem
Gegensatz zu den gesunkenen Inflations- und Zinsraten kam es 1982 nicht zu entsprechen:
den Anderungen der ,realen“ Wirtschafesencwicklung.

Der Preisanstieg hat sich 1982 erheblich verlangsamt. Die Senkung der Sonderabgabe zur
Sozialversicherung (mit dem Budget angekiindigt, aber erst im August in Kraft getreten),
saisonal niedrigere Nahrungsmirttelpreise und der Riickgang der Hypothekenzinsen fithrten
dazu, daff die Verbraucherpreise im Zeitraum von Juni bis September nicht mehr stiegen. Im

80




Tabelle 3 - Die Zahlungsbilanz des Vereinigten Kénigreichs 1979-1982 (Mill. £)

19821
1979 1980 1981
1.Vj. l 2.V, ra.vp
saisonbereinigt
Handelsbilanz .......cooeiviiiiiiniiininnennns -3 458 +1 185 +3013 + 323 + 103 + 368
Dienstleistungsbilanz .....cooieieieivirnnnns +2 595 +1 680 +3023 + 397 + 784 + 600
DHenste .ovvviiviiiin e +4039 +4 060 +3 975 +1 074 +1084 +1 050
Zinsen, Gewanne und Dividenden ...... + f46 - 273 +1 004 - 179 + 355 + 250
Ubertragungen ......ccoeoceerveseenrisene -2 290 -2107 -1956 - 498 - 655 ~ 700
Bilanz der taufenden Posten ......c.oovinen | ~ 863 | +2865 | +6036 | + 720 | + 887 | + 968
: - nicht saisonbereinige
Kapitalverkehr ....oooovoiviiiiiciiiinannn +2177 | -1864 | -7209 | - 135+ 47
Sonderziehungsrechre .c.ooovvvivieiiniann. 1+ 195 | + 180 | + 158 - -
Wiahrungsreserven® .o..oieiviniieirinie. -1 059 - M +2419 + 11 + 699
Andere staatliche Finanzierung ........... - 846 -1081 -1732 + 2 - 38
Sonstige Posten w.uviveviiiiiiiiiienn L+ 396 1+ 191 1+ 328 1 - 862 | 1045
! Teilweise geschitzt. - ? Vorliufig. - * Zunahme -; Abnahme +.

Queelle: Central Stauistical Office, Econromic Trends, London, September 1982,

September 1982 iberschritten die Preise um etwa 7,5 vH den entsprechenden Vorjahrs-
stand. Der Riickgang der Inflationsrate - und die Aussicht, daf} sich diese Entwicklung
fortsetze - konnte auf die im Sommer begonnene Lohnrunde Einfluf} haben. In den letzten
Jahren hat sich der Lohnanstieg fortlaufend abgeschwicht: Der wochentliche Durch-
schnittslohn nahm 1980 um 21 vH, 1981 um 13 vH und 1982 nur um etwa 10 vH zu. Da sich
gleichzeitig seit Anfang 1981 die Produktivitic erheblich verbesserte (umiiber 10 vH in der
verarbeitenden Industrie), war der jihrliche Anstieg der Lohnstiickkosten noch geringer. Zu
dem deutlich verlangsamten Anstieg der Importpreise und damit zum Riickgang der Infla-
tion haben im Verlauf von 1982 die fallenden Preise auf den Weltrohstoffmirktep und die
Stabilitit des Pfund Sterling beigetragen. Der Zinsriickgang begann 1981 und setzte sich
nach der Unterbrechung wahrend der Falklandkrise im zweiten Halbjahr 1982 deutlich fort;
der Basiszins fiir Kredite der Londoner Clearing-Banken fiel von 14,5 % im Dezember 1981
auf 9 % im November 1982. Ausschlaggebend dafiir war der Riickgang der auslindischen,
insbesondere der amerikanischen Zinsen; dadurch wurde eine Anpassung der inlindischen
Zinsen méglich, ohne den §£-Kurs zu schwichen. Trotz des Riickgangs sind die kurzfristigen
Zinssitze noch hoch. Auch die Realzinsen befinden sich im Verhiltnis zur akeuellen
Wirtschaftslage auf einem zu hohen Niveau.

Ausblick 1983

Obwoh! im Jahr 1983 ein bescheidener Produktionsanstieg erwartet werden kann, wird
dieser kaum ausreichen, um eine weitere Zunahme der Arbeitslosigkeit zu verhindern. Die
gesamtwirtschaftliche Produktion diirfte um etwa 1 vH iber der des Vorjahres liegen
(Tabelle 4); dabei wird unterstellt, daf sich die Wirtschaftspolitik nicht indert. Es ist
wichtig, diesen Punkt wegen des ,politischen Zyklus“ zu betonen: Der letzimégliche
Termin filr die nichste Parlamentswahl liegt im Friihjahr 1984; diese konnte aber auch schon
1983 jederzeit abgehalten werden. Es ist daher denkbar, daff die Regierung, einer Gewohn-
heit aller Demokratien folgend, zwischenzeitlich Mafinahmen zu einer Lockerung der
restriktiven Wirtschaftspolitik ergreift, um damit eine schnellere wirtschaftliche Erholung
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Tabelle 4 - Die Erzeugung der einzelnen Wirtschaftsbereiche im Vereinigten Konigreich
1980-1983 (1975 = 100")

1982 19822 1983}
1980 1981 N
' Vi | 2vj. | 3.v;. | Verinderungen
invH
Landwirtschaft® ...o.covviiniiiininivnnennnninn, 122,6 121,7 122 122 . + 1,2 |+ 16
Bergbat® .oooiiiiiiiiiinrr e 3129 3324 345 361 363 + 70 |+ 25
darunter
Rohslfsrderung (Mill £) ..oooieiiiiiiiiiens 80,5 89,4 23,5 25,9 26,1 +150 | + 6,0
Verarbeitende Industrie cvoeonnerccnernne. 954 | 894 | 892 B89 | 888 | -05 |+ 10
Bauwirtschaft ....cooceivivennniieinninnninne, 95,9 85,0 84,3 83,9 840 | +0,5 | +3,5
Gas, Elekrizitit, Wasser ...... e [ 1139 | 1127 Vi27 | 1104 {113 |+ 02 [+ 10
Industrie INEesAME ..oveuveeeieierirensiiivanis 105,8 100,4 | 1007 | 1009 1010 | +04 | +1,3
Transport und Nachrichreniibermictlung . | 108,3 107,0 106 108 . + 02 | +08
Handel covvevinirininicininiiinn i, 1046 | 104,1 | 105 105 - + 08 | + 1,4
Sonstige Dienstleistungen ....oooovevvnnnn | 1080 | 107,3 | 107 107 . -02 | +05
Bruttoinlandsprodukt .....civimimiiiiiinnn 1071 104,5 1046 | 104,8 1049 0,3 1,0
Bruttoinlandsproduke {chne Férderung
von Erdé! und Erdgas) .....ccoeeivninaneennns 1035 | 1004 | 1004 | 1003 1 1003 | - 03 0,8
‘Indexreihen des Qutpurs, saisonbereinigt. - ? Schitzung, - * Prognose. - ! EinschlieBlich Forstwirtschafr und
Fischerei. - 5 Einschlieflich Ol- und Gasfirderung in der Nordsee.

Quelle: Cenwal Statistical Office, Economic Trends, London, Oktober 1982, - National Institute of
Economic and Social Research, Economic Review, London, November 1982,

zu erreichen. Der Schatzkanzler kiindigte in einer Rede am 8. November 1982 einige
mafivolle Schritte zugunsten der Industrie an; es ist daher méglich, dafl das Budger 1983
expansive Mafinahmen enthalten konnte, Da der Schatzkanzler jedoch fest entschiossen ist,
den Kampf gegen die Inflation fortzusetzen, werden die Mafinahmen eher schwach dosiert
sein.

Mit Ausnahme des Staatsverbrauchs diirfren 1983 alle Nachfragekomponenten zu dem
erwarteten geringen Anstieg des Bruttoinlandsprodukes beitragen (Tabelle 1). Der progno-
stizierte Anstieg der Verbrauchsausgaben beruht grofitenteils auf hgheren Realeinkommen,
da die Inflationsrate unter die Zunahme der durchschnittlichen Einkommen fallen diirfte.
Die erwartete Steigerung der Anlageinvestitionen wird sich auf das Bau- und Dienstlei-
stungsgewerbe konzentrieren. Der private Wohnungsbau diirfte sich ziemlich schnell bele-
ben, da die kurzfristigen Zinsen eine sinkende Tendenz aufweisen. Was die Investitionen
der verarbeitenden Industrie betrifft, so diirften diese nunmehr ihren Tiefpunke erreicht
haben und kénnten sich in begrenztem Mafle erholen. Die Investitionen im Bereich der Ol-
forderung, die in den vergangenen beiden Jahren ziemlich konstant waren, werden zuriick-
gehen, wihrend im Schiffahrtssektor etwas mehr investiert werden diirfte. Entsprechend
dem von der Regierung verdffentlichten Investitionsprogramm werden die staatlichen In-
vestitionen wohl kaum zunehmen. Von dem zyklisch bedingten Lageraufbau sind begrenzte
expansive Effekte zu erwarten,

Beim Export ist 1983 nur mit einem geringen Anstieg zu rechnen, da die Rezession in den
Partnerlandern nur langsam iibersunden werden diirfre und die Wettbewerbsposition vieler
britischer Exporteure vorerst schwach bleiben wird. Infolge der wenig dynamischen Ent-
wicklung der Inlandsnachfrage wird die Einfuhr nur in geringem Ausmaf steigen, so dafl die
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Tabelle 5 - Indikatoren zur wirtschaftlichen Entwicklung im Vereinigten Konigreich

1980-1983

Einheit 1980 1981 19821 19832
Durchschmttswochentbhne® o..ovvviviiivvriieenns vH +20,7 +12,8 + 98 + 8,2
Verbraucherpreise® .ovvveevniivnncinll, vH +15,9 +10,9 + 88 + 58
Realeinkommen? vH + 1,1 - 1,9 - 18 + 1,1
Sparquote’ ...t s vH 15,8 13,7 11,8 11,4
Arbeitslose® (ovririiiiiiiiririiarararerrrrr e raeas Mitl. 1,6 2.5 29 3,2
Bilanz der Jaufenden Posten Mrd. £ | + 29 + 60 + 4,2 + 40
Geldmenge®® ....ocovvviveveiiiiiiinicnnns ereeensraaenes - vH +180 +19,5 +12.3 +11,5
Bank RATE” «.vovereeeerareeneereseseseseaoromsenesenes % 14,00 | 1450 9,0 .
Financial Times-Actuarigs Gesamtindex® ........ 1962=100 1 293 310 357 .
Budgetdefizit® ..cooviiviiiiniiiirninirri e Mrd. § 13,0 8,8 8,0 7.9
Effekeiver Wechselkurs des £1% ..ooviviiniiciianns 1975=100 96,1 94,9 91,3 .
! Schitzung. - ? Prognose. - Verinderung gegeniiber dem Vorjahe. - ¢ Bezogen auf das Realeinkommen. -
5 Arbeitslose, ohne Schulabginger. Jahresdurchschnice; 1981: 10,6 vH aller Arbeitskrifte. - ¢ M3; Fiskaljah-
re. -7 Bis 20. August 1981 ,Minimum Lending Race" der Bank von England; danach Basiszins der Londoner
Clearing-Banken, jeweils am Ende der Periode; 1982: November. - Jeweils Dezember; 1982 Seprember. -
% ,Public sector borrowing requirement®, Fiskaljahre. ~ 1° Gewichtet mit Auflenhandelsanteilen.

Quelle: Central Statistical Office, London, Economic Trends, Oktober 1982; Financial Statistics, Oktober 1982, -
National Institute of Economic 2nd Social Research, Economic Review, London, November 1982,

Bilanz der aufenden Posten weiterhin einen Uberschufl ausweisen wird, Die Zahlungsbilanz
diirfte 1983 ebenfalls mit einem Uberschuf} - etwa in der Gréflenordnung des Vorjahres -
abschlieflen. Die Einnahmen aus dem Nordseed! werden sich deutlich in der Zahlungsbilanz
niederschlagen und gleichzeitig das Budgetdefizit verringern.

Die Inflationsrate diirfee 1983 auf etwas unter 6 vH zuriickgehen (Tabelle 5). Gleichzeitig
wird ein weiterer Anstieg der Arbeitslosigkeit erwartet. Ende 1983 kénnte sich die Arbeits-
losenzahl auf 3,25 Mill. (ohne Schulabginger) belaufen und damit um weitere 300 000 grofier
sein als 1982. Werden die Schulabginger und die nicht gemeldeten Arbeitslosen eingeschlos-
sen, diirfre diese Zahl nicht mehr weit von der 4,5-Millionen-Marke entfernt liegen. Die
wachsende Arbeitslosigkeit ist so die Achillesferse der wirtschaftlichen und politischen Lage
im Vereinigten Kénigreich.

