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Die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten

Die Konjunkturiage im Herhst 1982 und
Prognose fiir 1983

Die Rezession in der Weltwirtschaft, die Anfang 1980
einsetzte, ist hartndckiger, als bisher angenommen
wurde, und dauert uniiblich lange Ublicherweise
setzt spatestens 1Y% Jahre nach Beginn einer Rezes-
sion wieder ein Konjunkiuraufschwung ein. Diese
Hoffnung hatte man auch noch Anfang 1982, als die
Exportdynamik — besonders jene Europas — noch
kréftig war Doch dann sackte der Export im Frihjahr
platzlich neuerlich ab. Padurch wurde eine Welle des
Pessimismus ausgeldst,

Der Haupigrund far den neuerlichen Konjunkturein-
bruch im Frihjahr und Sommer 1982 war die zuneh-
mende Einschrankung der importe der Nicht-OECD-
Lander: aus der OPEC infolge rlcklaufiger Ertrédge
aus Erdéiverkaufen, aus Nicht-Erd&i-Entwicklungslén-
dern und den Oststaaten wegen ihrer immer akuter
werdenden Finanzierungsprobleme Bis Jahresmitte
1982 glaubte man noch, daB fir die meisten OECD-
Lander — besonders fir Europa ~ die Hauptkrafte
fir eine Konjunkturbelebung in einer glnstigen
Terms-of-Trade-Entwickiung und in hohen Exporten
in die Nicht-OECD-Lander liegen kénnten. Dies sollte
zu einer Stimulierung des privaten Konsums und zu
einem leichten Lageraufbau fihren Im Verlauf des
Jahres ist allerdings der Druck auf den internationalen
Finanzmarkten angesichts der zunehmenden Uber-
schuldung vieler Entwicklungsiédnder und Oststaaien
immer gréSer geworden. Damit wurden auch das Ge-
schaftsklima der Unternehmer und die Konsumenten-
erwartungen pessimistischer (siehe auch die EG-
Konjunkturtestdaten in Abbildung 1). Diese Entwick-
lung spiegelt sich in einer Reihe von Ereignissen Die
Banken sind in ihrer Kreditvergabe vorsichtiger ge-
worden (besonders flir Kredite an Entwicklungsléan-
der). Der dadurch ausgeldste Nachfrageausfall trifft
die Industrielénder hérter als erwartet Der Unter-
nehmersektor legt nunmehr mehr Wert darauf, die Li-
quiditat zu verbessern, und ist daher vorsichtig bei
neuen Investitionen, beim Lageraufbau und in seiner
Beschéftigungspolitik. Die Konsumenten scheinen
ebenfalls zuriickhaltender geworden zu sein. Dies
zeigt sich in einem Anstieg der Sparquote.

In den USA folgte einer Erholung der Industriepro-
duktion im 2. Halbjahr 1980 und Anfang 1981 ein neu-
erlicher scharfer Rickschlag im Verlauf von 1981, der
sich auch 1982 fortsetzte. Im 1. Halbjahr 1982 sank
das reale BNP um 3%%. Der fur den Sommer erwar-
tete Aufschwung in den USA ist bisher ausgeblieben
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In Japan blieb die Inlandsnachfrage schwach, und das
Wachstum des realen BNP war niedriger als in der
Vergangenheit. Dieses geringe Wachstum wurde
1981 nur dank einer hohen Exportnachfrage erzielt,
Im 1. Halbjahr 1982 stieg das reale BNP um 3%. In
Europa stagniert die Wirtschaftsaktivitdt seit Herbst
1980 Die Industrieproduktion blieb im Durchschnitt
sehr gedriickt, und es gab nur kieine Schwankungen

Abbifdung 1
Konjunkturtest der Industrie)
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Ubersicht 1
Brutio-National- und -Inlandsprodukt

Gegg:gt in % des  Durchschnittli- 1978 1979 1980 1981 1882 1983
B chep e Vertodring g oo i

USA 385 29 44 28 —01 19 —20 20
Japan 48 86 50 a5 44 30 25 30
BRD . 80 35 32 45 ig —G2 —10 oo
Frankreich 75 44 37 35 12 03 15 035
Grofibritannien 85 22 33 14 —14 —-22 g5 10
Italign 46 34 27 49 40 —02 19 05
Kanada 35 45 40 32 -1 29 —45 05
Grofle Industrielénder 84.4 38 41 35 11 13 —05 15
Spanien ) 24 48 27 06 12 a3 15 20
Australien 21 37 21 48 18 41 10 15
Niederlande 20 3g 27 18 06 —-12 -10 a0
Schweden 15 21 13 41 14 —08 00 10
Belqien 13 41 32 23 25 -17 —05 i0
Schweiz . 12 17 04 28 44 18 —-10 00
Gsterreich 09 44 o5 48 32 1)} 10 18
Dénemark 08 31 13 a1 -0z —-02 10 -05
Tizrkei 08 63 29 —08 —06 40 45 40
Norwegen o7 43 45 45 38 08 —-05 0s
Finnland 086 40 23 78 50 14 95 10
Griecheniang 05 59 67 38 17 -07 —05 05
Neuseeland 03 29 30 10 25 37 —-05 Qa5
Portugal a3 48 34 45 55 17 20 20
Irland 02 41 a7 25 18 11 10 15
Luxémburg 00 38 46 44 04 —20 -05 10
Island a0 58 50 27 26 15 —35 —-25
Kleine Indusirielander 156 g 24 29 18 g8 08 10
QOECD insgesamt 1000 38 3B 34 13 12 -05 15
OECD-Eurcpa 4G8 38 30 33 15 ~03 05 05
EG') 324 35 33 34 13 —08 Q0 1153
EFTA 52 31 16 44 34 08 . a0 10

Q. OECD nationale und eigene Schitzungen — '] EinschlieBlich Griechenland

Ubersicht 2
Industrieproduktion
Gewicht") 1878 1979 1980 1987 1982 1883
in % Veranderung gegen das Vorjahr in %

USA 355 58 44 -386 27 —-80 30
Japan 130 82 g2 68 31 20 45
8RD 143 18 54 —-02 —13 Qo 05
Frankreich 84 17 45 ~Q08 —22 -—10 00
GroBbritannien . 55 29 39 —66 —38 1.0 15
Manufacturing a7 a5 -85 —82 00 16
Halien 49 21 67 52 —22 05 10
Kanada 34 36 53 —19 09 —90 05
GroBe industrielander B850 43 53 -G08 08 -35 20
Spanien 25 —-34 a1 14 —18 0o 20
Australien. 17 18 54 03 28 10 20
Niederlande 20 28 25 —05 -17 -20 6o
Schweden 17 —11 7e -15 —32 —-18 20
Belgien 16 26 48 —13 —26 05 20
Schweiz 22 02 16 58 11 —-10 10
Osterreich 10 19 75 29 -20 10 i5
Norwegan . 07 104 7.2 61 -0z g0 10
Manufacturing® —16 20 13 ~—12 —~15 10
Finnland . 08 52 ne 77 14 —15 20
Griechenland 03 78 81 10 —-0E& —20 10
Portugal 04 69 72 54 07 20 25
Irfand oz 85 81 —09 18 10 20
Luxemburg 01 3.2 34 —33 —63 g0 20
Kleine Industrielander 150 12 42 14 —-08 —~Q3 16
OECD insgesamt 1000 38 51 —04 06 —30 20
OECD-Europa 46,4 18 48 G1 —18 —00 10
EGY) 373 20 50 —06 —21 —-00 05
EFTA 6.5 21 57 37 —08 —05 15

Q' QOFGD naticnale und eigene Schatzungen — '} in Frozent der OECD-Industriewertschéipfung 1975 — % Ohne Erddlproduktion — *) Einschlisdlich Griechenland
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des BNP um die Nullinie. Im 1 Halbjahr 1982 nahm
das reale BNP in Europa um etwa 1% zu, in der ge-
samten QECD ist es dagegen um %% gesunken
Diese schon zwei Jahre anhaltende “Quasistagna-
tion® hat den inflationsauftrieb deutlich gebremst. In-
folge des Machgebens der Dollarpreise fir Rohstoffe
{besonders fir Erdél) und der groBen Lohnzurtckhal-
fung in den meisten Indusirieldndern sind die Infla-
tionsraten deutlich zurlickgegangen. Besonders stark
sanken sie in den USA, in Japan, in der BRD und in
GroBbritannien  Andererseits ist die Arbeitstosigkeit
innerhalb der OECD auf Gber 30 Millionen Perscnen
(Mitte 1982) gestiegen (verglichen mit 20 Millionen
Ende 1979, bevor die Rezession einsetzte).
Aus einer Reihe von Griinden (Wirtschaftspolitik, Ge-
fahr einer internationalen Finanzkrise, zunehmender
Protektionismus im Welthandel) ist die Erstellung von
Prognosen in der gegenwartigen Situation mit beson-
deren Unsicherheiten behaftet.
Unabhangig von der jeweiligen wirtschaftspolitischen
Zielsetzung ist fast allen Lédndern gemeinsam, daB die
Budgetdefizite derzeit und in naher Zukunft auf
Grund der Wirkung der "automatischen Stabilisato-
ren® (Steuerausfille und hdhere Arbeitslosenzahiun-
gen infolge der Rezession} wachsen werden Die
QECD schétzt, daB im Zeitraum 1979 bis 1982 die Zu-
nahme der Budgetdefizite in den wichtigsten OECD-
Landern im Ausmaf8 von Uber 2% des BNP auf fol-
gende Einflisse zurlickzuflhren ist:
— fast 3% auf Grund “automatischer Stabilisatoren®,
— 1% wegen hdherer Zinszahlungen {der positive
Rest von etwa 2% ergibt sich aus sonstigen re-
striktiven diskretionaren MaBBnahmen).
Die in den letzten Jahren in einigen Lindern (beson-
ders in GroBbritannien und in den USA) bewuBt ver-
folgte Politik, mit der man die Staatshaushalte besser
ins Gleichgewicht bringen und die Inflation verringern
wollte, hatte kaum stimulierende Effekte, sondern
démpfie die Wirtschaftsaktivitdt Dadurch stiegen die
Defizite erneut Werden nun neue restriktive MaBnah-
men ergriffen, damit einmal festgelegte Ziele fir ein
Haushaltsgleichgewicht eingehalten werden, dann
entsteht die Gefahr ¢ines “overkill“, d h. einer selbst-
ausgeldsten rezessiven Spirale. Solche Rezessions-
tendenzen kdnnten durch auBenwirtschaftliche Ef-
fekte und monetdre MaBnahmen ausgeglichen wer-
den. Allerdings gingen gerade die USA mit einer Poll-
tik der hahen Zinsen (und damit verbunden einer Dol-
laraufwertung) voran, wodurch auch die Entwicklung
in Europa beeinflut wurde Die kurziristigen Zinsen
sind — ausgehend von den USA — seit Juli stark ge-
fallen, die langfristigen haben aber nur bis zu 3 Pro-
zentpunkten nachgegeben Da in den meisten Lén-
dern der Finanzierungsbedarf der &ffentlichen Haus-
halte steigt, ist eher mit einer langsamen Anpassung
der Zinsen nach unten zu rechnen. Insgesamt ist auf
Grund des anhaltenden Rickgangs der Inflation in na-
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her Zukunft doch mit einer etwas flexibleren und lok-
kereren Geldpolitik zu rechnen.