Chroaik wichtiger wirtschaftspolitischer Ereignisse im Vereinigten Kénigreich 1981/82

1981
9. Dezember  Die Regienung erhdht die Zuweisungen fiir sanierungsbediirftige Scadcteile um 95 Mill. §.

15. Dezember  DieRegierung beschliefc ein Jahresprogramm von 1 Mrd. £ zur Reform der beruflichen Bildung
in der Industrie; u.a. sollen ab 1983 alle arbeitslosen sechzehnjahrigen Schulabginger fiir ein Jahr
einen Ausbildungsplatz erhalten, wobei sowohl theoretische als auch prakrische Kenntnisse
vermittelt werden,

21. Dezember Kiirzung der lavfenden Ausgaben der Gemeinde um 11,5 Mrd. £ (3,5 vH).

22, Dezember  Dem Antrag von British Leyland, dem Unternehmen wihrend des Geschifisjahres 1982/83
weitere staatliche Zuschiisse von 370 Mill. £ zu gewihren, wird zugestimmt.

1982

12, Januar Zweirigiger Eisenbahnerscreik zur Durchsetzung von Lohnerhéhungen.

21, Januar Die Bergarbeiter nehmen eine Lohnerhthung von 9,3 vH an.

28, Januar Veriffentlichung eines Gesetzentwurfs, mit dem der Einflufl der Gewerkschaften eingeschrinke

werden soll.

83



22,

. Februar

Februar

2. Mirz

14,
14.

1.

13
S22

22,
27.

5.
17.
22,

1.
5.
1%,

15.
. November
. November

i

26.
29,

84

. Mirz

. Aprit
. April

April

Juni
Julbi

Juli
Juli

Juli
Juki

August
August
August

‘Okrober

Okrober
Okeober

Oktober

. November
15.

November

November

November

Die staztliche britische Olgesellschaft (BNOC) senke den Basispreis fiir Nordseed| um 1,508 auf
35 % je Barrel.

Die Regierung privatisiert die Nationai Freight Company.

BNOC senke den Olpreis erneut auf 31 $ und friert diesen bis Juli ein.

Im Rahmen des Budgets 1982/83 sind folgende Mafinahmen vorgesehen: Senkung der Sonderab-
gabe der Arbeirgeber zur Sozialversicherung von 3,5 vH auf 2,5 vH; Steuererhéhungen fiir
Benzin und Diesel, Alkohol und Tabak; Heraufsetzung der Erdilsteuer von 70 auf 75 vH bei
gleichzeitigem Wegfall einer fritheren Zusatzsteuer. Der Zielkorridor der Geldmenge wird fiir
1982/83 auf 8 bis 12 vH festgelegt, entsprechend einer Zunahme des nominalen Bruttoinlands-
produkes von 10 vH (Jahresrate). Das Budgerdefizit soll auf 9,5 Mrd..§ begrenzt werden. Der
Schatzkmjlzler erwartet fiir 1982 eine Produktionszunahme von real 1,5 vH und ,.eher mehr* fir
1983. Durch die steuerlichen Mafinahmen kénnten die Einzelhandelspreise um 0,8 vH steigen.

Beserzung der Falklandinseln -durch argencinische Screickrifte.

Der Entwurf ¢ines neven Industriegesetzes, das der Regierung erméglichr, zunichst 1 Mrd. £ fiie
gezielte Hilfsmanahmen zugunsten der Industrie einzusetzen.

Die EG erlifit ein auf einen Monar befristeres Impertverbot fiir argentinische Waren.

Feuereinstellung im Siidatlantik nach dem Eingreifen der britischen Streitkrifee; Kapitulation
Argentiniens.

Der Verteidigungsminister kiindigt ein umfangreiches Beschaffungsprogramm an, um die mare-
riellen Verluste infolge des Falklandkonflikts zu ersetzen und zusirzliche Waffen zu beschaffen,

Die Clearing-Banken senken den Basiszins auf 12 %.

Die Regierung kiindigt fiir 1983/84 weitere Kiirzungen der Gemeindezuschiisse (real} um 2 vH
an.

Zwilf Gewerkschaften, die iiber 600 000 Mirarbeiter des Gesundheitsdienstes reprisentieren,
rufen einen dreitigigen Sereik aus, um Lohnerhhungen in Héhe von 12 vH durchzusetzen.

Abschaffung aller Kontrollen beim Ratenkauf von Kraftfahrzeugen und anderen Konsumgii-
ten,

Senkung der Hypothekenzinsen von 13,5 auf 12 %.
Der Basiszins wird auf 11 % gesenkt.

Solidarititsaktionen des TUC zur Unterstiitzung der Lohnforderungen der Bediensteten im
Gesundheitswesen. '

Die Regierung strebt fiir 1983 Lohnerhdhungen im &ffentlichen Dienst von 3,5 vH an.
Verkauf der BNOC-Anteile durch die Regierung.

Die Regierung beschlieflt, die Pline iiber die Privatisierung von British Airways noch vor den
nichsten Parlamentswahlen voranzutreiben.

Die jahrliche Inflationsrace fiel im Septemnber auf 7,3 vH, den niedrigsten Stand seit zehn Jahren,
Im Anschiufl an friihere Schricte ermifligten die Cleating-Banken den Basiszins auf 9 %.

Nach den Prognosen der Regierung wird sich die Inflationsrare bis Ende 1983 auf 6 vH
abschwichen und die Arbeitslosigheit weiter zunchmen, Das reale Brurroinlandsproduke diitfte
1983 um 1,5 vH steigen. Erwarter wird eine ausgeglichene Zahlungsbilanz und eine Zunahme
der Staatsausgaben 1983/84 um 4,5 vH. Vorgesehen sind folgende Mafinahmen: Senkung der
Sonderabgabe der Arbeitgeber zur Sozialversicherung von 2,5 auf 1,5 vH bei gleichzeitiger
Kiirzung etniger Sozialleistungen. Die Verteidigungsausgaben sollen um 622 Mill. & erhihe
werden.

Die Bausparkassen senken den Hypothekenzins von 12 anf 10 %.

Starker Riickgang des Kurses des Pfund Sterling gegeniiber dem US-Dollar und der DM (aut §
1,5675 bzw. 4,225 DM).

Die Clearing-Banken erhéhen den Basiszins von 9 auf 10 %.

Die Olgesellschaften kiindigen die Erschliefung von drei neuen Erdgasfeldern in der Nordsee
an; die Kosten werden auf mehr als 1 Mrd. § geschirzt.




Vereinigte Staaten: Rezession noch nicht iiberwunden

Von Joachim Scheide

In den Vereinigten Staaten hat sich der Abschwung, der zur Jahresmicte 1981 erneut
eingesetzt hatte, im Verlauf von 1982 deutlich verlangsame. Dem kriftigen Produktions-
riickgang im Winterhalbjahr folgte eine Stabilisierung der gesamtwirtschaftlichen Nachfra-
ge im Verlauf von 1982, Gegenwirtig spricht aber wenig dafiir, daf} die Rezession schon
{iberwunden ist. Zwar haben sich einige Rahmenbedingungen verbessert - der Preisanstieg
hat sich spiirbar verlangsamt, die Zinsen sind drastisch gesunken -, doch herrscht noch
immer Unsicherheit {iber die kiinftige Wirtschafespolitik. Die Einschitzung der Investoren
blieb angesichts der extrem niedrigen Kapazititsauslastung und der verschlechterten Ge-
winnsituation weiterhin pessimistisch, und das Konsumklima hat sich vor allem wegen der
kriftigen Zunahme der Arbeitslosigkeit zuletzt deutlich verschlechtert.

Die anhaltende Konjunkturschwiche ist vor allem fiir jene enttiuschend, die auf rasche
Erfolge der neuen Wirtschaftspolitik gesetzt haben. Ziel dieses Neubeginns ist es, die
Inflation dauerhaft zu senken und die Privatinitiative zu fordern. In jiingster Zeit mehren
sich die Zweifel, ob diese Politik weiterhin konsequent verfolgt wird. So geriet die Regierung
angesichts des krifrigen Anstiegs der tatsichlichen und erwarteten Budgetdefizite in Gefahr,
an Glaubwiirdigkeit zu verlieren. Es gelang nicht, Ausgabenkiirzungen im angekiindigten
Umfang durchzusetzen; vielmehr wurde ein Teil der Steverentlastung durch Stevererhé-
hungen kompensiert. Die Notenbank hat aufgrund ihrer tatsichlichen Politik und ihrer
Ankiindigungen Zweifel genihrt, ob sie am stabilititsorientierten Kurs der Geldpolitik
festhalten wird. Dadurch wird die Aussicht auf eine stetige Wirtschaftsentwicklung beein-
wrachtige. '

Deutliche Schwankungen des Bruttosozialprodukts

Abgesehen von kurzfristigen Schwankungen stagniert die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion seit mehr als drei Jahren, die Industrieprodukyion ist im gleichen Zeitraum wm 10 vH
geschrumpft. Seit 1979 ist der Auslastungsgrad der Gesamtwirtschaft von 97 vH auf 90 vH,
der der Industrie von 85 vH auf 68 vH zuriickgegangen. Eine so lange Phase abnehmender
Kapazititsauslastung hat es in der Nachkriegszeit noch nicht gegeben. Gleichzeitig stag-
niert auch die Beschiftigung, die zuvor noch sehr kriftig gestiegen war, und es hat sich die
Arbeitslosenzahl nahezu verdoppelt. Mit iiber 10 vH hat die Erwerbslosenquote im Herbst
1982 den héchsten Stand seit Kriegsende erreicht.

Die konjunkturelle Entwicklung der letzten drei Jahre weicht damit - wie auch in anderen
[ndustrielindern - deutlich vom Muster eines typischen Konjunkrurzyklus ab. Kam es in
fritheren Phasen nach einem mehr oder weniger deutlichen Produktionsriickgang zu einer
kriftigen und anhaltenden Erholung, so folgten in den letzten Jahren in kurzem Abstand
zwei ausgeprigte Rezessionsphasen (zur Jzhresmitte 1980 und zur Jahreswende 1981/82)
aufeinander.

Ausgeprigte Investitionsschwiche

Die Ausriistungsinvestitionen der Unternchmen gerieten Ende 1981 in einen kriftigen
Abschwung; im Herbst 1982 lagen sie um rund 10 vH unter dem Niveau des Vorjahres. Die
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von den Steuerentlastungen ausgehenden Impulse konnten sich noch nicht durchsetzen.
Ausschlaggebend fiir die ausgeprigte Investitionsschwiche diirften kurzfristige Faktoren
gewesen sein. So wurden die Hoffnungen auf einien Aufschwung erneut enttiuschr, und eine
bis zum Sommer 1982 wieder straffere Geldpolitik hielt die Zinsen auf hohem Niveau. Dies
zusammen mit der Absatzflaute und dem kriftig nachlassenden Preisauftrieb fithrte - trotz
nachlassenden Lohnkostendrucks - zu einem erneuten drastischen Riickgang der Unter-
nehmensgewinne. Die Gewinnquote (Gewinne in vH des Bruttosozialprodukrs) hat den
tiefsten Stand in der Nachkriegszeit erreicht. Negativ auf die Investitionsneigung diirfte
sich auch ausgewirkt haben, dafl die Zahl der Insolvenzen sprunghaft anstieg und auch
groflere Unternehmen in finanzielle Schwierigkeiten gerieten. In der &ffentlichen Diskus-
sion sah man darin gewisse Parallelen zur Entwicklung der Jahre 1929/30, dem Ausgangs-
punke der groflen Depression. Zur Vorsicht mahnte ferner die Unsicherheit dariiber, ob die
Steuerbelastung auf mittlere Sicht tatsichlich wie angekiindigt abnehmen wiirde oder ob
die Regierung auch in Zukunft nicht einen Teil der Erleichterungen wieder zuriicknehmen
wiirde, um das Haushalesdefizit zu begrenzen.

Privater Verbrauch kein Konjunkturmotor

Die Ausgaben der privaten Haushalte haben die gesamtwirtschaftliche Entwicklung bis zur
Jahresmitte 1982 insgesamt gestiitzt. Nicht erfiille hat sich aber die Hoffnung, dafi nach den
Steuersenkungen vom Konsum ein kriftiger Anstoff fiir die Konjunktur ausgehen wiirde.
Zwar haben die Steuersenkungen vom Herbst 1981 und vom Sommer dieses Jahres das reale
verfiighare Einkommen merklich erhdht - die Stevererleichterungen betrugen rund 0,5 bzw.,
1 vH der persénlichen Einkommen —; die Verbraucher blieben jedoch hinsichtlich der
weiteren Wirtschaftsentwicklung skeptisch, und das Konsumklima hat sich seit einem Jahr
eher noch verschlechtert. Angesichts der sich zuspitzenden Lage auf dem Arbeitsmarkt
haben die Verbraucher ihre Ersparnis erhéht, Ferner spielte eine Rolle, daf sich der Preisan-
stieg drastisch zuriickbildete und sich somit eine Kaufzuriickhaltung lohnte. Bis zur Jah-
resmitte 1982 blieben auch die Zinsen auf hohem Niveau, die realen Zinsen sind sogar
merklich gestiegen. Der Zinsriickgang, der dann im Juli einsetzte, konnte sich auf den
privaten Verbrauch noch nicht auswirken, zumal die Zinsen fiir Verbraucherkredite iib-
licherweise nur mit Verzégerung angepallt werden.

Besonders die Automobilindustrie bekam die Kaufzuriickhaltung zu spiiren. Weder hat sich
das Konsumklima wie erwarter verbessert, noch haben die Steuersenkungen einen Kauf-
schub bewirkt, So mufiten Rabattaktionen verlingert oder erneut angesetzt werden. Doch
konnte selbst damit nicht verhindert werden, daBl die Bestinde bei den Hindlern deutlich
anstiegen. Die Folge waren Produktionskiirzungen und die Ankiindigung, daf} die Preise fiir
neue Modelle allenfalls miflig angehoben werden.

Die Entwicklung des privaten Verbrauchs verdeutlicht, daf eine zeitliche Zuordnung von
Steuersenkungen und Ausgaben nicht mechanisch erfolgen kann. So war allgemein fiir das
dritte Quartal 1982 als Folge der Steuerérleichterungen vom Juli ein Konsumstof erwartet
worden. Nach den Einzelhandelsumsitzen zu urteilen, neigte der private Verbrauch aber
eher zur Schwiche. Vermutlich waren bereits im ersten Halbjahr Kiufe vorgezogen worden,
Dies ist deshalb denkbar, weil in dem Zeitraum allgemein mit einem weiteren Anstieg des
Zinsniveaus in der zweiten Jahreshilfte gerechnet wurde.

Schon Wende im Wohnungsbau?

Im Wohnungsbau setzte sich die Talfahrt, die 1978 begonnen hatte, 1982 nicht mehr fort.
Die Investitionen lagen im Herbst 1982 etwa um ein Drittel medriger als 1978; die Baubegin-
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ne sind um etwa 50 vH geschrumpft. Die Stabilisierung - freilich auf extrem niedrigem
Niveau - zu diesem Zeitpunkt ist insofern {iberraschend, als die Finanzierungskosten bis zur
Jahresmitte deutlich gestiegen sind. Zwar sind die Hypothekenzinsen seit Ende 1981 leicht
riickliufig; wegen der gleichzeitigen Inflationsberuhigung hat sich der entsprechende Real-
zins jedoch spiirbar - auf etwa 10 vH - erhéht, Die jiingsten Daten fur die Baubeginne und
Baugenehmigungen deuten sogar auf eine Erholung des Wohnungsbaus zumindest bis zum
Jahresende 1982 hin. Insgesamt mag fiir die leichte Besserung eine Rolle gespielt haben, daf}
nach der langen Flaute die Preise im Wohnungsbau stark zurtickgegangen sind und so die
Zinsbelastung als Bestimmungsfakeor nicht mehr dominierte.

Dollaraufwertung verschiirft Exportschwiche

Im Verlauf von 1982 setzte sich der Riickgang der Exporte - wenn auch unter Schwankun-
gen - fort. Dies ist sowohl Folge der starken Dollaraufwertung als auch Ausdruck der
weltweiten Konjunkturschwiche, Fiir die Vereinigten Staaten ist von besonderer Bedeu-
tung, dafl im wichtigsten Partnerland - nimlich Kanada - die Rezession besonders ausge-
prigt ist und dafl einige bedeutende Abnehmerlinder in Mittel- und Stidamerika ihre
Einfuhren drosseln, weil sich ihre Zahlungsfihigkeit krisenhaft verschlechtert hat. Die
amerikanischen Importe folgten der Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Produktion;
sie sind zur Jahreswende 1981/82 deutlich gesunken, danach haben sie sich in etwa stabili-
siert. Das Defizit in der Handelsbilanz hatte sich zu Beginn dieses Jahres zunichst verrin-
gert, zuletzt ist es jedoch wieder kriftig gestiegen.

In den Indikatoren der auflenwirtschaftlichen Entwicklung spiegelt sich eine Vielzahl von
Einfliissen wider (Schaubild 1). Bemerkenswert war in den letzten Jahren der Tendenzwan-
del in der Wechselkursentwicklung. So wertete sich der amerikanische Dollar bis Ende 1978
- als Folge der forcierten Expansionspolitik - real sehr stark ab. Dadurch wurde zum einen
der Exportaufschwung, der durch die weltweite Hochkonjunktur induziert worden war,
verstirkt'; die Vereinigten Staaten konnten etwa bis Ende 1979 ihre Marktanteile bei
agrarischen und industriellen Produkten ausweiten. Zum anderen blieb die Entwicklung der
realen Importe trotz der raschen Expansion der Inlandsnachfrage zunichst sehr gedimpft,
weil die Einfuhren sich relativ verteuert hatten. Bis 1980 kam es vor allem wegen der
Abwertung zu der zu erwartenden tendenziellen Verbesserung der Handelsbilanz, die
allerdings im Jahre 1979 unterbrochen wurde, als die Olpreise drastisch angehoben wurden.

Die Wirkungen der Dollarabwertung liefen dann 1980 im grofien und ganzen aus. Fiir die
Handelsbilanzentwicklung in der Zeit danach war entscheidend, daf es erstmals wieder ein
Konjunkturgefille zum Ausland gab: Seit Mitte 1980 nahm die Produktion in den Vereinig-
ten Staaten leicht zu, in den iibrigen Industrielindern stagnierte sie oder war sogar riickiiu-
fig. So schlof} sich die Schere zwischen realen Im- und Exporten, Das nominale Handels-
bilanzdefizit vergrofierte sich, obwohl gleichzeitig eine kriftige reale Aufwertung des Dol-
lars zu verzeichnen war und sich die Einfuhren verbilligten. Der typische ,,J-Curve-Effekc* ~
d.h. die Verbesserung der Handelsbilanz aufgrund sinkender bzw. weniger stark steigender
Importpreise als Folge einer Aufwertung ~ wurde also iiberkompensiert,

Die Mengeneffekte einer Anderung des realen Wechselkurses treten nach aller Erfahrung
erst mit einiger Verzdgerung auf, Das bedeutet, daff die Exporte wegen der sich seit zwei
Jahren verschlechternden preislichen Wettbewerbsposition noch einige Zeir gedriickt blei-
ben werden, selbst wenn sich die Konjunktur im Ausland belebt. Hingegen diirften aus dem
gleichen Grund die Importe im Vergleich zur Inlandsnachfrage relativ deutlich zunehmen.

| Besonders stark expandierten in dieser Zeit auch die wenig preiselastischen Getreideexporte.
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Schaubild 1

Aulenhandel und Wechselkurs der Vereinigten Staaten
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Arbeitslosigkeit auf Rekordhdhe

Die Arbeitsmarktlage hat sich im Verlauf des letzten Jahres drastisch verschlechrert. Als die
gesamtwirtschaftliche Produktion im Winterhalbjahr 1981/82 deutlich zuriickging, nahm
die Arbeitslosenquote kraftig zu. Danach hat sich das Tempo des Anstiegs nur wenig
vermindert, im Herbst 1982 wurde die Marke von 10 vH iiberschritten. Dies ist sowohl
Reflex der riickliufigen Beschiftigung - sie liegt reichlich 1 vH unter Vorjahrsniveau - als
auch der nur wenig verlangsamten Zunahme der Erwerbsbevdlkerung. Seit Beginn der
konjunkturellen Schwiche im Jahre 1979 hat die Arbeitslosenquote damit um etwa 5
Prozentpunkte zugenommen. Die Beschiftigung hat sich in diesem Zeitraum insgesamt nur
wenig verindert, Wihrend sie im Dienstleistungsbereich deutlich anstieg, nahm die Zahl der
Beschifrigten im Industriesektor in den letzten drei Jahren um rund 10 vH ab.
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Ein Vergleich mit anderen Industrielindern zeigt, daff die Beschiftigungsentwicklung in den
Vereinigten Staaten trotz der Rezession noch relativ giinstig verlief. Dies ist wohl nicht
zuletzt darauf zuriickzufiihren, daf} die Tarifparteien in den Vereinigten Staaten flexibler
auf die prekire Arbeitsmarktsituation reagiert haben. So haben die Reallshne seit 1978
kontinuierlich abgenommen, Erst in jiingster Zeit, als die Inflationsrate sehr viel schneller
als erwartet zuriickging, ist es zu einem leichten Reallohnanstieg gekommen. Dieser beruht
aber vor allem auf der langen Laufzeit der Vertrige und war daher wohl nicht beabsichtigt. In
den Neuabschliissen, die in diesem Jahr getitigt wurden, hat man die aktuelle Preisentwick-
lung beriicksichtigt; die vereinbarten Lohnsteigerungen lagen deutlich unter der Inflations-
rate. Vor allem in von der Rezession besonders betroffenen Bereichen, wie beispielsweise in
der Stahl- und Automobilindustrie, zeigt sich, dafl man nicht um jeden Preis die ,, Kaufkraft
sichern” will, sondern eher bei den Tariflohnen Abstriche hinnimmt, damit es nicht zu
umfangreichen Entlassungen oder zum Konkurs kommt.

Deutliche Erfolge bei der Stabilisierung des Preisniveaus

Bedingt durch die Rezession ist die Inflationsrate in den Vereinigten Staaten drastisch
zuriickgegangen. Betrug der Anstieg der Verbraucherpreise im ersten Halbjahr 1980 - dem
Héhepunkt der Teuerungswelle - noch 14 vH, iiberschritten die Preise im Herbst 1982 den
entsprechenden Vorjahrsstand um lediglich 5 vH. Die Beruhigung vollzog sich recht
gleichmiflig, wenn es auch hin und wieder Sonderbewegungen gab. Vor allem die Preise fiir
Heizdl, Benzin und andere Energiestoffe schwankten betrichtlich.

Schaubild 2
Geldmenge und Verbraucherpreise in den Vereinigten Staaten
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Die Stabilisterung wurde begiinstigt durch die Baisse an den Weltrohstoffmirkten. Da die
Dollar-Preise besonders stark zurlickgingen, profitierten die Vereinigten Staaten mehr als
die meisten anderen Linder von den riickliufigen Notierungen. Die kriftige reale Aufwer-
tung des Dollar sorgte ferner dafiir, dal sich auch andere importierte Giiter tendenziell
verbilligten. Die Inflationsberuhigung war aber letztlich dadurch angelegt, dafl die amerika-
nische Notenbank 1979 einen Restriktionskurs einschlug, Fiir die Vereinigten Staaten laftc
sich ein sehr enger Zusammenhang zwischen Geldpolitik und Preisentwicklung zeigen
{Schaubild 2). Seit Anfang der sechziger Jahre gab es drei ausgeprigte Phasen der Infla-
tionsbeschleunigung; die Héhepunkte wurden 1970, 1975 und 1980 erreicht. Zwischen
diesen Phasen schwichte sich der Preisauftrieb mehr oder weniger deutlich ab, doch startete
jede erneute Akzeleration von einem héheren Niveau. Somit stieg die Inflationsrate im
Trend betrichtlich an und erreichte 1980/81 zweistellige Raten, nachdem in der ersten
Hiilfte der sechziger Jahre noch annihernd Preisniveaustabilitit geherrscht hatte. Diese
Entwicklung der Inflationsrate, d.h. sowohl der trendmiflige Anstieg als auch die Schwan-
kungen, kdnnen recht gut durch die Geldpolitik erklirt werden. Die Wirkungsverzogerung
zwischen der Geldmenge M1 und dem Preisniveau betrug im Durchschnitt ecwa zwei Jahre,

Die Phillips-Kurve fiir die Vereinigten Staaten

Der Zusammenhang zwischen Geldpolitik, realer Entwicklung und Inflation in den Verei-
nigten Staaten lif3t sich recht anschaulich in Verbindung mit der empirischen Phillips-Kurve

Schaubild 3

Phillips-Kurve fir die Vereinigten Staaten
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aufzeigen (Schaubild 3). Die Theorie der Phillips-Kurve, die aus dem keynesianischen
Modell abgeleitet wurde, postuliert einen stabilen negativen Zusammenhang zwischen
Arbeitslosigkeit und Inflation. Dieses Paradigma des trade-off hat das wirtschaftspolitische
Denken und Handeln lange geprigt. In den sechziger Jahren sprach einiges fiir die Richtig-
keit dieser These, denn {iber Jahre hinweg erreichte man durch eine zunehmende Geldmen-
genexpansion eine Abnahme der Arbeitslosenquote, wihrend der Preis dafiir eine Beschleu-
nigung der Inflation war. Ende der sechziger Jahre glaubte man dann - gestiitze auf
Simulationsrechnungen mit $konometrischen Modellen -, daft man Vollbeschiftigung (Ar-
beitslosenquote: etwa 3,5 bis 4 vH) auf Dauer erhalten kénnte, wenn man eine Inflation von

etwa 5 vH zuliefle. '

Diese These wurde in den siebziger Jahren widerlegt. Vielmehr bestitigte sich eher die
Theorie, daff nur eine unerwartete Beschleunigung der Inflation reale Effekte haben kann,
die dann aufgezehrt werden, wenn sich die Erwartungen der Konsumenten und Investoren
an die héhere Inflationsrate angepafit haben. Daf} sich die Geldillusion nicht noch einmal in
dem Mafle ausbeuten lie}, zeigt die Entwicklung ab 1970. Der Anstieg der negativ geneigten
Kurve wurde steiler, die Arbeitslosigkeit lief sich nur bei immer stirker akzelerierender
Inflation verringern (freilich wurde der Preisanstieg durch die beiden Olpreisschocks ver-
stirkt). Im Trend haben sich Inflation und Arbeitslosigkeit erhoht; Schaubild 3 zeigt, dafl
sich statt der negativ geneigten Kurve Spiralen ergeben, die sich im Zeitablauf weiter in den
ungiinstigen Bereich verlagerten. Seit 1980 nimmt die Inflationsrate erneut ab. Daf} in dieser
Phase gleichzeitig die Arbeitslosigkeit zunehmen wiirde, mufite aufgrund der Erfahrungen
aus vergangenen Zyklen erwartet werden.