Die QECD hat in Simulationen errechnet, daB eine
Senkung der lang- und kurzfristigen Zinsen um 2 Pro-
zentpunkte in allen OECD-Landern (zusammen mit
einer 10prozentigen Abwertung des Dollars gegen-
Uber allen Ubrigen Industrieldndern) das reale BNP
der gesamten OECD im ersten Jahr um % Prozent-
punkt anheben wilrde, und daf dieser positive Effekt
nach drei Jahren kumulativ 1% Prozentpunkie ausma-
chen kénnte. Eine 10prozentige Doliarabwertung al-
lein wirde insgesam? geringere Effekte haben Das
BNP der USA wirde nach drei Jahren nur um % Pro-
zentpunkt hoher liegen, entsprechend niedriger
wilrde das BNP in Europa sein Der Dollar scheint ge-
genwartig nach allen Kriterien (Kaufkraftparitat, Zins-
differential, Leistungsbifanzentwicklung in den USA)
gegeniiber der DM und dem Yen idberbewertet zu
sein. Die gegenwértige Prognose trifft in Ubereinstim-
mung mit der OECD die technische Annahme, daB
der Dollar bei Konstanthalten der derzeitigen Pariia-
ten effektiv (gegenuber allen anderen Lindern) 1982
um 10% und 1983 um 3%,% aufwerien wird.

Alle Prognoseinstitutionen, wie die Vereinigung euro-
paischer Konjunkturforschungsinstitute (AIECE), die
OECD und nationale Prognosestellen, muBten die

Ubersicht 3
Arbeitslosenraten

1978 1979 1980 1981 1982 1983

in %
Usa 60 58 71 76 95 oz
Japan 22 21 20 22 25 25
BRD . 43 38 39 56 75 85
Frankreich 52 60 64 73 a5 95
GroBpritannien 57 54 688 106 122 130
italian 7z 77 7a 84 85 105
Xanada 84 75 75 78 110 25
Grofle Industrietander") 52 51 58 67 82 89
Spanien 75 92 18 14 4 160 175
Australien 684 82 61 58 75 85
Niederlande 50 51 58 91 125 150
Schweden 22 21 19 25 33 37
Belglen 105 108 18 143 165 175
Schweiz 04 03 g2 0z a6 26
Osterreich 21 2o 19 24 37 42
Dénemark 73 60 69 g2 97 110
Tiirkei 140 150 158 185 175 190
Norwegen 11 i3 11 15 17 22
Finniand 75 62 49 53 70 80
Griechenland 17 18 19 44 60 80
Meuseeland 49 50 63 63 74 75
Partugal 81 82 78 82 77 g0
frlang 84 75 83 105 s 135
Luxemburg 07 o7 07 10 13 15
Island 05 a5 08 o4 07 10
Kieine industrieldnder) 57 59 65 79 24 108
OECD insgesamt?) 53 52 £3 71 86 93
QECH-Europa?) 54 55 71 84 99 110
£G"Y) 56 56 81 81 97 10,8
EFTA" 28 24 21 25 33 37
Q: CECD EG, nationale und eigene Schitzungen — '} Gewichtet mit BNP-Anteilen

laut Ubersicht 1 — 2) Die Aggregate errechnen sich aus der Summe der Arbeitsio-
sen, dividiar! durch die Summe des Arbeitskrifteangebotes laut OECD — ) Ein-
schlieBlich Grizchenland



Monatsberichie 11/1982

Prognosen sowohi flr dieses als auch fir das kom-
mende Jahr herunterrevidieren. Gegeniiber dem
WIFO-Bericht vom Mai wird die Veranderungsrate
des realen BNP der gesamten QECD fir 1982 von 0%
auf --0,5% und fir 1983 von +2,5% auf +1,5% her-
abgesetzt Im gleichen MaB wurde auch die Prognose
fur OECD-Europa (jetzt 1982 +0,5%, 1983 +0,5%)
heruntergesetzt Der Hauptgrund liegt in der zu opti-
mistischen Einschitzung der Exporte der QOECD-Lan-
der in die Nicht-OECD-Lander. Die insgesamt nied-
rigen Wachstumsraten fGr 1982 und 1983 haben nicht
den Charakter Ublicher Konjunkturaufschwiinge, son-
dern mUssen weiterhin als “Quasistagnation” angese-
hen werden Die prognostizierte leichte Wachstums-
belebung im auBereuropdischen Raum im kommen-
den Jahr stitzt sich vorwiegend auf die Belebung des
privaten Konsums {besonders in den USA und in Ja-
pan), die aber angesichts der gedrickten Realein-
kommensentwickiung und der sich verschirfenden
Arbeitsmarktprobleme fraglich erscheint. Die Arbeits-
losigkeit wird weiter {(auf 33% Millionen Ende 1983
oder 9%% der Erwerbsbevdlkerung) steigen

Preise und Lohne

Rohstoffpreise

Die Natierungen der internationalen Rohstoffpreise
sind im Laufe des Jahres weiter zurlickgegangen. An-
gesichts der hartnéckigen Stagnation in den indu-
striestaaten hielten sich die Weltmarktpreise insge-
samt noch besser als erwartet. Der HWWA-Index (auf
Dollarbasis} ist in den ersten beiden Quartalen 1982
im Vergleich zum Vorquartal um jeweils 2% gesun-
ken, im Ill. Quartal nur noch um 1%%. Ohne Energie-
rohstoffe hat sich der Preisverfall allerdings zuse-

hends verscharft (—1%%, —3%, —6%) Trotz rezes-
sionsbedingt schwacher Nachfrage sind die Industrie-
rohstoffe’) insgesamt weniger stark gefallen als die
Preise fOr Nahrungs- und GenuBmittel (siehe Uber-
sicht 4). Auf den Weltmérkten fir Nahrungs- und Ge-
nuBmittel ist das Preisniveau, gemessen am HWWA-
index, bis zum Herbst 1982 auf den tiefsten Stand
seit dem Frihjahr 1976 gefallen. Der Angebotsdruck
infolge guter Ernten 1980/81 und 1881/82 und die
konjunkturelle Dampfung der Nachfrage lieBen die
Preise sinken. Die Preise fur Weizen und Futterge-
treide gaben besonders im Il Quartal 1982 stark
nach, als die Ernteschatzungen in den USA fir die
Saison 1982/83 hinaufgesetzt wurden Zusétzlich
drickte die Vermutung, daB der Einfuhrbedarf der So-
wjetunion in der Saison 1982/83 weit geringer sein
kénnte als bisher angenommen, die Getreidemarkte.
Zudem sind die Lager in den USA voll, sodal neue
Exportanreize (Uber Zinsverbilligungen) geplant sind,
Der Internationale Weizenrat hat die Ernteschéitzung
fir 1982 noch einmal nach coben revidiert. Die Welt-
weizenernte darfte demnach 1982 466 Mill. t betra-
gen, nach 460 Mill. t 1981. Auch die Zuckerpreise
werden durch anhaltende Produktionsiberschiisse
und hohe Lagervorrdte gedriickt. In den letzten Mo-
naten stabilisierten sie sich allerdings auf einem Ni-
veau, das rund 20% héher lag als im Vorjahr. Auch auf
dem Kakaomarkt setzte sich die Baisse nicht fort, das
Preisniveau lag aber im Herbst noch um 17% unter
dem Niveau des Vorjahres.

Die Energiepreise haben sich zu Jahresmitte gleich-
falls stabilisiert, nachdem sie im 1 Halbjahr noch ge-
sunken waren. Die Erdélméarkte werden dominiert von
anhaltend schwacher Nachfrage, einem Abbau der
Lager und erheblichen Preisabschldgen vom offiziel-

"} Siehe dazu eine detaillierte Besprechung von E Voik. Ent-
wicklung und Prognose der Weltmarkipreise fur Industrieroh-
stoffe, in diesem Heft.

Ubersicht 4
Entwicklung der Weltrohstoffpreise
HWWA-Index'}
Gewicht 1980 1881 1981 1962 1582 1983
[%] @ Il Qu IV Qu tQu " Qu Il Qu %) ]
in % Verinderung gegen die Vorperiode in %

Gesamt 1000 47 9 85 —-10 12 —23 - 28 - 13 — 50 00
Gesamt chne Energierchstoffe 368 137 —139 —47 —25 —18 — 32 — 58 —120 a0
Nahrungs- und Genufmittel 159 155 —-162 —-71 —-22 -D2 -85 — 62 —-170 —-40
Getreide .. 48 147 10 —74 —61 —50 - 18 — 84 —213 Go
Blsaaten, Ole . 29 —-60 — 09 —53 ~87 -37 17 112 —1840 —10
GenuBmittel Zucker 84 230 —261 —-78 23 33 -112 - 32 —160 =70
Industrierchstotfe 209 125 —124 —31 —28 —25 — i1 — 55 —120 20
Agrarische Industrierohstoffe 101 151 -109 —62 —42 —05 12 - 90 —120 —10
NE-Metalle 81 g0 —167 gt —-30 —41 — 85 - 11 —160 70
Eisenerz Schrott 47 122 —1i03 -01 18 —45 58 — 34 —~ 80 30
Energlerchstoffe 832 651 136 15} 22 —24 — 25 — 02 — 30 0o
Kaohle 55 150 43 —-03 52 —01 — 29 — 48 - 20 —20
Rohal 577 686 140 0¢ 20 —-25 - 25 00 - 30 a0