Geldpolitisches Experiment nur teilweise gelungen

Nicht zuletzt die Einsicht, daff die Inflation das Beschiftigungsproblem langfristig eher
verschirft und dafd sie vor allem ein monetires Phinomen und folglich nur durch ¢ine engere
Geldpolitik zu bremsen ist, hat im Oktober 1979 zu einem Wandel in der Politik der
Notenbank gefiihrt. Die neue Geldpolitik wurde spiter von der Reagan-Administration
unterstiitzt, die in der Inflationsbekimpfung eines der wichtigsten Ziele der amerikanischen
Wirtschaftspolitik sah. Im wesentlichen der monetaristischen Theorie foigend, sollten
erstens Geldmengenziele angekiindigt und im Rahmen einer lingerfristigen Strategie all-
miahlich reduziert werden, Zweitens sollre die Steuerung nicht iiber die Zinsen, sondern iiber
eine Mengenpolitik, d.h. vor allem iiber Offenmarktoperationen, erfolgen.

Eines der Ziele der neuen Geldpolitik wurde erreicht: Die Zuwachsrate der Geldmenge
wurde deutlich reduziert; sie betrug seit 1979 durchschnittlich 6 vH, nach 8 vH in den
Jahren zuvor. Dies hat ganz wesentlich zu der Inflationsberuhigung beigetragen. In sehr
wichtigen Punkten hat die Notenbank jedoch ihren Ankiindigungen - und damit auch den
monetaristischen Empfehlungen fiir die Geldpolitik - nicht entsprochen. Vor allem war die
Geldmengenentwicklung - gemessen an M1? - extrem unstetig; die Verinderungsraten
schwankten erheblich stirker als in der Zeit davor (Schaubild 4). Dies hat nicht nur zu
ausgeprigten Schwankungen in der wirtschaftlichen Akrivitit gefiihrt. Auch auf den Fi-
nanzmirkten war seit Ende 1979 eine uagewdhnliche Hektik zu beobachten. Der Geldmen-
genentwicklung bzw. der daraus abgeleiteten Erwartung fiir die jeweils kiinfrige Geldmen-
genentwicklung entsprechend schwankten die Zinssitze echeblich. Daf die Nominalzinsen
ab Ende 1979 im Durchschnitt hdher waren als zuvor, ist nicht iiberraschend, wurde doch die

? Die Notenbank hat sich Ziele fiir verschiedene Geldmengenaggregare vorgegeben, Der Geldmenge M1 - friiher
M1A und M1B wird die groite Bedeutung beigernessen.
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Schaubild 4 -

Geldmenge und Zinsen in den Vereinigten Staaten
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VZuwachsrate jeweils gegeniiber dem Niveau drei Monate vorher,

Geldpolitik insgesamt enger und war auch die Inflationsrate zunichst noch gestiegen. Die
Unstetigkeit diirfte aber auch das Zinsniveau insgesamt zusitzlich erhéht haben. So betrug
der Realzins (Treasury Bond Yield abziiglich Preisanstieg im Vorjahrsvergleich) zeitweise 5
bis 6 vH. Die kurzfristigen Realzinsen waren oft noch héher; sie iibertrafen damit bei
weitem das Niveau friiherer Restriktionsphasen. Die seit drei Jahren betriebene Geldpolitik
hat die reale Entwicklung vermutlich mehr beeintrichtigt, als es bei einer stetigen Politik der
Fall gewesen wiire.

Angesichts der unstetigen Geldpolitik konnten die Erwartungen der Investoren nicht
nachhaltig stabilisiert werden, da stets unsicher war, wann und wie drastisch die Notenbank
auf die jeweiligen Zielverfehlungen reagieren wiirde. Vor allem blieb ungewif}, ob sie ange-
sichts steigender Arbeitslosigkeit nicht doch wieder eine stirkere Expansion {iber lingere
Zeit zulassen wiirde. Das Engagement in Finanzaktiva wurde somit risikoreicher, Zusitzlich
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wirkte belastend, dafl die Bedeutung der gemessenen Geldmengenentwicklung zeitweilig
schwer interpretierbar war, da sich Definitionen und das Finanzsystem selbst inderten.
Hinzu kam, dafl Geldmengenzahlen wichentlich verbffentlicht wurden und damit auf
Entwicklungen reagiert wurde, die fiir sich genommen wenig aussagefihig sind?; da wochent-
liche Geldmengenzahlen aber fiir die Notenbank offensichtlich Anlaf} waren, kurzfristig ihre
Politik zu iiberdenken, haben auch die Finanzmirkte entsprechend hektisch auf diese
Meldungen reagiert.

Die Ursachen dafiir, dafl die Geldmenge nicht stetig expandiert, liegen unter anderem in der
Technik der Steuerung. Problematisch ist insbesondere, dafi man von der Zinsorientierung
noch nicht ganz abgekommen ist. So werden immer noch Ziele fiir die Federal Funds Rate
(den Zinssatz fiir Offenmarktoperationen) verfolgt, die zu gréfleren Ausschligen in der
Versorgung mit Zentralbankgeld fiihren kénnen. Auch spielt der Diskontsatz immer noch
die Rolle, die Ausrichtung der Geldpolitik anzugeben. Eine strikte Orientierung an derjeni-
gen Geldmenge, die die Notenbank direkt steuern kann - nimlich die monetire Basis -,
wiirde die Expansionsraten der weiter gefallten Aggregate stabilisieren,

Konjunkturschwiiche belastet die neue Finanzpolitik

In der Finanzpolitik gab es nach dem Priisidentenwechsel 1981 eine grundlegende Neuorien-
tierung. Man wendete sich ab von der lange herrschenden Philosophie, der Staat konne
durch antizyklisches Verhalten in der Budgetpolitik fiir mehr Stabilitit und mehr Beschifti-
gung sorgen. Gerade diese Politik der antizyklischen Nachfragesteuerung wurde verant-
wortlich gemacht fiir die langfristigen Fehlentwicklungen in der amerikanischen Wirtschafc,
insbesondere die Wachstumsschwiche und die hohe Inflationsrate. Die Wachstumsschwi-
che bzw. die Abnahme des Produktivititsanstiegs ging einher mit einem Riickgang der
Nettoinvestitionsquote* in den siebziger Jahren. Eine wesentliche Ursache dafiir diirfre - so
wurde argumentiert - der Anstieg des Staatsanteils gewesen sein. So hat der Anteil der
Staatsausgaben des Bundes am Bruttosozialprodukt von weniger als 19 vH Anfang der
sechziger Jahre auf etwa 22 vH in der zweiten Hilfte der siebziger Jahre zugenommen.
Parallel dazu hat sich die Steuerbelastung verschirft und haben andere Eingriffe des Staates
die Privatinitiative gelihmt. Diese Tendenz sollte umgekehrt werden dadurch, dal man
Steuern senken, Staatsausgaben kiirzen und Regulierungen abbauven wollte.

Kernstlick der neuen Politik war die Senkung der Einkommensteuer in drei Phasen - um
5 vH im Herbst 1981 und um jeweils 10 vH im Sommer 1982 und 1983. Gleichzeitig wollte |
man Ausgabenkiirzungen in so groflem Umfang vornehmen, daff 1984 das Budget ausgegli-
chen sein wiirde®. Da die wirtschaftliche Entwicklung ungiinstiger verlief als erwartet und
sich die Ausgabenkiirzungen nicht im erhofften Umfang realisieren liefen, mufiten die
Ansitze fiir das Haushaltsdefizit mehrfach erhohe werden, Dies hat, da die Anleger zuf den
Finanzmirkten offensichtlich immer wieder iiber die neuen Zahlen schockiert waren, zu
einer gewissen Kurskorrektur gefiihre. Um das Defizit zu begrenzen, wurde zur Jahresmitte
1982 eine Erhéhung der Steuern fiir private Haushalte und Unternehmen beschlossen, die
etwa 20 vH der bereits realisierten Steuerentlastung zurlicknahmen. Ferner wird diskutiert,

3 Dies nichr zuletze deshalb, weil die wichentliche Saisonbereinigung unzuverlissig ist.
* Ausriistungsinvestitionen (netto) in vH des Nettosozialprodukus.

 Noch die Haushalesplanung zur Jahresmitte 1981 sah dies vor. Ein Jahr spiter wurde geplant, dafl das Defizit nur
allmihlich abgebaut werden kann. 1987 soll es noch rund 60 Mrd. Dollar betragen und damit etwa halb so hoch sein
wie 1982,
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ob die fiir 1983 geplante Einkommensteuersenkung {iberhaupt oder in vollem Umfang
durchgefiihrt werden soll. Vorschlige, die Senkung auszusetzen, werden auch damit be-
griindet, dafl der Preisanstieg rascher als erwartet zuriickgegangen ist und von daher der
Abbau der realen Steuerlast chnehin grofier wire als geplant.

Das Haushaltsdefizit des Bundes wird im Jahr 1982 rund 140 Mrd. $ (1981: 60 Mrd. $)
betragen und damit mehr als 4,5 vH des nominalen Bruttosozialprodukts ausmachen. Dieser
Anstieg ist etwa zur Hilfte auf die Steuersenkungen zunickzufiihren. Die andere Hilfte,
also nochmals rund 40 Mrd. $, sind durch die schwache Konjunktur bedingt. Fiir 1983 ist,
selbst bei einer giinstigen Konjunkturentwicklung?®, eine nochmalige Zunahme angelegt.

Dramatisch erscheint die Ausdehnung des Defizits vor allem im Vergleich zu den Erwartun-
gen, die durch einige Vertreter der neuen Politik geweckt wurden. So hatte man sich 1980/81
schon rechrt rasche Erfolge von der Angebotspolitik versprochen, obwohl diese auf eine
Verbesserung gerade der langfristigen Wachstumsbildungen abzielt. Die einschneidende
Kiirzung insbesondere bei den Transfers entspricht sicherlich dem mittelfristigen Ziel,
Eigenverantwortung und Leistungsbereitschaft zu fdrdern. Doch wire es auch hier sinnvoll
gewesen, einen mehr graduellen Abbau zu verwirklichen. $o hat man zum einen die politi-
sche Durchsetzbarkeit iiberschitzt und damit die Erwartungen auf einen raschen Abbau des
Defizits enttduscht, Auch wurde in den Prognosen nicht geniigend berlicksichtigt, dafl zur
Bekimpfung der Inflation eine restriktive Geldpolitik betrieben wurde, was in der Vergan-
genheit immer zu einer Rezession gefiihrt hat, Angesichts der anfangs euphorischen Ver-
sprechungen war es sehr-schwierig, die steigende Arbeitslosigkeit und die Ausweitung der
Budgetdefizite in der Offentlichkeir als voriibergehende und unausweichliche Folge einer
Politik zu erkliren, die sich zum Ziel gesetzt hat, die Inflation zu beseitigen. Der Mafistab
fiir Erfolg oder Miflerfolg der neuen Strategie kénnen aber nicht kurzfristige konjunkrurelle
Encwicklungen sein; vielmehr ist entscheidend, ob es nach der gegenwirtig noch anhalten-
den Ubergangsphase zu ciner inflationsfreien Aufwirtsentwicklung und somit zu einem
nachhaltigen Abbau der Arbeitslosigkeit kommt.

Signalisieren die Finanzmirkte einen baldigen Aufschwung?

Die wirtschaftliche Situation in den Vereinigten Staaten ist im Herbst 1982 insbesondere
gekennzeichnet durch krifeig sinkende Zinsen und einen drastischen Anstieg der Aktien-
kurse. Beide Entwicklungen zusammeh konnten dafiir sprechen, dafl nun die Rezession
iiberwunden ist und sehr bald ein kriftiger Aufschwung bevorsteht, zumal die Finanzmiirkte
in der Vergangenheit stets eine Wende der Konjunktur vorweggenommen haben. Ist damit
die Gefahr gebannt, dafl die Produktion in nichster Zeit nochmals deutlich zuriickgeht?