Q1 HWWA-Institut fir Wirtschaftsforschung Hamburg; Prognosen 1982 1983: AIECE Arbeitsgruppe filr Weltmarktpreise — ') Neuer Index: 1975 = 100 Doilarbasis gewichtet

mit Warenimporten der Industriefander

685




Monatsberichte 11/1982

len OPEC-Preis von 34 § je Barrel. Der Erddlver-
brauch war sowohl in den Industrie- als auch in den
Nicht-Erdél-Entwicklungslandern viel niedriger, als
bisher angenommen wurde Diese allgemeine Schwa-
che der Energienachfrage hatte Rickwirkungen auf
die OPEC-Preduktion. Bereits im Mérz 1982 wurde
eine Produktionsdrosselung innerhalb der OPEC auf
17 mbd (million barrels per day) beschlossen Tat-
sédchlich fiel die Produktion in letzter Zeit auf
184, mbd (verglichen mit einem Produktionsniveau
von 30 mbd 1979). Saudi-Arabien hat die Produktion
besonders stark eingeschrankt, um den offiziellen
Richtpreis von 34 $ je Barrel halten zu kénnen Die
OECD nimmt an, da8 die QECD-Erd&limportpreise in
Dollar 1982 und 1983 unverdndert auf diesem Niveau
bleiben werden. Das bedeutet, daB8 der Preis 1982 um
etwa 3',% sinkt (dies entspricht auch den Uberlegun-
gen der AIECE, siehe Ubersicht 4)

Verbraucherpreise

Der Auftrieb der Verbraucherpreise hat sich im Laufe
dieses Jahres rezessionsbedingt weiter abge-
schwicht. Im September betrug die Inflationsrate fir
die gesamte QECD 7%%, in Europa immer noch fast
10%. Das sind die niedrigsten Inflationsraten seit An-

fang 1978, Die hochsten Inflationsraten gab es nach
dem zweiten Erddlpreisschock im Frihjahr 1980 mit
13%4% Zur Abschwichung der Inflation trugen vor al-
lem der starke Rickgang der Rohwarenpreise (bei
fast konstanten Energiepreisen) und eine stiandige
Verlangsamung des Wachstums der Nominalléhne als
Reaktion auf Rekordarbeitsiosenraten bei Fir 1982
wird eine Inflationsrate fur die gesamte OECD von 8%
{(hach 10,5% 1981) und fur 1983 ein weiterer Rick-
gang auf 7% erwartet. In OECD-Europa wird die Infla-
tionsrate von 10,5% (1982) auf 9% =zurickgehen
{siehe Ubersicht 5.

Lohne

Die Verschliechterung der allgemeinen Wirtschafts-
lage dampfte die Lohnentwicklung Die Brutto-Real-
I6hne durften 1982 in der gesamten OECD pro Kopf
mit +1% gleich rasch steigen wie 1981 (siehe Uber-
sicht 6}, in Europa mit +0,5% in bheiden Jahren etwas
schwicher. Aus den bisherigen Abschilissen der
Lohnrunden filr das kommende Jahr 183t sich erken-
nen, daB die Reallohnentwicklung weiterhin gedampft
bleiben wird

Viele Lander sehen in der Senkung der Lohnkosten
das einzige Mittel, mit dem sie verlorene Weitbe-

Ubersicht 5
Verbraucherpreise
Gewicht') Durchschnittli- 1978 1879 1980 1981 1082 1883
ches Wachstum
1968/1978
in % Verinderung gegen das Vorjahr in %

USA 382 é5 77 113 138 103 6Q 55
Japan 131 91 38 36 80 49 25 30
BRD . g8 47 27 41 55 60 50 35
Frankreich 29 84 g2 167 135 1833 125 100
GroBbritannien 87 M7 B3 134 180 ns 90 65
Italien 53 1 121 148 212 1495 16.5 150
Kanada 31 69 89 9 102 125 110 90
Grofe Industriefander 831 76 70 95 124 LA 70 60
Spanien 32 128 187 157 185 1486 145 135
Australisn 18 86 79 81 101 97 105 100
Niederlande 22 73 41 42 85 87 60 50
Schweden 14 81 100 72 138 120 85 120
Belgien 16 67 45 45 67 76 90 80
Schwaiz 14 48 10 a7 40 65 55 40
Osterreich 09 g0 36 37 54 68 55 47
Danemark 08 86 e 96 123 17 100 80
Tiirkef a8 187 §19 635 858 364 300 200
Nonwvegen 06 a2z a1 47 10¢ 137 115 110
Finnland 06 97 77 75 17 118 95 95
Griechenland 06 104 125 180 249 245 220 210
Neuseeland 03 00 120 137 72 154 130 120
Pertugal 04 49 226 238 166 200 230 200
Trland az 115 76 133 182 204 175 130
Luxemburg 01 59 31 45 63 81 100 95
Island o0 261 45 1 441 676 312 500 85¢Q
Kleine Industrielinder 169 94 1e 118 151 124 115 105
OECD insgesamt 1000 79 79 88 129 105 80 70
OECD-Europa 455 87 90 105 140 120 05 20
£GY) 362 43 72 95 127 15 100 80
EFTA £3 76 70 67 g6 104 a0 9¢

Q: ORCD nationala und eigene Schitzungen — '} Privater Konsum in % des Privatan Konsums der OECD insgesamt — 2) EinschiieBlich Griechentand
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Ubersicht 6

Realléhne, Produktivitat, Arbeitsstiickkosten

Realldhne’)

1981 1882
UsA 10 a5
Japan 27 30
BAD —06 —15
Frankreich 18 20
GrofBbritannien 18 o5
Hafien 29 35
Kanada -0 05
GroBe Industrielinder 13 10
Spanien a3 00
Australien 47 45
Niedarlande —-34 —-05
Schweden —14 —10
Belgien 00 —20
Schwaiz 08 00
Gsterreich 02 15
Déanemark ~14 05
Norwegen —-31 00
Finnland . a0 10
Griechenland —27 54
Neusesland a7 ¢o
frland —21 —35
Kleine industrielander --01 05
QECD insgesamt®} 11 10
OECD-Europa*) 05 05

1983

15
35
05
i6
15
35
G5
20
10

—05
—-15
-15
—10

05
15

—1¢

0c
090
0¢
05

~20
—05

15
10

Produktivitit?) Arbeitsstickkostan?)
1881 1982 1983 1981 1982 1983
Veranderung gegen das Vorjahr in %
08 —10 15 88 70 55
21 15 25 78 - 75 0a
05 05 05 —142 - 35 15
10 25 15 — 90 — 55 35
27 30 25 — 26 — 55 35
—08 i0 05 - 21 35 140
a3 —15 20 83 g0 55
11 05 15 31 10 40
35 40 30 —-108 — 20 740
22 05 15 123 30 a5
05 15 18 —158 — 15 —05
~08 10 20 - 52 - 70 30
12 15 15 — 140 —125 L]
—-03 00 15 — 88 40 00
a0 15 15 —1i0 - 15 15
17 20 15 —125 - 45 35
—-05 -10 05 — 27 30 50
—-08 10 20 - 05 45 40
—18 05 i0 07 120 160
21 a5 05 33 20 80
26 25 30 — 44 15 60
10 15 15 —~ B2 - 10 35
11 05 15 17 10 40
[o3¢] 15 15 - 85 - 30 49

Q: QECD nationale und eigene Schatzungen — ") Gesamtwirtschaft: Brutto-Lohn- und Gehalissumme je unselbstindig Beschiftigten, deflationtert mit dem Deflator des priva-
ten Konsums — ?] Reales BNP/BIP je Beschaftigten (Selbstandige + Unselbsténdige} — °) Gesamtwirtschaft: Brutto-Lohn- und Gehaltasumme dividiert durch reales BNP/
BIP. in Dallar; die Prognosen fiir 1982 und 1983 basieren aut den durchschnittlichen Wechsalkursen zwischen 9 August und 3 Septemnber 1982 — *) Gewichtet mit den BNP-

Gewichien laut Ubersicht 1 ohne Island Luxemburg Portugal und Tarkei

werbsféhigkeit wiedererlangen kdnnten. Wird dieser
Wettlauf der Lohnkostensenkung von allen Landern
mitgemacht, neutralisiert sich allerdings wieder der
dadurch erhoffte Wettbewerbsvorsprung eines ein-
zeinen Landes. Einige Lander (Belgien, Dénemark,
Finnland, Frankreich) haben in diesem Jahr Lohn-
Preis-Stops eingeflbrt, um die Lohn-Preis-Spirale zu
brechen, einige {Kanada, D&nemark, BRD, Nieder-
lande, Japan, GroBbritannien) haben die Gehaltsstei-
gerungen der &ffentlich Bediensteten gestoppt.

Die Arbeitsstlickkosten in einheitlicher Wahrung (Dol-

lar; Ubersicht 6} geben die linderspezifische Konkur-
renzposition an. Sowoh!l 1981 als auch 1982 be-
stimmte die starke Dollaraufwertung die internatio-
nale Konkurrenzposition. Die Arbeitskosten der
Nicht-Dollaridnder — vorwiegend OECD-Europa und
Japan — gingen 1981 und 1982 zuriick, sie konnten
somit ihre Konkurrenzposition gegenidber Dollaran-
bietern erheblich verbessern. Die Prognosewerte flr
1983 werden gréBtenteils durch die technische An-
nahme konstanter Wechselkurse auf dem Niveau von
September 1982 bestimmt Nach dieser hypotheti-

Prime Rates einiger Lander

1874 1975 1976 1977 1678
Neminalf
usa 107 77 &7 68 33
Japan . 93 92 81 72 58
GroBbritannien 133 114 123 98 1,7
BRD 121 83 66 63 55
Schweiz 83 77 638 62
Usterreich 29 97 85 89 91
Real?)
usa — 03 - 14 10 04 16
Japan . —152 — 27 —13 ~38 18
GroBbritannien - 27 -~128 —43 —61 24
BRD 51 23 20 286 28
Schweiz 16 59 55 52
Osterreich 04 13 12 34 55

1979

128
57
52
75
50
g2

18
21
18
34
13
45

Ubersicht 7
1880 1981 1981 1982
n Qu v Qu 1 Qu 1Qu I Qu
in%
154 187 202 166 183 165 141
85 73 71 71 86 64 8.4
175 139 133 150 135 1238 13
110 1386 143 135 130 17 115
57 71 78 7.3 65
110 131 125 135 135 128 123
19 84 93 70 87 97 84
04 24 30 31 35 40 40
—08 20 21 21 24 35 29
55 76 81 70 72 63 61
18 06 25 15 11
47 63 69 87 75 68 69

Q: WIFO. — ") Teilweise vorliufig — ) Nominelle Prime Rate minus Verbraucherpraissteigerung in %
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schen Kalkulation wurde sich die Wetthewerbsposi-
tion von Japan, den Niederlanden, Belgien, der
Schweiz, der BRAD und von Osterreich relativ am
stérksten verbessern.

Welthandel

Im Welthandel setzte sich die Stagnation auch heuer
fort FOr 1982 ist sogar mit einem Rlckgang des Welt-
handelsvolumens um 1% {Ubersicht 8} zu rechnen.
Damit hat der Welthandel bereits das zweite Jahr hin-
tereinander nicht zugenommen. Nach der erddlprels-
bedingten Hausse der Welthandelspreise von 22% im
Jahre 1980 sind sie 1981 und 1982 (in Dollar gemes-
sen) vor allem infolge der Dollar-Hausse zuriickge-
gangen. Die Prognosen fir 1983 sind mit erheblichen
Unsicherheitsfaktoren behaitet. Basierend auf der nur
leichten Erholung des Wirtschaftswachstums in den
QECD-Landern wird auch im Welthandel ein nur mégi-
ger Zuwachs von real 1%% erwartet. Mehrere Griinde
sprechen flr eine gedampfte Entwicklung des Weli-
handels: einmal der zunehmende Protektionismus
{USA-EG-Stahlexportbeschrinkung; Selbstbeschran-
kung japanischer Exporteure auf dem US-Markt; ad-
ministrative Handelshemmnisse fir Exporte nach
Frankreich) Weiters ergibt sich infolge der zuneh-
menden Kaufkraftverluste der Entwicklungslander auf
Grund der Baisse auf den Rohwarenmérkten sowie
aus deren steigenden Schuldendienstverpflichtungen
eine potentielle Nachfragellcke. Der Importbedarf
der OPEC-Lander wird infolge rickldufiger Erdolein-
nahmen nur wenig zunehmen Die wirtschaftlichen

Ubersicht 8
Entwicklung des Welthandels
1980 1981 1982 1983
Welthandel, Mrd $") . 1 896 1870 1810 1 880
Yarjahresverglelch in %
Wert . 23 -1 — 4 5%
Preisniveau?) 22 -1 -3 3
Volumen . . 1 0 -1 1%
Industriegliter 5 a 1 2%
Erdot -1 —10 8 2
QECD-Handel
Varjahresvergleich in %
Exporte res 4 2% — % 2
Exportpreise?) 13 - 4 — 3 1%
importe, real -1 -2 0 3%
Importpreise?) . 22 — 2% -5 %
Intra-OECD-Handal real 2 - 1% 2 2
Handelshilanzsaiden
inMrd. § dar
OECD-Linder —73 —28 —10 —20
OPEC-Lander . 172 121 55 70
Nicht-Erddl-Entwickiungslander 55 —80 —55 45
Leiswungsbilanzsalden
in Mrd. § der
QECD-Lénder -7 —-30 -0 -3¢
OPEC-Lander .. . 116 -5 B} 10
Nicht-Erd&i-Entwicklungsidnder —63 —~75 —70 —B0

Q: HWWA-Institut fir Wirtschaftsforschung Hamburg; OECD — ) Durchschnitt
Exporte/importe, chne Handel zwischen den Staatshandelslindern — 2) Durch-
schnittswerte aut Dollarbasis
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Schwierigkeiten in den Oststaaten und deren hohe
Woestverschuldung werden die Dynamik des Ost-
West-Handels stark bremsen. Bie OECD nimmt an,
daB die realen Importe ihrer Mitgliedslander mit Uber
3% etwas rascher wachsen werden als die realen Ex-
porte { + 2%} . Der Intra-CECD-Hande! wird um 2% zu-
nehmen Das bedeutet, daB sich der Handel mit den
Nicht-OECD-Landern schwéacher entwickeln wird als
der Intra-OECD-Handel

Die Terms of Trade der OECD gegeniiber den Nicht-
OECD-Landern, die sich 1981 stark verschlechterten
(—3%), werden sich nach 1882 (+7%) auch 1983
(+2%) erholen. Die Verbesserung der Terms of
Trade kann aber nicht verhindern, daB die Defizite in
der Handels- und Leistungsbilanz der OECD 1983
(hauptsichlich wegen der markanten Verschlechte-
rung in den USA; siehe Ubersicht9) auf 20 bzw

Ubersicht 9
Handels- und Leistungsbilanzen

Handelsbilanz Leistungsbilanz
1981 1982 1983 1981 1982 1983

inMrd $%)
usa —279 —280 515 + 45 + 35 -—-23%
Japan +200 +185 +250 + 48 + 88 145
8RD . +179 +285 +325 — 73 + 25 + 50
Frankreich . -101 140 —-120 - 47 —-105 — 75
Grofbritannien + 61 + 05 + 05 +121 + 50 + 55
ltalien —108 —70 — 80 —81 — 55 — 35
Kanada + 66 +140 +140D —45 ¥ 15 4+ QD
GroBe Industrielander + 20 +145 + 25 — 32 + 30 - 95
Spanien —101 —-100 -—-100 — 50 — 40 — 35
Australien — 24 — 40 —50 -85 —100 -115
Niederlande + 40 + 55 +55 +31 + 65 + 85
Schweden + 18 + 20 + 30 —30 — 25 — 15
Belgien Luxemburg -39 - 25 —- 10 —563 — 40 - 25
Schweiz . — 26 — 05 +00 + 286 + 45 + &5
Osterreich?) — 42 — 35 — 40 — 14 — 00 - 035
Dénemark - 09 -10 —00 - 18 — 25 - 20
Tiirket - 33 —20 —=-15 —20 -10 — 05
Norwegen + 30 +20 +15 + 24 + 05 — 08
Finaland + 07 + 05 —00 —03 — 05 -—1D
Grigchenland — 55 -~ 50 -~-60 -—24 - 20 - 25
Meuseeland +03 — 05 —-—05 —10 —15 — 20
Portugai - 50 -850 —-50 -28 — 30 - 25
Irland - 19 —-05 —-08% -20 —10 -—-10
tsland - 00 —90 —-0p —0% —05 -— 200
Kleine Industrielander —302 —245 285 272 220 -195
OECD insgesamt -282 —-100 -210 304 -180 290
QECD-Eurapa —248 —120 -— 30 257 —180 — 65
EGY) — 49 4+ 45 +130 -—164 —125 - 20
EFTA — 65 — 45 —-45 —~-23 — 15 -— 05
Q: OECD nationale und eigene Schidtzungen — ') Die Prognosen firr 1982 und
1983 basieran aut den durchschnittiichen Wechselkursen zwischen & August und
3 September 1982 - ) Osterreichische Leistungshbilanz: neues Konzept der

CeNB 1982 einschiieBlich 80% der Statistischen Differanz — *} Einschliedlich Grie-
chenfand

30 Mill. § steigen werden, Das Aktivum der OPEC-Lei-
stungsbhilanz wird — nach dem Tiefpunkt 1982 —
1983 wieder leicht steigen Das Defizit der Nicht-
Erddl-Emwicklungslénder wird unveréndert hoch blei-
ben [siehe Ubersichten 8 und 9).
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Die Wirtschaftslage in Ubersee

USA: Unsichere Aufschwungserwartungen

Die Rezession, die Mitte 1981 begann, ist noch nicht
zum Stillstand gekommen. Die Wirtschaftsaktivitét,
gemessen an der Industrieproduktion und am realen
BNP, lag auch im 1N Quartal deutlich unter dem Ni-
veau des Vorjahres. Weder Nachfrage- noch Ange-
botsindikatoren deuten auf eine baldige Erholung hin.
Der Sammelindex vorauseilender Indikatoren zeigte
im September erstmals leicht nach oben. Die deflatio-
nistische Geldpolitik seit Ende 1979 hat zwar die Infla-
ttonsrate von 13,5% im Jahresdurchschnitt 1980 auf
5% in den letzten Monaten gedriickt, war aber mit ho-
hen Verlusten an Produktion und Investitionen ver-
bunden. Sie ging auf Kosten der Beschéftigung und
fihrte zu einer Zunahme der Konkurse. Die Arbeits-
losigkeit erreichte im Oktober mit saisonbereinigt
10,4% oder 11,6 Millionen den hdchsten Wert seit
1940, als sie 14,6% betrug

Der Ubergang auf niedrigere Inflationsraten und die
Steuersenkung zu Jahresmitte (Senkung der Einkom-
mensteuer um 10%, nachdem sie bereits im Oktober
1981 um 5% gesenkt worden war) hat bisher entge-
gen den Erwartungen nicht zu einer Belebung des
privaten Konsums gefithrt. Statt dessen ist die Spar-
quote gestiegen. Angesichts eines rasant steigenden
Budgetdefizits sah sich die Administration Reagan zu
einer “Kurskorrektur® ihrer Angebotspolitik gezwun-
gen. Im Sommer wurden neue Steuersrhdhungen (im
Bereich der indirekten Steuern) fir die ndchsten drei
Jahre im AusmaB von knapp 100 Mrd $ beschlossen,
Dennoch dirfte das Budgetdefizit im Haushaltsjahr
1983 (Oktober 1982 bis September 1983) zwischen