Die Hausse auf den Kapitalmirkten setzte ein, als die Regierung durch den Beschiuf}, die
Steuern zu erhéhen, demonstrierte, daf sie das Haushaltsdefizit eindimmen will. Ferner lief§
die Notenbank erkennen, sie wiirde eine Geldmengenexpznsion eher am oberen Rande des
Zielkorridors anstreben und auf ein Uberschieflen nicht mit drastischen liquidititsverknap-
penden Maflnahmen reagieren. Seit dem Sommer wurde ferner der Diskontsatz schrittweise
gesenkt. Der Zinsriickgang ist aber vermutlich weniger Ausdruck der Erwartung, daff die
Geldpolitik nun nzchhaltig expansiv wird. Ein Indiz dafiir ist, daff der Dollar trotz des
abnehmenden Zinsgefilles zum Ausland fest blieb. Vielmehr kommen darin die konjunk-
turbedingt schwichere Kreditnachfrage und vor allem wohl die Erwartung niedrigerer

¢ Die Administration geht in threm Haushaltsansatz von einer Zuwachsrate des realen Bruttosozialprodukts von
etwa 4 vH aus.
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Inflationsraten zum Ausdruck. Dafl trotz der enttiuschenden Konjunkturdaten die Ak-
tienkurse krifcig stiegen, mag Hinweis darauf sein, dafl nicht so sehr die Absatzchancen der
Unternehmen giinstiger eingeschitzt werden, als vielmehr allein aufgrund abnehmender
Zinskosten mit einer Verbesserung der Ertragslage gerechnet wird. Insofern signalisiert der
Optimismus nicht notwendigerweise einen bevorstehenden raschen Aufschwung.

Ein Riickschlag bei der Entspannung auf den Finanzmirkten kann fiir die nichsten Monate
nicht ausgeschlossen werden. Ungiinstige Konjunkturdaten kdnnten dazu fiihren, daf} die
Ansitze fiir das Haushaltsdefizit 1983 nach oben revidiert werden miissen. Wenn dann die
geplanten Steuersenkungen in Frage gestellt werden, diirfte sich das Konsumklima nochmals
verschlechtern. Die Notenbank wird trotz ihrer jiingsten Absichtserklirungen nicht zulas-
sen kdnnen, dafl die Geldmenge iiber lingere Zeit stirker als vorgesehen steigt. Um nicht an
Glaubwiirdigkeit zu verlieren, wird sie mit etner engeren Politik reagieren miissen. Wenn
dies auch fiir die weitere Abnahme der Inflationserwartungen unumginglich erscheint,
diirften dann - wie die Erfahrung zeigt - zunidchst jedoch die Zinsen wieder steigen.
Angesichts der inden letzten Jahren zu beobachtenden Nervositit an den Mirkten sind bei
Eintreten der oben beschriebenen Politik hektische Reaktionen nicht auszuschlieflen. Es
konnte dann auch zu einem Riickschlag bei der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage kommen,
da die gegenwirtigen Pline darauf bauen, dafl der Zinssenkungsprozeff anhilt.

Neben diesen Risiken, die die mégliche zukiinftige Entwicklung in sich bergen, sind auch
noch die Belastungen aus der Vergangenheit gravierend. Die ungewshnlich lange Phase
hoher Zinsen erweist sich als nachhaltige Beeintrichtigung fiir Ausgabenentscheidungen der
Unternehmen und Haushalte; dies insbesondere jetzt, da die Inflationsberuhigung sehr
rasch vorangekommen ist und ein hoher Teil des Einkommens fiir den Schuldenabbau
verwendet wird. Von daher ist ein weiterer Zinsriickgang geradezu Voraussetzung dafiir,
daf} sich die Konjunkrurlage nicht noch einmal deutlich verschlechtert. Die Gefahr des
Zusammenbruchs gréflerer Unternehmen ist nach wie vor gegeben. Das amerikanische
Bankensystem ist dariiber hinaus besonders durch die internationale Finanzkrise bedroht, da
die Engagements in solchen Lindern, denen die Zahlungsunfihigkeit droht, sehr umfang-
reich sind’.

Ausblick: 1983 noch Konsolidierungsphase

Angesichts der beschriebenen Risiken sind im Jahr 1983 ausgeprigte Schwankungen der
gesamtwirtschaftlichen Aktivicit moglich. Wenn als mittlere Linie eine sehr zdgernde
Aufwirtsentwicklung erwartet wird, so beruht das auf der Annahme, dafl erstens hektische
Entscheidungen in der Finanzpolitik vermieden werden und zweitens drastische Korrektu-
ren des geldpolitischen Kurses, wie sie in den letzten Jahren tiblich waren, ausbleiben. Wenn
eine stetigere Ausrichtung der Wirtschaftspolitik erreicht wird, kénnte das kommende Jahr
eine Ubergangsphase darstellen, die in eine nachhaltige Aufwirtsbewegung in den folgenden

‘Jahren einmiindet. Voraussetzung dafiir ist ein Festhalten an der in erster Linie angebots-

orientierten Finanzpolitik und an der stabilititsorientierten Geldpolitik.

Das Bruttosozialprodukt diirfte 1983 um etwa 1 vH zunehmen, nach einem Riickgang von
2vH in diesem Jahr (Tabelle 1). Diese Entwicklung wird erneut wesentlich vom privaten
Verbrauch gestiitzt werden, da das reale verfiigbare Einkommen durch die Steuersenkungen
spiirbar steigen wird. Jedoch sollte man mit den Steuererleichterungen keine allzu groffen

7 Vgl. zur Diskussion einer weltweiten Finanzkrise: Am Rande der Krise, Thesen zum 26. Kieler Konjunkturge-
sprich, Institut Kir Welrwirtschaft, Kieler Diskussionsbeittige, 89, Kiel, September 1982,
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Tabelle1 - Das Sozialprodukt' der Vereinigten Staaten 1980-1983

1981 1982
1980 1980 | 1981 1982219832
1Vj. |2.95. v [4vi [1vi vy povio
Mcd. $ Verinderung gegeniiber | Verinderung gegeniiber dem Vorquartal
dem Vorjahr in vH (Jahresraten*} in vH
Bruttosozialprodukr ......... 1474.0]- 04| 1,9 |- 2 1 791-15| 22-53} 51| 21| 08
Endnachfrage .o.ooveeeeveeee. [14790] 05| 10| 05) 05| 54 |- 40 1,0- 23] 02[ 09(- 06
Privater Verbrauch ........... 930,5| 03] 1.8 1 1 44 - 27| 29}- 33| 24 25| 14
Private Anlageinvestitionen. | 213,3|- 6,2 1,7 |- 5,5} -3 153 ] 68| 30! 13| 46 80[-10,7

Ausristungen ....ueeananns 117.6|- 2,7, 34 |- 75]|-6 41 1-33| 78 - V7| 76|-174[-150

Gewerbliche Bauten ........ 435(- 1,1] 6,3 2 -7 1185 | 124126} 59| 13| 16|- 86

Wohnungsbauten ........... 47,2|-20,2| 4,8 |-10 |12 1,0 |-17,4 |-31,9)-253 |- 97| 129] 4,1
Ausgaben des Staates fiir

Giiter und Dienste .......... 2846 2,3 09 05 1.5 52 |-41| 36| 70F 29[-55| 68

Bund .o.oiiiininns i 106,5| 4,2} 3.7 350 3 12,2 ]- 32| 14,8 204 | 54 -136] 194

Staaten und Gemeinden ... 1781 1,1{-08 |- 1 0 1,3 |- 46-27]-08} 09| 02| 0,7
Export von Giitern und

Diensten .vviveverrvrisrnses 159,2] 89|04 |- 45]-3 i1,3 101 47|~ 24 126 7,3}-104
Import von Giitern und

DHEnsten «ovuvevrvrverrvscnens 108,6|- 0,4] 7,2 1,51 2 58| 168|113 601176147 27
Vorrarsverinderung : . . .

(MEA$) o - 50[-50 90 -6 {3 | 24121165 48}154] 44| 0¢
Deflator....ocvniiiniinniiininnas - 93| 94 6 451109 68| 90| 88| 43| 461 54
t In Preisen von 1972. -  Eigene Schitzungen. - > Vorldufiges Ergebnis. - * Auf Basis der saisonbereinigten
Werte,

Quelle: US Department of Commerce, Survey of Current Business, Washingron, Ifd. Jgg. - Eigene Schitzungen.

Erwartungen auf kurze Sicht verbinden. So positiv sie unter lingerfristigen Aspekten zu
bewerten sind, ist fiir den Verlauf im Jahre 1983 entscheidend, daf hektische Reaktionen der
Geldpolitik und damit kriftige Zinssteigerungen ausbleiben. Die Investitionen der Unter-
‘nehmen diirften sich allerdings erst im spiteren Verlauf des Jahres stabilisieren, da eine
baldige deutliche Erholung der Gewinne nicht angelegt ist. Auch die Exporte werden vorerst
noch nicht expandieren, zumal die Auslandskonjunktur schwach bleiben wird und sich die
Wettbewerbsposition der amerikanischen Anbieter durch die Dollaraufwertung deutlich
verschlechtert hat. Daher wird sich die Handelsbilanz weiter passivieren. Bei dieser gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung ist eine durchgreifende Besserung der Arbeitsmarktlage nicht
in Sicht, die Erwerbslosenquote diirfte im Jahresdurchschnitt 1983 iiber 10 vH liegen. Die
Chancen fiir eine weitere leichte Inflationsberuhigung sind angesichts der insgesamt engen
Geldpolitik und giinstiger Sonderfaktoren grof}; der Anstieg der Verbraucherpreise kénnte
1983 durchschnitelich 4,5 vH nach 6,5 vH im Jahr 1982 betragen.




Chronik wichtiger wirrschaftspolitischer MaBnahmen in den Vereinigten Staaten 1981-1982

1981
2. November
17. November

4. Dezember
1982

6. Januar

8. Februar

10. Februar

17, Juni

22, Juni

1. Jul

20. Juli

2. August
16. August
27. August
12. Oktober
27. Okrober
22. November

Die Notenbank senkt den Diskontsatz um einen Punkt auf 13 %.

Der Diskontzuschlag in Héhe von 2 % - giiitig fiir Banken, die sich hiufig refinanzieren - wird
abgeschaffr.

Der Diskontsatz wird auf 12 % herabgeserz:.

Die Notenbank gibt bekannt, daf} sie kiinftig die Geldmenge M1 A nicht mehr erfassen wird. Die
Geldmenge M1B wird zu M1,

Der von Prisident Reagan vorgelcgte Haushaltsentwurf fiir das Finanzjahr 1983 (Beginn 1.
Okcober 1982) sieht Ausgaben von 757,6 Mrd. $ und Einnahmen von 666,0 Mrd. $ vor (Defizit:
91,6 Mrd. 8). Diese Griflen werden danach mehrfach revidiert, weil sich die zugrunde liegenden
Annahmen iiber die Wirtschaftsentwicklung dndern.

Die Notenbank gibt die ZielgroBen Fir die monetire Expansion vom vierten Quartal 1981 bis
zum vierten Quartal 1982 bekanne:

M1 2,5 bis 5,5 vH

M2 6,0 bis 9,0 vH

M3 6,5 bis 9,5 vH

Der Haushaltsplan fiir das Fiskaljahr 1983 wird vom Kongref} verabschiedet; vorgesehen sind
Ausgaben von 769,8 Mrd. $, denen Einnahmen von schitzungsweise 665,9 Mrd. $ gegeniiberste-
hen.

Es werden u.a. Ethéhungen von Einkommen-, Uncernehmen- und Verbrauchsteuern vorge-
schlagen, die in den nichsten drei Jahren zu Mehreinnahmen von 98,3 Mrd. $ fiihren sollen; die
Vorschlige werden dann im August Geserz.

Die Regierung beschlieltim Rahmen des Embargos gegen die sowjetische Erdgasleltung nach
Europa, alle amerikanischen Lieferungen an di¢ europiischen Unternehmen, die Maschinen und
Getite fiir die Erdgasleitung herstellen, zu sperren.

Die Steversenkungen zugunsten der Haushalte und Unternehmen treten in Kraft; diese basieren
auf dem im August 1981 verabschiedeteren ,,Economic Recovery Tax Act“. Das Programm
enthilt u.a. Senkungen der Einkommensteuer um 5 vH (1.10.1981), um 10 vH (1.7.1982) und
nochmals um 10 vH (1.7.1983) sowie eine Verringerung des maximalen Grenzsteuersarzes von
70 vH auf 50 vH (1.1.1982). Die daraus fiir 1982 resultierenden Steuerausfille werden fir die
perstnlichen Steuern auf 39 Mrd. § und fiir die Unternehmensteuern auf 10 Mrd. § geschiczr.

Diskontsatzsenkung auf 11,5 %.

Diskontsatzsenkung auf 11 %.

Diskontsatzsenkung auf 10,5 %.

Diskontsatzsenkung auf 10 %.

Diskontsatzsenkung auf 9,5 %.