Ubersicht 10
Wirtschaftszahlen der USA

1981 1981 1982 1983
Nominell Reale Verdnderung gegen das

Mrd 5 Vorjahr in %
Privater Konsum | 18432 18 10 30
(fentliche Ausgaben 586 9 09 00 15
Brutto-Anlageinvestitionen 4511 17 —55 10
Wohnungs- und Hausbau 1050 —4% ~90 200
Ubrige Investitionan 3461 35 —45 —45
Inldndische Endnachfrage 28912 18 —-05 25
Lagerkiidung"). 205 09 —i0 05
Gesamte Inlandsnachfrage 29117 28 —-15 30
Exportei w S 3873 —05 —45 —-30
Waren — —32 —85 —30
Impartei w 8 3413 72 10 75
Waren . - 10 ~55 90
AuBenbeitrag®) . . 280 —C8 —-05 —ic
Brutto-Nationalprodukt - 19 —-20 . 20
BNP-Beflator - 95 65 55
BNP. nominell .. - C . 29377 116 45 75
Produktivitit (BNP je Baschiftigten) — 08 =10 18
Q: OECD nationale und eigene Schatzungen — ') Beitrag zum Wachstum des rea-

len Brutto-Nationalprodukies in Prozentpunkien

110 und 180 Mrd. $ ausmachen (nach 110 Mrd. $ fiir
1982) Die Budgetwirkung wird von der OECD fir
1983 als weniger expansiv eingeschitzt als flir 1982
Parailel zur Korrektur der Budgetpolitik haben im
Sommer die Nominalzinsen in mehreren Etappen
deutlich nachgegeben. Das léste voriibergehend eine
Euphorie auf den Aktienmérkten aus, der allerdings
der reale Hintergrund fehite. Die Prime Rates sind
zwar nominell von Gber 20% im HI. Quartal 1981 auf
14% im [ Quartal 1982 gefallen, real (also bereinigt
um die Inflationsrate) betrug der Rickgang nur
einen Prozentpunkt, sodal die Reaizinsen im Herbst
1982 mit 8':% immer noch gleich hoch sind wie im
Jahresdurchschnitt 1981 (siehe Ubersicht7). Zwar
wurde die Geldpolitik etwas gelockert, doch hat im
Herbst der Federal Reserve neuerlich bekriftigt, daB
an den Geldmengenzielen (jhriiches Wachstum von
M1 Ende 1981 bis Ende 1982 um 2,5% bis 5,5% und
Ende 1982 bis Ende 1983 um 8% bis 9%) festgehalten
wird. Bei niedrigeren Inflationsraten wére dieses ma-
Bige Geldmengenwachstum konsistent mit niedrige-
ren Zinssitzen. Ende November wurde der Diskont-
satz um 1 Prozentpunkt auf 9% gesenkt,

FGr 1983 wird von allen Prognostikern eine Konjunk-
turerholung erwartet. Unsicherheit herrscht aber (iber
deren Beginn und AusmaB. Die grdBte Unsicherheit
geht von der Wirtschaftspolitik aus. Inwieweit werden

Abbildung 2
Konjunkturindikatoren der USA
Saisonbereinigt
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die Steuersenkungen ab Mitte 1983 in ihrer expansi-
ven und stimulierenden Wirkung konterkariert durch
die Anhebung einiger Steuern und durch die Einkom-
mensumverteilung zu sparenden Schichten? Wie weit
wird die Dollaraufwertung die internationale Konkur-
renzfihigkeit beeintrichtigen? Werden die Zinsen ge-
niigend stark sinken, um die Investitionsneigung zu
starken? Der Hauptimpuls fir ein bescheidenes
Wachstum des realen BNP von 2% im koemmenden
Jahr soll von einer Belebung der Inlandsnachfrage
(insbesondere vom privaten Konsum) ausgehen Es
wird angenommen, dal die Sparquote nur voriiberge-
hend steigt, und daB mit der Einkommensteuersen-
kung Mitte 1983 sich die Zunahme der real verfigba-
ren Einkommen von 1%% im 1 auf 5% im 2. Halbjahr
erhohen wird Diese Realeinkommensverbesserung
in Verbindung mit niedrigeren Zinsen dirfte den Kauf
von Pkw (der heuer stark zuriickgegangen ist) und
den Hausbau beleben. Die Investitionen werden sich
voraussichtlich nur sehr langsam erholen Zun&chst
dirften vor allem die zinsreagibelsten investitionen
(Lkw-Kéufe) zunehmen, dann die dbrigen Ausri-
stungsinvestitionen und nicht vor 1984 die Nicht-
Hausbauinvestitionen. Die Investitionsentwicklung
wird entsprechend der wirtschaftspolitischen Zielset-
zung zweigeteilt sein. Spezielle Ausgabenprogramme
der Regierung beginstigen die Rustungsindustrie.
Die Gbrigen Bereiche werden sich infolge niedriger
Kapazitiisauslastung und anhaltend hoher Realzin-
sen nur sehr zégernd erholen. Ein Lagerzyklus wie
1976 ist im kommenden Jahr nicht zu erwarten.

Die Verringerung der preislichen Konkurrenzfahigkeit
durch die Aufwertung des Dollars und der asyn-
chrone Verlauf der Weltkonjunktur (eine leichte Bele-
bung in den USA und eine Stagnation in Europa) wer-
den dazu fihren, daB im kommenden Jahr, ebensc
wie 1982, vom AuBenbeitrag ein negativer Einfluf auf
das Wirtschaftswachstum ausgehen wird.

Verhaltenes Wachstum in Japan

Nach dem Konjunktureinbruch Ende 1981 hat sich die
japanische Konjunktur im 1 Halbjahr 1982 wieder er-
holt. Diese Entwickiung setzte sich aber seither nicht
mehr fort Die unerwartete Beruhigung der Verbrau-
cherpreise filhrie im 1 Halbjahr zu einer Festigung
der Realeinkommen und zu einer kraftigen Belebung
des privaten Konsums, die sogar die Investitions-
schwiche kompensieren konnte Die Inlandsnach-
frage nahm daher um mehr als 3% zu Das reale BNP
ist aber nicht im gleichen AusmaB gestiegen, da die
Exporte rilckldufig waren Ein verringertes Markt-
wachstum, zunehmende protektionistische Handels-
hemmnisse, besonders gegenliber japanischen Pro-
dukten, und freiwilige Exportbeschrankungen (be-
sonders auf dem amerikanischen Markt) verhinder-

890

ten, dafB Japan seine preisliche Wettbewerbsfahigkeit,
die sich aus der verstarkten Abwertung des Yen er-
gab, nutzen konnte Trotz Yen-Abwertung war der Im-
port von Inflation gering, da gleichzeitig die Rohwa-
renpreise deutlich nachgegeben haben Die méBige
Entwicklung der GroBhandelspreise lieB die Inflations-
rate bis Juli auf einen Tiefstwert von 1,7% abklingen.
Seither ist sie auf Grund von Sondereinflilissen wieder
auf mehr als 3% gestiegen. Die Lage auf dem Arbeits-
markt hat sich zwar etwas verschlechtert, mit 2%
hat aber Japan immer noch eine der niedrigsten Ar-
beitslosenraten aller Industriestaaten Die Dynamik
der Industrieproduktion hat im Laufe dieses Jahres
etwas nachgelassen, nicht zuletzt jene des exponier-
ten Sektors. In dieser Entwicklung spiegelt sich der
drastische Rickgang im Auto- und Stahlexport. im
Il Quartal ist die Industrieproduktion saisonbereinigt
wieder leicht gestiegen (+ 1%% gegen das Vorquar-
tal). Infolge der schwachen Wirtschaftsaktivitat ist die

Ubersicht 11
Wirtschaftszahlen Japans

1981 1981 1882 1983
Nominell Reale Verdnderung gegen das
Bill Yen Vorjahr in %
Privater Konsum 144 Q 07 40 30
Offentlicher Konsum . 253 35 25 10
Brutte-Anlageinvestitionen o 21 -10 15
Intdndische Endnachirage 2463 14 29 25
Lagerbildung') 09 -~05 Q0 00
Gesamta Inlandsnachfrage 247 2 0B 25 25
Exportei w S 418 66 40 80
Waren - 07 -15 50
Importe i w S 403 59 45 35
Waren . - —22 25 25
AuBenbeitrag') . 15 21 00 05
Brutto-Natienalprodukt — 30 25 30
BNP-Deflator - 28 25 30
ENP nominell . . . 2487 59 50 80
Produktivitat (BNP je Beschéftigten) — 21 15 25
Q: OECD, nationale und eigena Schatzungen — ") Beitrag zum Wachstum des rea-

len Brutto-Nationalproduktes in Prozentpunkten

Fiskalpolitik heuer zunehmend expansiver geworden
Bereits im 1 Halbjahr wurden offentliche Auftrége
vorgezogen, und auch fir die zweite Hélfte des Fis-
kaljahres, das im Marz 1983 endet, wurden im Okto-
ber neue MaBnahmen angekiindigt, die die Inlands-
nachfrage stlitzen sollen. Das Budget des Fiskaljah-
res 1983 (ab April 1983} dirfte restriktiver ausfallen,
da infolge der hohen Steuerausfille und der damit
verbundenen Neuverschuldung in diesem Jahr die
Absicht besteht, das neue Budget wieder ins Gleich-
gewicht zu bringen Die Geldpolitik steht vor dem Di-
lemma, binnen- und auBenwirtschafitliche Ziele verei-
nigen zu mussen Das Problem der Budgetfinanzie-
rung und die Erwartung einer Yen-Aufwertung fihren
tendenziell zu einem anhaltend hohen Zinsniveau. Der
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Abbildung 3
industrieproduktion Japans
Saisonbereinigt
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Yen wertete weiter ab, obwohl die Leistungsbilanz an-
haltend aktiv war und auch das Zinsdifferential zu den
USA kleiner geworden ist. Dennoch hielten die be-
trachtlichen Kapitalabflisse in die USA an. Mit einer
entscheidenden Anderung der Geldpolitik ist nicht zu
rechnen.

Auf Grund dieser wirtschaftspolitischen Konstellation
ist zu erwarten, daf die Inlandsnachfrage weiter —
wenn auch nicht mehr so stark wie im 1. Halbjahr
1982 — wachsen wird Das real verfigbare Einkom-
men dirfte sowoh! 1982 als auch 1983 um etwa 3%
steigen und ein etwa ebenso hohes Konsumwachs-
tum nach sich ziehen Die Investitionstatigkeit wird
heuer noch schwach bleiben, im kommenden Jahr
aber wieder zunehmen In der Auto- und Stahlindu-
strie wurden Investitionspline gekirzt, in der Elektro-
nikindustrie jedoch weiter forciert Der Drang zur Um-
strukturierung, zur Rationalisierung und Umsteliung
auf neue Produkte ist stark ausgeprégt. Von der La-
gerentwicklung sind kaum Impulse zu erwarten

Das Wiedererstarken der Exportmarkte und die er-
hebliche Verbesserung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit (siehe auch die Arbeitskosten in einheitli-
cher Wahrung in Ubersicht 6) miiBten normalerwsise
einen Exportboom nach sich ziehen. Allerdings wer-
den die japanischen Produkte weiterhin in zunehmen-
dem MaB durch protektionistische MaBnahmen von
den internationalen Mérkten verdréangt. Daher ist mit
einem fur japanische Verhaltnisse unterdurchschnittli-
chen Exportwachstum von real 5% (dies impliziert
Marktanteilsgewinne von etwa 2 Prozentpunkten) zu
rechnen. Das Importwachstum wird 1982 und 1983
etwa im AusmaB der Inlandsnachfrage, alsc um real
2%% zunehmen Das Aktivum in der Handels- und
Leistungsbilanz wird 1983 wieder etwas hdher ausfal-
len als 1982

Die Wirtschaftslage in Westeuropa

Enttduschte Konjunkturerwartungen in der
Bundesrepublik Deutschland

Die schwache Hoffnung auf eine Konjunkturbele-
bung, die sich vor altern aus der um die Jahreswende
1981/82 noch lebhaften Auslandsnachfrage abieiten
lieB, wurde im Laufe dieses Jahres immer mehr ent-
tduscht Die Industrieproduktion ist seit dem Il Quar-
tal immer deutlicher zuriickgefallen Auch die Auf-
tragseingénge — insbesondere aus dem Ausland —
schrumpften real bis zuletzt. Die Arbeitsmarktlage hat
sich standig verschlechtert Mit saisonbereinigt
1,92 Millionen (oder einer Rate von 7,9%) wurde im
Oktober 1982 der hdchste Arbeitslosenstand seit
1948 registriert Die Inflationsrate hat sich zwar im
Laufe des Jahres zurickgebildet, allerdings weit
schwiacher als erwartet. Alle Obrigen Konjunkturindi-
katoren (Unternehmer-, Konsumentenerwartungen
und Konjunkturklima) weisen seit dem Sommer neu-
erlich kraftig nach unten Der Zusammenbruch der
deutschen Konjunktur um die Jahresmitte 1982 geht
hauptsachlich darauf zurlick, daB die Auslandsnach-
frage, die 1981 die wichtigste Konjunkturstitze war,
seit dem Frilhjahr 1982 stark schrumpfte. Dazu kam
noch die anhaltende Schwiache der Infandsnachfrage,
einerseits wegen des seit Uber zwei Jahren sinken-
den realen privaten Konsums und andererseits zins-
bedingt durch den sich beschleunigenden Rickgang
der Brutto-Anlageinvestitionen. Nur die unfreiwillige
Lagerbildung im 1 Halbjahr 1982 trug dazu bei, daB
das reale BNP nicht abnahm.

Die Geldpolitik setzte den im Herbst 1981 eingeschla-
genen Kurs der Auflockerung der Geldmiérkte fort,

Ubersicht 12
Wirtschaftszahlen der Bundesrepubiik Deutschland

1981 1981 1882 1983

Nominell Reale Verdnderung gegen das

Mrd DM Verjahrin %

Privater Kensum 8741 -12 15 —05
Offentlicher Konsum, 3197 20 05 05
Brutto-Anlageinvestitionen 3393 —33 —B5 05
Ausr(stungsinvestitionen 1288 ~34 —55 05
Bauinvestitionen . 2105 —42 —85 10
Inlindische Endnachfrage 15331 —12 —25 08
Lagerbildung”) —14 —12 05 —05
Gesamte Inlandsnachirage 15317 —24 -20 00
Exportai w S 4961 85 40 10
Waren . — 52 40 25
Importe] w S 4847 12 15 10
Waren - —-37 20 20
AuBenbeitrag) 114 22 10 co
Brutto-Nationafprodukt — —02 —16 0Q
BNP-Deflator - 42 50 35
BNP neminell .. . .. . 15431 40 40 35
Preduktivitit (BNP je Beschaftigten) — 05 05 05

Q: OECD, nationale und eigene Schitzungen — '} Beitrag zum Wachstum des rea-

len Brutto-Mationalproduktes in Prozentpunkten
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um die Zentralbankgeldmenge am oberen Rand des
Zielkorridors (4% bis 7%) zu halten Der dafiir notwen-
dige Spielraum ergab sich aus der Lockerung der
Geldpolitik in den USA, aus der sich kontinuierlich
verbessernden Leistungsbilanz und aus dem ab-
flauenden Preisauftrieb. Zusatzliche Liquiditat wurde
dadurch geschaffen, daB die Rediskontkontingente
erhoht und die Mindestreserven herabgesetzt wur-
den. Zudem ging die Notenbank im Mai vom Sonder-
lombard zum normalen Lombardkredit Uber und
senkte mehrmals die Refinanzierungssétze Die Bun-
desbank hat Ende Oktober mit einer weiteren Sen-
kung der Leitzinsen (Herabsetzung des Diskont- und
des Lombardsatzes um jewsils einen Punkt auf 6%
bzw 7%) ein deutiiches Zinssignal gesetzt. Damit
wurden innerhalb eines Jahres der Lombardsatz sie-
benmal und der Diskonisatz zweimal herabgesetzt.
Angesichts der anhaltend schwachen Wirtschaftsakti-
vitdt und sinkender Inflationsraten diirfte die Bundes-
bank diesen Trend zur Lockerung beibehalten Der
AuBenwert der DM ist in den Sommermonaten weiter
gestiegen, allerdings nicht gegeniiber dem Doliar.
Mitte Juni kam es zur sechsten Leitkursanpassung im
Européischen Wahrungssystem Die DM und der hol-
landische Guiden werteten um 4,25% auf, der franzé-
sische Franc wertete um 5,75% und die italienische
Lira um 2,75% ab. Entgegen allen vergangenen Erfah-

Abbildung 4
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rungen (auf Grund von Kaufkraftparitaten, Zinsdiffe-
rentialen und Leistungsbilanzentwicklungen) uber-
schieBt der Dollar-/DM-Kurs seit Mitte 1981 den
“Gleichgewichtskurs® Dennoch ist eine Wende, d. h
eine DM-Aufwertung gegenlber dem Dollar nicht ab-
zusehen

Die Einschatzung der Fiskalpolitik ist schwierig ge-
worden, da die seit Oktober amtierende neue Regie-
rung einerseits Teile des provisorischen Budgets der
alten Regierung lbernahm, andererseits neue Ak-
zente fir 1983 setzte. Die Neuverschuldung des Bun-
deshaushalts wird mit voraussichtlich 41,5 Mrd. DM
weit hdher liegen als von der friheren Regierung ge-
plant war (28,4 Mrd. DM). Die neue Regierung beab-
sichtigt, den Wohnungsbau durch ein Sofortpro-
gramm zu stimulieren und den staatlichen Konsum
generell zugunsten der Investitionsausgaben zuriick-
zudringen Die privaten Investitionen sollen durch
MaBnahmen der Steuerpolitik geférdert werden. Zur
Finanzierung wird ab Mitte 1983 die Mehrwertsteuer
von 13% auf 14% erhoht. Zusétzlich ist eine Investi-
tionsabgabe (zurlickzahlbare “Zwangsanieine") ge-
plant, die als Zusatz zur Lohn- und Einkommensteuer
fir hdher Verdienende berechnet wird. Weiters wer-
den die Arbeitslosen- und Rentenversicherungsbei-
trége von 4% auf 4,6% erhéht und Subventionen ge-
strichen. Insgesamt kann mit einem leicht expansiven
Effekt fir 1983 gerechnet werden.

Die weiterhin niedrigen Lohnabschlusse und die lang-
samer wachsenden Transfers dirften dazu fUhren,
daB die real verfligbaren Einkommen 1982 um mehr
als 1% sinken werden und 1983 bestenfalls stagnie-
ren. Auf Grund dieser Konstellation und einer unver-
dndert angenommenen Sparqueote dirfte der private
Konsum heuer real um 1,5% sinken und auch im kom-
menden Jahr leicht schrumpfen. Zwar sind die Ge-
winneinkommen in den letzten 1} Jahren infolge sin-
kender Importpreise und Zinsen sowie niedriger
Lohnstuckkosten kraftig gestiegen, eine anhaltend
niedrige Kapazitdtsauslastung und pessimistische
Nachfrageerwartungen stehen aber einer baldigen
Belebung der Investitionen, die 1982 real um 6%% un-
ter dem Niveau des Vorjahres liegen, entgegen. Fir
das kommende Jahr ist — vorausgesetzt der Trend
sinkender Zinsen hit an — bestenfalls damit zu rech-
nen, dak die Investitionen auf dem Niveau dieses Jah-
res stagnieren werden. Die Lagerentwicklung war im
1 Halbjahr 1982 durch eine unfreiwillige Aufstockung
gekennzeichnet. Daher erwartet man flr die zweite
Jahreshilfte 1982 eine Anpassung nach unten Auch
fur 1983 wird mit keinem Lagerzyklus gerechnet
Trotz erheblicher Verbesserung der preislichen Wett-
bewerhsfihigkeit 1981 und 1982 (siehe die Arbeitsko-
sten in einheitlicher Wahrung in Ubersicht 8} ist die
Exportnachfrage 1982 immer mehr zusammengebro-
chen. Die deutschen Exporte dirften aber im kom-
menden Jahr wieder etwa so stark wachsen wie ihre
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Mérkte, ndmlich um real knapp 3%. Angesichts an-
haltend schwacher Inlandsnachfrage werden die Im-
porte real langsamer wachsen Damit wird — bei
einer leichten Verbesserung der Terms of Trade —
das Aktivum der Leistungsbilanz weiter zunehmen
Das reale BNP durfte 1983 — nach nahezu einheitli-
cher Meinung aller Prognoseinstitutionen — stagnie-
ren, was angesichts eines Rickgangs von 1% in die-
sem Jahr bereits als Konjunkturerholung interpretiert
wird. Die Arbeitslosigkeit wird angesichts der Stagna-
tion weiter kréftig zunehmen.