Di¢ Regierung entzieht Polen das Recht auf Meisthegiinstigung,
Diskonesatzsenkung auf 9 %.
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Japan im Netz des weltweiten Protektionismus

Von Adolf Ahnefeld

Niemals zuvor in der Nachkriegszeit waren die protektionistischen Bestrebungen in der
Weltwirtschaft so ausgeprigt wie heute. Ursichlich dafiir ist die iiberaus lange und scharfe
Rezession in den Industrielindern, die thren Tiefpunkt auch Ende 1982 noch nicht erreicht
zu haben scheint, In dieser Situation sind alle Linder geneigt, die Exporte zu férdern und die
Importe zu bremsen, um einem weiteren Verlust an heimischen Arbeitsplitzen entgegen-
zuwirken, Die Interventionen haben lingst das Stadium selektiver und temporirer Schutz-
mafinahmen verlassen; das Netz von Handelsbeschrinkungen wird immer enger. Die Kon-
sequenzen dieser besorgniserregenden Entwicklung werden nicht erst in einigen Jahren
sichtbar werden, wenn deutlich wird, dafl internationale Wohlfahrtsgewinne der Erhaltung
{iberkommener Strukturen geopfert worden sind. Vielmehr droht bei einer Eskalation des
Protektionismus die Gefahr, dafl der gegenwirtige Abschwung noch depressive Ziige an-
nimmt.

Die Handelsbeschrinkungen richten sich vor allem gegen jene Linder, die als Anbieter von
hochentwickelten und preisgiinstigen Fertigwaren neu auf Mirkten vordringen, auf denen
bislang die etablierten Industrielinder dominierten. Als ein solcher ,Storénfried” wird seit
Jahren vor allem Japan angeschen, das trotz stagnierenden Welthandels seinen Export bis
1981 betrichtlich steigern konnte und dessen Unternehmen mit vielen Industriegiitern
inzwischen zu fiihrenden Anbietern avancierten. Der Drohung, von den Absatzmirkten in
den Industrielindern ginzlich ausgeschlossen zu werden, kamen japanische Unternehmen
bislang durch das Angebot freiwilliger Exportbeschrinkungen zuvor. Je linger die Flaute
im Welthandel aber anhilt, desto mehr diirfte die Bereitschaft dazu auf japanischer Seite
abnehmen, wihrend in Westeuropa und in den Vereinigten Staaten der Ruf nach rigorosen
Importbeschrinkungen noch lauter werden wird. Somit ist zu erwarten, daff sich die
handelspolitischen Spannungen zwischen Japan und den anderen Industrielindern noch
verschirfen werden.

Rasches Vordringen auf den Welemirkten

Die japanische Industrie konnte ihre Position auf den Weltmirkten in den siebziger Jahren
betrichtlich ausbauen. Wihrend der reale Welthandel im Durchschnite jihrlich um 5-6 vH
zunahm, expandierten die japanischen Exporte etwa doppelt so stark (Schaubild 1). Dabei
waren die Exportanstrengungen der japanischen Unternehmen wihrend der weltweiten
Abschwungsphasen 1974/75 und Anfang der achtziger Jahre besonders ausgeprigt. Bei
stagnierendem oder gar sinkendem Welthandel konnte die Exportanteile noch beschleunigt
erh6ht werden, Dies inderte sich indes 1982; die japanische Ausfuhr geriet voll in den Sog
der weltweiten Rezession, Erstmals in der Nachkriegszeit iiberhaupt diirften in diesem Jahr
die realen Exporte spiirbar zuriickgehen.

Aufgrund der jahrelang kriftigen Exportdynamik erhoht sich der Anteil Japans am Export
der Industrielinder insgesamt von knapp 9 vH 1970 auf {iber 12 vH im Jahre 1982 (Tabelle 1);
damit wurde der Abstand zu den Vereinigten Staaten und zur Bundesrepublik Deutschland,
den nach wie vor fiihrenden Handelsnationen, betrichtlich verringert. Mehr noch als alle
anderen Industrielinder konzentrierte sich Japan auf den Export von industriellen Fertig-
waren. Ihr Anteil am Gesamtexport lag in den letzten Jahren beird. 95 vH, wihrend sich die
entsprechende Quote flir die Bundesrepublik auf 85 vH und fiir die Vereinigten Staaten nur

9%




Schaubild 1
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auf 65 vH belief. Die Struktur der japanischen Exporte hat sich in den si¢bziger Jahren
sowohl hinsichtlich der warenmifligen Zusammensetzung als auch hinsichtlich der regiona-
len Verteilung stark verindert. Der Anteil der hochwertigen, technologieintensiven Fertig-
waren nahm kriftig zu. Vor allem der Export von Maschinenbauerzeugnissen, nicht zuletzt
der von Automobilen, konnte betrichtlich gesteigert werden (Tabelle 2). Anfang,der
achtziger Jahre wurde Japan zum fithrenden Automobilhersteller in der Welt; es {iberrunde-
te selbst die Vereinigten Staaten. Dabei wird iiber die Hilfte der in Japan gebauten Pkw
exportiert. Aber auch als Anbieter von Investitionsgiitern ist Japan auf den Weltmirkten
weit vorgedrungen. Dagegen hat der Exportanteil von energie- und rohstoffintensiven
Produkten, wie halbfertigen Eisen- und Stahlerzeugnissen, Textilien und chemischen
Grundstoffen, im Zeitablauf spiirbar abgenommen.
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Tabelle1 - Japans Anteile am Export der Industrielinder 1970-1981

1970 1975 1981
Mrd. $ vH Med. $ vH Mrd. $ vH

Exporte insgesamt

Industriekinder insgesamet ...........cuu.u. 2203 100 568,5 100 12198 100
Vereinigte Staaten .....vvveieeveninnsens s 43,2 19,6 1076 18,9 2337 19,2
Bundesrepublik Deutschland .... 34,2 15,5 90,2 15,6 176,1 14,4
JAPAN ottt 19,3 8.8 55,7 98 151,5 12,4
Export industrieller Fertigwaren
Industrielinder insgesame .....ovvuviennrns 169,2 100 4339 100 915,5 100
Vereinigre Staaten .....oooovviiniiinininnns 29,4 17,4 80,0 18,4 1549 16,9
Bundesrepublik Deurschland ............. 30,7 18,1 79.6 18,3 151,0 16,5
JAPAIL oot s s s sa s 181 | 107 53,2 123 146,8 16,0

Quelle: IMF, UN, International Financial Statistics, Washingron, lfd. Jgg. - UN, Monthly Bulletin of Statistics,
New York, Ifd. Jgg.

Tabelle 2 - Der japanische Export nach Warengruppen 1970-1981 (vH)

1970 1975 1981

Export insgesamt .......... 100 100 100
Produkte der verarbe:tenden Industne 93,8 95,4 96,6
Textilien ........... veeem e vt hbr e itea e naearaaans 12,5 6,7 4,7
Chemische Erzeugnisse ... 6,4 7.0 4,5
Eisen- und Stahlerzeugnisse . 14,7 18,3 9.6
Maschinenbauerzeugnisse ... .ovvereirerineserenrnsrarniserrnrsrres 46,3 53,8 56,8
Avtomobile ................. B SR UURUR 6,9 10,7 17,4

Quelle: Ministry of Finance, Summary Report on Trade of Japan, Tokio 1982.

Die Verschrebung in der Produktstrukrur der japanischen Exporte ging einher mit spiirba-
ren Anderungen in der regionalen Exportstrukeur. Hochwertige Industneerzeugnlsse
konnte nur in hochentwickelten Lindern verstirkt abgesetzt werden. Dabei erwiesen sich
die Vereinigten Staaten als ein besonders aufnahmefihiger Absaczmarkt. Noch vor den
siidostasiatischen Nachbarlindern waren die Vereinigten Staaten in der gesamten Nach-
kriegszeit das wichtigste Abnehmerland japanischer Produkte (Tabelle 3). In den siebziger
Jahren expandierten die Exporte in die westeuropiischen Linder aber sogar noch stirker.
Daneben stellte auch der Mittlere Osten ein erhebliches Absatzreservoir fiir hochentwickel-
te Technologien dar, nachdem die Erdéllinder ihre Exporterldse iiber die drastische Ver-
teuerung des Rohdls massiv steigern konnten und daraufhin ehrgeizige Entwicklungspline
in Angriff nahmen.

Im Gegensatz zum Export sind Japans Importe seit Mitte der siebziger Jahre nur schwach
gestiegen (Schaubild 1). Diese Entwicklung hebt sich wesentlich von der in anderen Indu-
strielindern ab, die eher einen etwas stirkeren Anstieg der realen Importe verzeichneten,
Ursache dafiir ist zum einen, dafl der Wachstumspfad in Japan spiirbar abflachte. Wihrend
Anfang der siebziger Jahre der jihrliche Anstieg des realen Sozialprodukts bei rd. 10 vH lag,
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Tabelle 3 - Japans Exporte und Importe nach Regionen 1970-1981 (Mrd. $)

Export Import Handelsbilanz

1970 | 1975 ) 1981 | 1970 | 1975 | 1981 | 1970 | 1975 | 1981

Welt insgesamt .ooovriininiriviearivanians 19,32 | 55,75 |152,03| 18,88 | 57,86 [143,29| 0,44 |- 2,11 874

Vereinigte Staaten w...o..n. 594 | 11,15 38,61| 5,56 | 11,61 | 25,30| 0,38 |- 0,46| 13,31

Europiische Gememschaft 1,30'| 5,68 | 18,89 1,127 337 8,55 Q,19'| 2,30] 10,34

Mictlerer Osten .. 063 | 608 17,73 2,34 | 16,48 | 42,67|-1,70 |-10,40(-24,94

Sudostasien ....... 4,90 | 12,54 | 34,43 3,01 | 10,59 31,93| 1,89 1,69 2,50

Siidamerika .. 1,19 | 477 10,52] 1,37 | 2,52 6,67|-0,19 2,24 3,85

Afrika .. . rrae 1,01 4,09 576 0,69 1,11 240! 031 2981 3,36

Zenmlverwaltungsw:rtschaften 1,05 | 468 95t 0,89 | 301 72,72 0,16 1,68 1,79
1Sechs Linder.

Quelle: The Bank of Japan, Economic Statistics Monthly, Tokio, lfd. Jgg.

verringerte er sich in der zweiten Hilfte der siebziger Jahre auf nur noch 5 vH. Zwar lag das
Wachstum in den anderen Industrielindern deudlich darunter, der Umschwung war indes
nicht ganz so gravierend. Zum anderen hat die geringe Importdynamik damit zu tun, dafl in
Japan nach der massiven Verteuerung von Rohdl und anderen Rohstoffen 1973/74 und
1979/80 die Bemiihungen forciert wurden, den Energie- und Rohstoffverbrauch effizienter
zu gestalten und rohstoffintensive Branchen zuriickzudringen, Da der Anteil von Rohstof-
fen an Japans Einfuhren traditionell relativ hoch ist, fiihrte dieser Prozefl zu einer erhebli-
chen Diimpfung der Gesamteinfuhren. So stieg die reale Einfuhr von Rohdl in der zweiten
Hilfte der siebziger Jahre jihrlich nur um etwa 2 vH und damit nur etwa halb so scark wie die
gesamten Einfuhren. Dagegen nahm der Import von Halbfertigwaren kriftig zu, zumal
weniger entwickelte Linder bei der Produktion dieser Giiter iiberaus wettbewerbsfihig
wurden. Die Einfuhr von Fertigwaren nahm sogar beschleunigt zu, und zwar seit Mitte der
siebziger Jahre um jihrlich mindestens 10 vH. Gleichwohl liegt der Anteil industrieller
Fertigwaren am Gesamtimport mit knapp 25 vH im internationalen Vergleich immer noch
recht niedrig (Tabelle 4).

Dank ausgeprigter Exportanstrengungen und fallender Importe als Folge schwacher In-
landsnachfrage wurde das Defizit in der japanischen Leistungsbilanz, das sich als Folge der

Tabelle 4 - Importstruktur ausgewihlter Industrielinder 1981

‘Impo e Na]'{run?& Rohstoffe’ {Energietriger* lndlrlstnel!e
insgesamt miteel Fertigwaren*
) Mrd. § vH
| Vereinigte Staaten ........... 2610 7.0 4.4 it2 57 4
Bundesrepublik Deucsch]and 162,7 11,0 7.7 245 56,9
Frankreich ....ovviiiiesivrnnnnninees 1_21,0 9.4 6,0 28,8 55,9
Vereinigtes Kénigreich® ........... 1201 12,0 7.5 13,3 67,2
Tralien ....vvceeniiicrnnreiiiiiicicenns 90,9 11,2 9,1 334 46,2
Japan i 143,3 111 14,0 50,7 243
1 SITC-Geuppen 0+1. - 2 SITC-Gruppen 2+4. - * SITC-Gruppe 3. - * SITC-Gruppen 5-9. - * Fiir das Ver-
einigte Kénigreich Werre von 1980, i

Quelle: OECD, Statistics of Foreign Trade, Monzhly Bulletin, Paris, Ifd. Jgg.
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starken Olpreissteigerungen Mitte der siebziger und Anfang der achtziger Jahre ergab,
relativ rasch wieder abgebaut (Schaubild 2). Selbst die Defizite gegeniiber den Ollindern
konnten deutlich reduziert werden. Vor allem aber wurden im Handel mit den Vereinigten
Staaten und Westeuropa hohe Uberschiisse erwirtschaftet. Dies ist in der Leistungsbilanz
indes weniger ausgeprigt als in der Handelsbilanz, da sich der Import von Dienstleistungen
in den letzten Jahren beschleunigt hat. Trocz rickliufiger Exporte Japansim jahre 1982 hat
sich an den hohen bilateralen Ungleichgewichten nur wenig geindert.