Verschlechterung der Konjunkturaussichten in
Frankreich

Die Konjunkturaussichten in Frankreich haben sich
seit Jahresmitte 1982 deutlich verschlechtert. Frank-
reich hat als eines von wenigen Industrieléndern in
den letzten 1'% Jahren versucht, die gegenwartige
Krise durch eine bewuBt expansive (Keynesianische)
Wirtschaftspolitik in zwei Phasen zu dberwinden (er-
ste Phase ab Jahresmitte 1881: Anhebung der Min-
destldhne (SMIC), Anhebung der Sozialleistungen,
steuerliche Anreize flr Privatinvestitionen; 2zweite
Phase ab Jahresanfang 1982: Einflhrung der 39-
Stundenwoche mit Lohnausgleich, Verstaatlichung
wichtiger Banken und Industriebetriebe). Die Stimu-
lierung der Inlandsnachfrage ist — vor allem beim pri-
vaten Konsum — gelungen. Dies hatte allerdings
auch betréchtliche negative Folgen. Die Inflationsrate
ist wieder gestiegen (auf 14% Ende 1981/Anfang
1982), die Leistungsbilanz hat sich standig wver-
schlechtert (weil die Binnennachfrage rascher zu-
nahm als die Nachfrage der Handelspartner). Der
Rickgang der Industrieproduktion (nicht zuletzt als
Folge der Exportrickschlage) konnte nicht genugend
eingeddmmt werden, um eine stédndige Zunahme der

Ubersicht 13
Wirtschaftszahlen Frankreichs

1981 1981 1982 1983

Nominell Reale Verdnderung gegen das

Mrd Fr Varjahr in %

Privater Konsum 20163 22 30 10
Offentticher Konsum . 488 2 14 30 20
Brutto-Anlageinvestitianen 654 6§ —27 —15 —-Q5
Inldndische Endnachirage 31691 10 20 10
Lagerbildung'} — 91 —18 10 —-05
Gesamte Infandsnachfrage 31500 -0 8 30 D5
Exportei.w S 6883 52 —-20 35
Waren - 38 -3% 40
Importe i w 8§ 7439 04 45 20
Waren — —28 45 25
AuBenbeitragh) . —856 11 —-15 00
Brutto-Inlandsprodukt . - 03 15 05
BIP-Deflator . - 17 125 90
BIF, nominell . . e 30944 120 1449 95
Produktivitat (BIP je Beschaftigten) — 10 25 15

Q: OECD nationale und eigene Schitzungen — ') Beitrag zum Wachstum des rez-

len Brutlo-Inlandsproduktes in Prozentpunkten

Arbeitslosigkeit zu verhindern. Die Arbeitslosenrate
betrdgt {ber 8% der Erwerbsbevélkerung, d s. (tber
2 Millionen. Die Verschlechterung der auBenwirt-
schaftlichen Position flhrte zu einem wachsenden
Druck auf den Franc. Mitte Juni kam es im Rahmen
des sechsten EWS-Realignment zu einer Abwertung
des Franc um 5%% Auch in der Folge muBte die Na-
tienatbank héaufig intervenieren.

Diesemn Zweck dient auch ein internationaler GroBkre-
dit fir Frankreich von 4 Mrd. $. Wegen der anhalten-
den Schwiche des Franc wurden die langfristigen
Zinssétze hoch gehalten, die kurzfristigen sind etwas
gesenkt worden Die Abwertung des Franc im Juni
machte flankierende MaBnahmen zur Einddmmung
der Inflation notwendig. So erfolgte vom 11. Juni bis
31. Oktober eine Preis-Lohn-Blockterung Dies fUhrte
zu einem Ruckgang der Inflationsrate auf etwa 10%
Aber auch ab November wird es zu keiner véllig
freien Lohn-Preis-Bildung kommen, da ein komplizier-
tes Uberwachungs- und Steuerungssystem den be-
hordlichen Lohn-Preis-Stop ablést. Zudem wurde im
Oktober die gleitende Lohnskala (d. h. die vertragli-
che Automatik zwischen Preisen und Léhnen) auler
Kraft gesetzt. Die Geldpolitik war 1982 expansiver als
vorgesehen. Sowohl die Geldmengenziele als auch
die Kreditplafondierungen wurden weit Uberschritten.
Angesichts der sich verschlechternden Wirtschafts-
lage wurde im Mai ein Zusatzbudget erstellt, das zu-
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sétzliche &ffentliche Ausgaben (Stimulierung von In-
vestitionen der offentlichen Unternehmen; Arbeits-
platzbeschaffungsmaBnahmen) vorsah Diese Zusatz-
ausgaben wurden ailerdings durch eine Anhebung
der indirekten Steuern {die Mehrwertsteuer wurde
von 17,6% auf 18,6% angehoben, der beglnstigte
Satz von 7% auf 5,5% gesenkt) im gleichen Ausmaf
kompensiert Die Budgetschatzungen flr 1982 lassen
insgesamt erwarten, daB das Defizit des Gesamthaus-
halts {Bund, Lander und Sozialversicherung) ven 1%, %
des BIP 1981 auf 3% 1982 steigen wird, womit der
Haushalt deutlich expansiv wére. Fir 1983 ist ein ge-
ringerer expansiver Fiskaleffekt zu erwarten, da die
Regierung das Defizit nicht wesentlich lber 3% des
BIP steigen lassen will und die Sozial- und Arbeitslo-
senversicherungskassen ausgeglichen werden sol-
len. Uber das weitere Schicksal der Arbeitslosenkas-
sen herrscht Unklarheit, da die Unternehmer im No-
vember ihre Vertragsbeteiligung per 31. Janner 1983
aufgekiindigt haben, weil man sich nicht dber die Ein-
sparungsmodalitdten einigen konnte. Per Dekret hat
nun die Regierung Kirzungen in den Leistungen der
Arbeitslosenversicherung verfugt (Herabsetzung des
Arbeitslosengelides von 80% auf 30% des Letztbe-
zugs; Klrzung der Leistungsdauer;.

Im 2 Halbjahr 1981 und im 1. Halbjahr 1882 wuchs
der private Konsum real um 3,5% bis 4%, eine Ent-
wicklung, die nicht anhalten wird. Fir 1983 wird nur
noch ein Wachstum von 1% erwartet, da sich die real
verfugbaren Einkommen (infolge geringerer Sozial-
transfers und eines schwicheren Lohnwachstums)
im Vergleich zu 1982 deutlich verlangsamen werden.
Nur die &ffentlichen Investitionen sowie jene im Be-
reich der verstaatlichten industrie werden 1983 zu-
nehmen Die Hausbauinvestitionen und die (brigen
Privatinvestitionen werden infolge anhaltend hoher
Zinsen schwach bleiben Der Lageraufbau war im
1. Halbjahr 1982 unfreiwillig kraftig, wird sich aber nun
voraussichtlich nach unten anpassen. Die gesamte In-
landsnachfrage, die 1982 um etwa 3% real wachsen
wird, dirfte 1983 insgesamt stagnieren

Der AuBensektor wurde im Laufe dieses Jahres zu-
nehmend zum Hauptproblem Das Exportwachstum
war real ricklaufig, da sich die Konkurrenzfahigkeit
verschlechterte und das Marktwachstum stark ab-
schwéchte Flr das kommende Jahr wird allerdings
wieder mit einer Erholung des Exportwachstums ge-
rechnet Die Importe sind infolge der kraftigen Zu-
nahme des privaten Konsums und der Lageraufstok-
kung sehr stark gewachsen Das steigende Defizit
der Leistungsbilanz konnte durch eine deutliche Ver-
besserung der Terms of Trade etwas gebremst wer-
den Fir 1983 wird mit einer leichten Verringerung
des Defizits gerechnet Dazu tragen nicht zuletzt
auch erhebliche protektionistische MaBnahmen bei,
die Frankreich im Herbst 1982 zur Einddmmung der
Importe eingefUhrt hat.

694

Kaum Aussichten auf eine Konjunkturerholung in
GroBbritannien

Die leichte Belebungstendenz im Laufe des Jahres
1981 ist heuer wieder zum Stillstand gekommen. Da-
mit halt die Konjunkturschwéche, die im Frihjahr
1979 begonnen hat, an Neben einer bewuBt auf Re-
striktion angelegten Wirtschaftspolitik mit dem Ziel,
den Inflationsauftrieb zu brechen, werden die Nach-
wirkungen der drei Jahre lang bis 1981 sich sténdig
verschlechternden Konkurrenzfahigkeit als Haupt-
grund flr die anhaltende Rezession angesehen. Die
britische Industrieproduktion lag zur Jahresmitte um
16% unter dem Hbhepunkt von 1979 und fiel im Sep-
tember auf den Stand von 1867 zurGck. Allerdings
konnte die Inflation stark abgebaut werden. Die Infla-
tionsrate errgichte im Oktober mit 6,8% den niedrig-
sten Stand seit zehn Jahren. Die Rezession im Se-
kundéarsektor und die immer starker steigende Ar-
beitslosigkeit sind allerdings der Preis daflir Die Ar-
beitslosigkeit erreicht jeden Monat neue Rekorde. Im
Cktober lag sie bereits knapp Uber 3 Millionen, d 5.
fast 13% der Erwerbsbevdlkerung. Die real rlcklaufi-
gen Exporte und die steigenden importe bewirkten
1981 und 1982 einen negativen realen Aufienbeitrag.
Die reale Verschlechterung des AuBenbeltrags wurde
durch eine leichte Verbesserung der Terms of Trade
nur wenig gemildert. Daher ist auch das Aktivum der
Leistungsbilanz 1982 deutlich niedriger als 1881,

Dierestriktive Fiskalpolitik spiegelt sichin einem ausge-
pragten Riickgang des PSBR (Public Sector Borrow-
ing Reguirement = Nettodefizit des Staates) von
5%% des BIP im Fiskaljahr 1980/81 auf 3% 1981/82
Auch im kommenden Fiskaljahr durfte vom Budget
ein leicht restriktiver bis neutraler Effekt ausgehen.
Auch die Geldpolitik blieb 1982 restriktiv. Obwohi die
kurzfristigen Zinssétze, die von den Euro-Dollar-Zins-
sétzen beeinfluBt werden, seit Jahresbeginn sanken,

Ubersicht 14
Wirtschaftszahlen GroBbritanniens

1981 1981 1982 1983

Nomineli Reale Verénderung gegen das

Mrd € Verjahr in %

Privater Konsum 1510 03 —00 10
Offentliicher Konsum. 552 03 15 oo
Brutto-Anlageinvestitionen 394 -B2 15 —15
Inldndische Endrachirage 2456 -12 a5 Q5
Lagerbildung'}. —40 ~05 15 05
Gesamte Infandsnachfrage 2416 ~18 20 10
Exportei w S 879 ~18 —10 05
Waren - ~10 -15 —-05
importei w S 609 ~02 35 10
Waren . - —04 50 15
AuBenbaeitrag") 70 ~05 -15 00
Bruttg-Inlandsproduk: — ~22 05 10
BIP-Deflator . — 121 75 55
8P naominell . . . S 24886 g7 B¢ 75
Praduktivitat {BIP je Beschaftigtan) - 27 30 25