Exportanstrengungen zur Sicherung der Vollbeschiftigung

Auch in Japan hat sich in den siebziger Jahren das gesamtwirtschaftliche Wachstum abge-

schwicht. Gleichwohl expandierte die Produktion weiterhin stirker als in den anderen

Industrielindern. Dieser relative Vorsprung blieb auch in den ausgeprigten weltwirtschaft-

lichen Rezessionsphasen Mitte der siebziger Jahre und Anfang der achtziger Jahre erhalten.

Dabei spielte insbesondere eine Rolle, daf} die japanischen Unternehmen ihre Exportan-

strengungen spiirbar verstirkten: Rascher als ihre Konkurrenten pafiten sie Angebotsstruk-

tur und Produktionsverfahren den verinderten Preis- und Nachfragerelationen nach der
massiven Erhohung der Olpreise an; mehr als amerikanische und europiische Unternehmen

waren sie geneigt, ihren Absatz auf den Weltmirkten durch relativ preisgiinstige Angebote

zu forcieren.

Diese Exportpolitik fithrte dazu, dafl Japan iiber einen verstirkten Auslandsabsatz die
rezessiven Tendenzen im Inland mildern und rascher als andere Linder wieder eine konjunk-
turelle Aufwirtstendenz einleiten konnte. Auch in den Jahren 1980/81, als der Welthandel
nahezu stagnierte, expandierten die Exporte iiberaus stark. Diese Entwicklung setzte sich
1982 aber nicht weiter fort. Offensichtlich konnte nun die Nachfrageschwiche, die linger
anhielr als jemals zuvor in der Nachkriegszeit, nicht durch noch stirkere Exportanstrengun-
gen ausgeglichen werden, denn mehr als zuvor stellten die Abnehmerlinder diesen Anstren-
gungen Handelsbeschrinkungen entgegen. Hinzu kam, daff der japanische Yen nach der
vergleichsweise raschen Aktivierung der Leistungsbilanz in den Jahren 1980/81 real spiirbar
aufgewertet worden war.

Daf} die japanischen Unternehmen nach den groBen Olpreisspriingen ihre Marktanteile so
stark ausweiten konnten, lag entscheidend daran, dafd ihr Exportsortiment den weltweiten
Nachfragestrukturen, die sich nach der rapiden Energieverteuerung ergeben hatten, rechr
nahe kam. So boten z.B. die japanischen Automobilhersteller schon vor den Olkrisen relativ
kleine und verbrauchsgiinstige Pkw ari, die sich nun nach der massiven Verteuerung des
Rohdls einer sprunghaft steigenden Nachfrage gegenlibersahen. Diesen Wettbewerbsvor-
sprung konnten die Automobilhersteller in den anderen Lindern nur mithsam autholen,
zumal die Japaner selbst immer neue Technologien entwickelten. Als Folge davon konnten
die japanischen Automobilhersteller ihre Marktanteile auf dem amerikanischen und euro-
piischen Markt betrichtlich erhhen. Absatzférdernd wirkte aber auch, dal die japanischen
Unternchmen ihr internationales Vertriebsnetz systematisch ausbauten, um ihre Kunden
intensiv zu betreuen.

Das internationale Vordringen der japanischen Maschinenbau- und Elektronikindustrie
erklirt sich vor allem daraus, da sie rascher als die Konkurrenten auf den Weltmirkeen
antizipierten, dafl die verinderten Preisrelationen iltere, energieintensive Technologien und
Produktionsverfahren obsolet machten. Wann und wo immer Investitionsvorhaben in An-
griff genommen wurden, waren in den siebziger Jahren mehr als jemals zuvor auch japanische
Unternehmen unter den Anbietern, Vor allem in den Lindern des Mittleren Osten, die nach
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Schaubild 2

Zur Entwicklung der japanischen Handelsbilanz

-M’déos Handelsbilanzsaldo
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Handelsbitanzsaldo gegendber den Vereinigten Staaten

Handelisbilanzsaldo gegendber der Européischen Gemeinschaft

IExporte fob, Importe cif. « Zwerte Fiir 1982 geschatzt.
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Schaubild 3

Kapazitdtsauslastung und Preisverhalten japanischer Unternehmen
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den Olpreisanhebungen Mitte der siebziger und Anfang der acheziger Jahre umfangreiche
Investitionsprojekte ausschrieben, konnten japanische Unternehmen einen Grofiteil der
Auftrige an sich ziehen.

Der starke Anstieg der Exporte immer dann, wenn die Inlandsnachfrage in Japan nur noch
schwach expandierte, deutet darauf hin, daf} auch eine sinkende Kapazititsauslastung zu
einer Verstirkung der Exportanstrengungen dringte. Eine méglichst gleichmiflige Ausla-
stung ist nicht zuletzt deshalb ein wichtiges Ziel der Unternehmen, weil ihre Stammbeleg-
schaft nicht kiindbar ist. Eine Rolle spielt aber auch, daf} die Unternehmen mit einem relativ
hohen Fremdkapitalanteil arbeiten und deshalb hohe Zins- und Tilgungsbelastungen abzu-
decken haben.

Um den Auslandsabsatz bei schwacher Inlandsnachfrage zu stimulieren, waren die japani-
schen Unternehmen zu erheblichen Preiszugestindnissen bereit, von denen sie sich auf den
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Auslandsmirkten erhebliche Mengenwirkungen versprachen. Daf} eine solche Preispolitik
besonders in Zeiten niedriger Auslastung betrieben wurde, zeigt sich an der ceilweise
betrichtlichen Differenz im Anstieg der inlindischen Erzeugerpreise und der Exportpreise
fiir industrielle Fertigwaren gerade int diesen Perioden (Schaubild 3). Indes spielte bei diesem
Preisverhalten auch die Wechselkursentwicklung eine wichtige Rolle. So iibten die japani-
schen Exporteure im Interesse ihrer internationalen Wectbewerbsfihigkeit immer dann
besondere Preiszuriickhaltung, wenn der Yen an den Devisenmirkten unter Aufwertungs-
druck stand, wihrend sie eine Abwertung des Yen dazu nutzten, die Preise auf den Export-
mirkten etwas stirker anzuheben und damit die Gewinnposition zu verbessern.

Wechselkurs als Stabilisator der Auflenhandelsentwicklung

In aller Regel waren Phasen der Unterauslastung des Produktionspotentials in Japan auch
Phasen der Yen-Schwiche, mit der Folge, dafl Preiszurtickhaltung und effektive Abwertung
in dieser Periode die Wettbewerbsposition japanischer Anbieter auf den Weltmirkten
wesentlich erhShten. Dies war besonders ausgeprigt Mitte der siebziger Jahre und wieder-
holte sich, wenn auch mit Unterbrechungen, Anfang der achtziger Jahre. Die reale Wechsel-
kursentwicklung trug dazu bei, daf} sich die japanischen Ausfuhren auch in Phasen weltwirt-
schaftlicher Schwiiche relativ gut behaupten konnten.

Die Entwicklung des nominalen und realen Wechselkurses des Yen zeigte in den siebziger
Jahren starke Divergenzen (Schaubild 4), Wihrend der Yen nominal gegeniiber den meisten
anderen Wihrungen im Trend stark aufgewertet wurde, blieb der reale Wechselkurs (be-
rechnet auf der Basis von Exportpreisen) ~ bei allerdings groflen Schwankungen - insgesamt
nahezu unverindert. Diese grofle Diskrepanz, die vor allem in der zweiten Hilfte der
siebziger Jahre zu beobachten war, spiegelt die Tatsache wider, daf§ der Preis- und Kosten-
auftrieb in Japanim Vergleich zu den anderen Lindern relativ niedrig war. Dies wiederum ist
Reflex der Geldmengenentwicklung in Japan im Vergleich zu deniibrigen Industrielindern;
so war die Abnahme der Geldmengenexpansion in Japan weitaus ausgeprigter als in den
meisten anderen Lindern.

Wenn der nominale und reale Wechselkurs des Yen kurzfristig stark schwankte, so geht dies
wohl zum groflen Teil darauf zuriick, daf Japan aufgrund seiner einseitig auf Rohstoffe
ausgerichteten Importstruktur durch die wiederholten massiven Preissteigerungen bei Roh-
61 und Rohstoffen in besonders starke Bedringnis geriet. Offensichtlich wurden die Aus-
sichten, daf} die japanische Wirtschaft die schwierigen Strukturanpassungen rasch bewilti-
gen kénnte, weltweit eher pessimistisch beurteilt. Internationale Kapitalanbieter zdgerten,
in Japan zu investieren, mit der Folge, daf} der Yen an den Devisenbdrsen nach den massiven
Olpreisanhebungen stark abgewertet wurde. Diese Skepsis wurde insofern bestitigt, als die
Olkrisen bislang jeweils eine Zisur fiir das japanische Wachstum darstellten. Allerdings
trat hinzu, daf} das monetire Recycling nach Japan durch erhebliche Kapitalverkehrskon-
trollen behindert wurde. Erst nach und nach wurden Vorschriften aufgehoben, die eine
auslindische Beteiligung an japanischen Firmen und Banken begrenzen sollten. Entspre-
chend unterlagen auch Kapitalabfliisse ins Ausland erheblichen Kontrollen, so dafl die
Wechselkursentwicklung zeitweilig itberaus erratisch war. Bei derartigen Rigidititen auf
den Finanzmirkten iiberrascht es nicht, daf sich die Wechsetkurse in der Vergangenheit
entsprechend der Entwicklung der Leistungsbilanz entwickelten: Bei einer Aktivierung
neigte der Yen zur Aufwertung, bei einer Passivierung tendierte er zur Abwertung.

Wenn der Yen im Verlauf von 1982 trotz etner relativ giinstigen Leistungsbilanzentwick-
lung stark unter Abwertungsdruck geriet, so hat dies weniger monetire Ursachen; entschei-
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Schaubild 4

Entwicklung und Determinanten des Yen-Wechselkurses
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dend waren wohl die zunehmenden Handelsbeschrinkungen gegeniiber japanischen Unter-
nehmen und die dadurch bedingte Exportschwiche:

- Die Zinsdifferenzen sind 1982 gegeniiber den meisten anderen Lindern, vor allem gegen-
tiber den Vereinigten Staaten, kleiner geworden, Dies geht nicht nur auf tendenzielle
Zinssenkungen in den anderen Lindern, sondern auch auf zinserhohende Mafinahmen in
Japan zurlick, die wiederum Reflex auf die Schwiiche des Yen sind. 1981 hatten sich die
Zinsdifferenzen betrichtlich vergrofiert, und zwar als Folge einer relativ expansiven
Geldpolitik tn Japan, ohne daf} diese den Yen nennenswert in Bedringnis brachte. In
dieser Zeit konnte ein betrichtlicher Aufwertungsbonus dafiir genutze werden, sich von
der internationalen Restriktionspolitik abzukoppeln.

- Im Jahre 1982 wurde die Position des Yen entscheidend dadurch geschwiicht, daf} zuneh-
mende und gravierende Handelsbeschrinkungen die Absatzaussichten der japanischen
Exportindustrie entscheidend verschlechterten. Diese Barrieren bedeuten letztlich, dafl
die japanischen Unternehmen ihre giinstige Wettbewerbspasition im internationalen
Handel nicht mehr entsprechend zum Tragen bringen kénnen; der Preis wird im interna-
tionalen Handel zunehmend seiner Funktion beraubt. Folglich wurde Japan fiir interna-
tionale Kapitalanleger weniger attraktiv; so kam es im Verlauf von 1982 zu betrichtlichen
Kapitalabfliissen, obwohl das Zinsniveau in Japan wieder etwas stieg.

Bedringnis fiir andere Industrielander

Japans Exportdynamik brachte die traditionellen Industrielinder immer stirker in Be-
dringnis. Sie verloren auf den Inlands- und Auslandsmirkten betrichtliche Marktanteile,
insbesondere bei einzelnen Industrieprodukten. Diese Situation hat sich in den letzten
Jahren in dem MaBle zugespitzt, wie die Industrielinder in eine scharfe Rezession abglitten -
und die Arbeitslosigkeit sehr stark zunahm. In dieser Phase wurden strukruorelle Schwichen
in vielen Branchen Westeuropas und in den Vereinigten Staaten besonders deutlich. Zwar
war der Wettbewerb auf den Weltmirkten schon immer sehr intensiv; was die Lage gegen-
wirtig aber so prekir macht, ist die Aussicht, dafl die Industrielinder die Nachfrageschwiche
so raschnicht iiberwinden werden und die Arbeitslosigkeit auch in den nichsten Jahren sehr
hoch bleiben wird.

Gefihrliche Zuspitzung des Protektionismus

Als Antwort auf die zunehmende Unterbeschiftigung nahm in nahezu allen Lindern das
Bestreben zu, die Inlandsmirkte abzuschotten, um so heimische Arbeitsplitze vor der
internationalen Konkurrenz zu schiitzen. Die Mafinahmen, die man sich dazu einfallen lief},
sind Uiberaus vielfiltig. Sie reichen von mengenmifigen Importbeschrinkungen bis hin zu
subtilen administrativen Behinderungen des Warenverkehrs. Dieser Erfindungsreichtum
dient letztlich dazu, das Abriicken von der Idee des Freihandels nicht allzu offenkundig

- werden zu lassen und GAT T-Vereinbarungen zu umgehen. Im Zweifel werden aber auch die
von GATT eingeriumten Sonderregelungen offen in Anspruch genommen, um den interna-
tionalen Wettbewerb zu beschrinken.

Einen derartigen Trend zur Verschirfung des Protektionismus hat es bislang in der Nach-
kriegszeit nicht gegeben. Er droht die Errungenschaften auf dem Gebiet der weltweiten
Liberalisierung zu einem erheblichen Teil wieder zunichte zu machen, und dies in einer Zeit,
in der die Vorteile des freien Welthandels besonders vonnoten sind. So war es nicht zuletzt
die Zuflucht zu Handelsbeschrinkungen, die Anfang der dreifliger Jahre dafiir sorgte, daf}
di¢ rezessiven Entwicklungen von einem Land auf das andere iibertragen wurden und es
letztlich zu einer weltweiten Depression kam.
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Wegen ihrer Beharrlichkeit, ihren Export gerade in Zeiten weltweit schwacher Nachfrage zu
forcieren, wurden in den letzten Jahren vor allem japanische Unternehmen zur Zielscheibe
protektionistischer Bestrebungen'. Zwar haben Abwehrmaf8nahmen gegen japanische Pro-
dukte vor allem in den Vereinigten Staaten eine lange Tradition, in letzter Zeit haben sie
aber an Zahl und Ausmaf} deutlich zugenommen. Die Interventionen richten sich dabei vor
allem gegen jene japanischen Anbieter, die sich gegeniiber ihren auslindischen Konkurren-
ten durch technologische Innovationen besonders starke Wettbewerbsvorteile verschaffen
konnten, so insbesondere bei Automobilen, Werkzeugmaschinen, Funk-, Fernseh- und
Videogeriten. Bislang entschied in Westeuropa jedes Land fiir sich, in welchen Fillen und in
welchem Ausmafl japanischen Anbietern der Marktzugang erschwert werden sollte. In
letzter Zeit hiufen sich jedoch die Bemiihungen, die Europiische Gemeinschaft dafiir zu
gewinnen, global etwas gegen die Konkurrenz aus dem Fernen Osten zu unternehmen.

Nur in wenigen Lindern, wie Italien und Belgien, sind bislang von den Regierungen derart
scharfe Maflnahmen wie Importquoten verfiigt worden. In den meisten Fillen wurden mit
den japanischen Anbietern auf Industrieebene sogenannte , freiwillige Selbstbeschrinkungs-
abkommen*“ vereinbart, wobei sich diese Absprachen auf bestimmte Mengen oder Marktan-
teile beziehen, Dabei arbeiten die Abnehmerlinder indes mehr oder weniger offen mit der
Drohung, bei Nichteinwilligung den Marktzugang ginzlich zu verwehren, Gegenwirtigunter-
liegen etwa 20 vH der japanischen Exporte solchen Selbstbeschrinkungsabkommen; sie sind
insbesondere im Handel mit Pkw verbreitet. Diese Vertrige sind deshalb so hiufig, weil sie
formal den GATT-Prinzipien nicht widersprechen und auflerdem eine offizielle Beteiligung
der Regierungen vermeiden. Um den Wettbewerb bei einzelnen Investitionsgiitern zu
begrenzen, wurden die japanischen Unternehmen ebenfalls unter Androhung noch schiirfe-
rer Gegenmafinahmen veranlafit, bestimmzte Mindestpreise nicht zu unterbieten. In letzter
Zeit haben einige Linder aber auch hohe administrative Hiirden errichtet, beispielsweise bei
der technischen Zulassung und bei der Zollabfertigung.

Handelsbeschrinkungen zeigen Spuren in Japan

Wie stark die weltweit verhingten Importbeschrinkungen dazu beigetragen haben, dafl die
japanischen Exporte 1982 spiirbar gesunken sind, ist schwer abzuschitzen, Mit der Entwick-
lung des Welthandels und der Wechselkurse allein ist dieser Riickgang jedoch kaum zu
erkliren. Auch 1980 und 1981 stagnierte der reale Welthandel, gleichzeitig expandierten die
japanischen Exporte aber iiberaus stark. Die reale Aufwertung des Yen, die sich Ende 1980
ergab, wurde bis 1982 weitgehend wieder korrigiert, so dafl von daher die retardierenden
Impulse nicht mehr so gravierend gewesen sein diirften.

Der Protektionismus gegen Japan fiihrt aber niche nur dazu, daff die Exporte kurzfristig
beeintrichtigt werden. Vielmehr werden die Exportaussichten auf lingere Sicht geddmpft,
zumal keineswegs mit einem baldigen Ende der handelspolitischen Spannungen gerechnet
wird. Dieser Einschitzung entspricht, daf die Investitionspline in Japan in letzter Zeit
spiirbar nach uncen korrigiert worden sind, und zwar vor allem in den Branchen, die stark auf
den Export ausgerichtet sind, so insbesondere in der Automobilindustrie. .

Um die konjunkturelle Schwiche in Japan zu liberwinden, wird es somit mehr als zuvor
darauf ankommen, den Absatz auf dem japanischen Binnenmarkt zu férdern. Dies diirfte

' Rolf}. Langhammer, Nationaler Protektionismues im Rabmen der EG-Handelspolitik, dargestellt am Beispiel der
Industriegiiterimporte aws ASEAN-Lindern. Die Welvwirtschaft, 1981; H. 1, 8. 74-93,
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dadurch begiinstigt werden, dafd sich die T'erms of Trade fiir Japan vorausichtlich verbessern
werden, und zwar schon deshalb, weil die japanischen Unternehmen zukiinftig ihre Export-
preise auf Mirkeen, die der Reglementierung unterliegen, stirker anheben werden. Hinsicht-
lich der wirtschaftspolitischen Stimulierung ergeben sich indes dhnlich grofle Probleme wie
in anderen Lindern. Die Geldpolitik mufl darauf Riicksicht nehmen, nicht schon bald
wieder eine Inflationsbeschleunigung einzuleiten; die 3ffentlichen Defizite sind nach Jahren
expansiver Ausgabenpolitik so stark angestiegen, dafl eine noch stirkere Verschuldung eher
alskontraproduktiv angesehen wird. Dies zusammen mit den Beschrinkungen im Exportge-
‘schift spricht dafiir, dafl Japan in den nichsten Jahren abermals eine deutliche Abschwi-
chung des Wachstums verzeichnen wird.

Japans Einfuhrpolitik als Stein des Anstofles

Dafl sich Handelsbeschrinkungen so hiufig gegen Japan richten, hat aber nicht nur damit zu
tun, daf} japanische Unternehmen so rasch auf den. Weltmirkten vordrangen. Es liegt auch
daran, dafl Japan seinen Import lange Zeit den Regeln des freien Welthandels entzog. Als
aufkommendes Industrieland hatte es seine Unternehmen lange Zeit intensiv durch tarifire
und nicht-tarifare Importrestriktionen vor der auslindischen Konkurrenz geschiitzt, um die
eigene Entwicklung nach den Regeln der Importsubstitution voranzutreiben. Dabei nahm
es in der Umgebung von Lindern, die lange Zeit nur Rohstoffe anzubieten hatten,
Merkmale eines Verarbeitungslandes an, das Rohstoffe importiert und Fertigwaren expor-
tiert.

Mit steigendem Entwicklungsstand &ffnete Japan seine Grenzen fiir industrielle Fertigwa-
ren aber immer mehr. Die Importzélle liegen schon seit einiger Zeit kaum hoher als in
anderen Lindern (Tabelle 5). Mit dieser Liberalisierung ging dann auch ein kriftiger Anstieg
. der Importe von Industrieerzeugnissen einher, die allerdings nicht so sehr aus den traditio-
nellen Industrielindern kamen. Nach wie vor erschweren aber erhebliche nicht-tarifire
Handelshemmnisse den Zugang zum japanischen Markt, die vor allem in detaillierten Test-
und Zulassungsbestimmungen bestehen. Auch das aufwendige Vertriebssystem in Japan
erschwert den Markezugang. Um diese Hiirden zu iiberwinden, sind intensive Verkaufsan-
strengungen erforderlich, an denen es europiische und amerikanische Unternehmen nicht
zuletzt wegen der damit verbundenen Kosten bislang mangeln liefen. Nach der Androhung

Tabelle 5 - Durchschnittliche Zollsitze in verschiedenen Lindern und Regionen'

Industrie- . Halbferrig-
produkte Fertigwaren waren Rohstoffe
Japan G 2.8 6,0 4,6 0,5
E 6,0 o4 6,3 1,4
Vereinigte Staaten G 4,4 57 30 0,2
E 6,3 7,0 6,1 1,8
Kanada G 7.9 83 8.3 0,5
E 7,3 8,1 6,6 26
Europiische Gemeinschafe G 4,7 6,9 4,2 0,2
E 6,4 7.0 6,2 1,6
G: Gewichteter Durchschaict. - E: Einfacher Durchschnite,
! Giiltig seit Ende der Tokio-Runde im April 1979.

Quelle: GATT, The Tokyo Round of Multilateral Trade Negotiations, Vol. II. Genf 1980.

109



der Reziprozitit, d.h. der Anwendung gleicher Handelspraktiken, hat Japan in letzter Zeir
begonnen, die nicht-tarifiren Behinderungen beschleunigt abzubauen, indem Test- und
Zulassungsbedingungen dem europiischen und amerikanischen Standard angepafit wurden;
auch ist speziell zur Férderung von Fertigwareneinfuhren eine Organisation gegriindet
worden. Wie in anderen Lindern auch, macht indes die Liberalisierung der Agrareinfuhren
besondere Schwierigkeiten. Dies ist insbesondere ein Problem im Handel mit den Vereinig-
ten Staaten, deren Exporte zu einem relativ groflen Teil aus landwirtschaftlichen Produkten
bestehen,

Die Schwierigkeiten der amerikanischen und europiischen Linder, ihre Fertigwaren in
Japan abzusetzen, haben letztlich aber wohl die gleiche Ursache wie die hohe Exportdyna-
mik japanischer Unternehmen, nimlich ein Gefille in der Wetthewerbsfihigkeit sowohl in
preislicher Hinsich als auch im Hinblick auf den Standard der Produkte und die Verkaufs-
anstrengungen. Solange das so bleibt, kdnnen die westeuropiischen Linder und die Verei-
nigten Staaten ihr Ungleichgewicht im Handel mit Japan nicht grundlegend indern; Im-
portbeschrinkungen fiir japanische Produkte, die den Preismechanismus im internationalen
Handel aufler Kraft setzen, kénnen diese Grundkonstellation nur zeitweise iberdecken.

Protektionismus gefihrdet weltweites Wachstum

Die handelspolitischen Spannungen zwischen Japan und den anderen Industrielindern sind
letztlich ein Indiz dafiir, wie unbequem Wettbewerb ist. Traditionelle Technologien und
Produktionsstandorte werden in Frage gestellt, damit aber auch als sicher eingeschitzte
Absatzmirkte und Arbeitsplitze. Dies macht verstindlich, warum der politische Druck auf
Regierungen so stark ist, den Handel zu begrenzen oder gar zu unterbinden.,

Das Streben vieler Linder, sich der japanischen Herausforderung zu entziehen, wirkt jedoch
auf lingere Frist kontraproduktiv. Denn damit nabeln sie sich von jener Quelie ab, die in der
Entwicklung never Produkte und Produktionsverfahren gegenwiirtig offensichtlich erhebli-
che komparative Vorteile hat. Ohne Adaption neuer Technologien ist jedoch in keinem
Land auf lingere Sicht Wachstum vorstellbar. Selbst kurzfristige Handelsbeschrinkungen
sind héchst problematisch, werden doch dadurch die erforderlichen strukturellen Anpas-
sungen hinausgeschoben, wodurch die Ungleichgewichte noch grofier und die spiter filligen
Korrekturen um so gravierender ausfallen. Im Hinblick auf zukiinfrige Wachstumschancen
sollte Japan somit nicht als ,,Storenfried”, sondern als willkommener Innovator betrachtet
werden.
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