Q: OECD nationale und sigene Schitzungen. — ') Beitrag zum Wachstum des rea-

len Brutto-Inlandsproduktes in Prozantpunkten
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sind sie wegen der ebenfalls zurlickgehenden Infla-
tionsrate real hoch geblieben. Infolge der Aufhebung
von Kontrollen bei Hauskaufen gab es einen Boom in
der Nachfrage nach Konsumkrediten. Die Geldmen-
genziele (7% bis 11% fir PSL2) wurden mehr oder
weniger eingehalten Fir 1983 wird angenommen,
daB die Zinssitze weiter sinken werden, doch real
weniger als nominell. Anfang November wurden von
vier Londoner GroB8banken die Basiskreditzinsen um
s Prozentpunkt auf 9% gesenkt. Dies ist die elfte
Zinsredukticon in diesem Jahr. Auf Grund von Speku-
lationen, daB der Basiszinssatz im kommenden Jahr
auf 6% fallen kénnte (dies wiirde bedeuten, daB der
Zinsriickgang in GroBbritannien rascher vor sich
ginge als in den USA und im Qbrigen Europa), hat das
Pfund Sterling Mitte November deutlich nachgege-
ben

Fir 1983 wird eine schwache Belebung der Nach-
frage und eine weitere Verringerung des Preisauf-
friebs (auf 6,5%) erwartet Die Inlandsnachfrage
darfte 1983 mit 0,5% gleich stark wachsen wie 1982,
Allerdings wird sich der private Konsum etwas erho-
len, da die real verfligbaren Einkommen infolge der
sinkenden Inflationsrate leicht steigen werden und
angenommen wird, daB die Sparquote etwas zurick-
geht

Im Gegensatz dazu werden die Investitionen insge-
samt 1983 real sinken. Die Investitionen haben sich

von Herbst 1981 bis Frihjahr 1982 erholt, haben aber
seither wieder abgenommen. Steigen werden heuer
und im ndchsten Jahr nur die privaten Hausbauinve-
stitionen, da sich das Verhéltnis von Einkommen zu
Hauspreisen deutlich verbessert hat. Alle Gbrigen In-
vestitionen (die 6ffentlichen geplant und die privaten
wegen geringer Kapazitdtsauslastung und positiver
Realzinsen) werden 1983 unter jenen von 1982 liegen.
Es ist zu erwarten, dafl die privaten Industrieinvesti-
tionen 1983 auf das Niveau der frlhen sechziger
Jahre sinken werden Von der Lageraufstockung ging
im 2. Halbjehr 1981 und in der ersten Jahreshélfte
1982 ein positiver Beitrag zum Wachstum des BIP
aus. Diese Entwicklung dirfte nicht anhalten, sodaB
fiir 1983 mit einem schwéacheren Wachstumsbeitrag
der Lager zu rechnen sein wird ats 1982,

Der reale AuBenbeitrag, der 1982 negativ war, diirfte
sich 1983 etwas verbessern. Nach dem starken Rick-
gang der realen Exporte in diesem Jahr ist fur 1983
gine leichte Belebung zu erwarten Das Importwachs-
tum, das 1982 bedingt durch den starken Lagerauf-
bau hoch war, dirfte 1983 unter jenes der realen Ex-
porte zurickialien Dies und eine leichte Verbesse-
rung der Terms of Trade wird dazu flthren, daB das
Aktivum der Leistungsbilanz wieder etwas wachst.
Das niedrige Wirtschaftswachstum von real 1% wird
allerdings die Arbeitslosigkeit weiter steigen lassen.

Anhalten der Stagnation in Italien

Die Wirtschaftsaktivitdt italiens, gemessen an der Ent-
wicklung des realen BIP, hat in den letzten zwei Jah-
ren stagniert. Die Industrieproduktion ist deutlich zu-
riickgegangen. Die Arbeitslosigkeit hat zugenommen.
Die Zahl der Arbeitslosen stieg bereits auf mehr als
2 Millionen, d s uber 9% der Erwerbsbevilkerung
Die Industrieproduktion liegt im Herbst um 5% unter
dem Niveau des Vorjahres. Die Inflation hat sich bis
Jahresmitte auf 15%% verringert, seither (bersteigt
sie wieder 17%. Die Verlangsamung ging auf die deut-
liche Beruhigung des Importpreisauftriebs zuri(ck,
der Wiederanstieg auf die Anhebung indirekter Steu-
ern und &ffentlicher Tarife im Juli. Das zu Jahreshe-
ginn dynamische Exportwachstum endete bald und
wurde von einem kraftigen Importwachstum abgeldst,
da nach dem Uberaus starken Lagerabbau im Vorjahr
in der ersten Jahreshalite 1982 ein Lageraufbau ein-
setzte Das Defizit der Leistungshbilanz hat sich den-
noch nicht vergréBert, da sich die Terms of Trade er-
heblich verbesserten Die inldndische Endnachfrage
stagnierte in der ersten Jahreshilfte. Das Wachstum
des realen BIP von 3%% im 1. Halbjahr 1982 ging al-
lein auf den Lageraufbau zurlck Beim sechsten
EWS-Realignment Mitte Juni 1982 wurde die italieni-
sche Lira um 2%% abgewertet. Die Lira-Schwiche
hieft weiter an

8§96
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Abbildung 7
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Die Wirtschaftspolitik steht vor schwierigen Proble-
men. Einerseits ist die Gefahr einer neuerlichen Infla-
tionsbeschleunigung nicht gebannt. Zum anderen
macht das Defizit des Staatshaushalis bereits (ber
12% des BIP aus. Als zur Jahresmitte 1982 erkennbar
wurde, daB das Defizit 1982 nicht unter das Niveau
von 1981 gedrickt werden kénnte, wurden Steuerer-
hé&hungen im Ausmat von 2% des BIP singeflhrt: Er-
héhung der in italien stark gestaffelien Mehrwert-
steuersitze um 2 bis 3 Prozentpunkte (der héchste
Satz fir Luxusgiiter stieg damit auf 38%), Erhdhung
der Steuern flir Erddiprodukte und der Sozialversi-
cherungsbeitrage Dennoch dirfte das Defizit heuer
nur knapp unter 12% des BIP bieiben. Am Budget flir
1983 ist Ende November die Regierung Spadolini ge-
scheitert. Ein neues Budget fur 1983 ist noch nicht
bekannt Daher gibt es groBe Unsicherheiten Ober
magliche fiskalpolitische Wirkungen auf die Wirt-
schaft. Die anhaltend hohen Budgetdefizite waren
aber auch fir die Geldpolitik eine wesentliche Be-
schréankung. Um Regierungsschatzwechsel zur Bud-
getfinanzierung beim Publikum unterzubringen, mui-
ten die Zinsen hoch gehalten werden. im November
wurde die Rendite sogar von 17% auf 18%:% angeho-
ben Nur die kurzfristigen Zinsen folgten dem interna-
tional sinkenden Trend. Auch der Diskontsatz wurde
im August um 1 Prozentpunkt auf 18% herabgesetzt.
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Ubersicht 15
Wirtschaftszahlen italiens

1981 1581 1982 1983

Nominell Reale Verdnderung gegen das

Bilt Lire Vorjahr in %

Privater Konsum 2470 05 05 10
Offentlicher Konsum . 741 18 20 15
Brutte-Anlagsinvestitionan B0 8 -2 —25 —20
Ausristungsinvestitionen 349 -13 -35 —-30
Bauinvestitionen 468 08 -15 —15
Inldndische Endnachfrage 4019 a6 05 83]
Lagerbildung') 36 —-31 co o5
Gesamile Inlandsnachirage 405 5 —26 05 10
Exportei w S w7z 48 60 25
Waren — 41 60 25
Importei w S 1146 52 40 30
Waren . - —54 45 25
AuBenbeitrag) —74 24 05 —05
Brutto-Inlandsprodukt - -0z 10 05
BIP-Deflator - 176 170 160
8iP nomined . . . 398 ¢ 174 180 166
Produktivitdt (BIP je Beschaftigten) - —086 16 045

& QECD, nationale und eigene Schatzungen — ') Beitrag 2um Wachstum des rea-

ten Brutto-lnlandseroduktes in Prozentpunkten

Die Kreditleitlinien wurden im wesentlichen eingehal-
ten Die Kreditnachfrage war dzher bei Spezialkredit-
instituten {die nicht der Kreditlimitierung unterliegen)
umsec héher. Fur 1983 wurden noch keine Geldmen-
genziele bekanntgegeben. Es ist jedoch zu erwarten,
daB angesichts des hohen Finanzierungsbedarfs der
Regierung die Zinsen hoch bleiben werden. Eine wei-
tere Unsicherheit ergibt sich aus den noch nicht ab-
geschlossenen Lohnverhandiungen. Es stehen die
Erneuerung der Dreijahres-Vertrage und die Reform
des Lohn-indexierungssystems zwischen den Sozial-
partnern zur Debatte. Uber beide Punkte gibt es noch
keine Einigung, soda man nur mit einer technischen
Annahme Uber die Lohneinkommensentwicklung fir
1983 operieren kann. Die OECD nimmt an, daB die
Brutto-Lohn- und Gehaftssumme 1983 um etwa 18% %
{nach 19%% 1982) steigen wird.

1983 wird das dritte aufeinanderfolgende Jahr mit
schwacher Wirtschaftsentwicklung sein, das BIP
dirfte stagnieren coder nur wenig wachsen. Der pri-
vate Konsum {wegen der real leichten Zunahme der
verfiigbaren Einkommen) und der &ffentliche Konsum
dirften leicht steigen Die Investitionen werden auch
1983 noch deutlich sinken, da die Kreditbeschrankun-
gen aufrecht bleiben, die Gewinnentwicklung heuer
schwach war und groBe Unsicherhelt (ber den Aus-
gang der Lohnrunde besteht. Im wesentlichen wird es
nur Raticnalisierungsinvestitionen geben. BloB die
staatliche Elektrizitatsgesellschaft (ENEL) drfte ihre
groBen Projekte im Rahmen des langfristigen Ener-
gieplans 1983 durchziehen Die dffentlichen Investitio-
nen werden real leicht steigen. Damit wird die Investi-
tionsquote (Investitionen in Prozent des BIP} das
zweite aufeinanderfolgende Jahr zurlckgehen (auf
19'%% 1983). Es ist nicht zu erwarten, daB weitere La-
ger aufgestockt werden, da die Fertigwarenlager voll
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sind und die hohen Zinsen eine unndtige Lagerbil-
dung verhindern

Vom realen AuBenbeitrag wird auch 1983 kein Wachs-
tumsimpuls ausgehen, da man mit einem gleich star-
ken realen Wachstum von Exporten und Importen
rechnet Bei einer zu erwartenden weiteren Verbes-
serung der Terms of Trade bedeutet dies, daB das
Defizit in der Handels- und Leistungsbilanz abgebaut
werden kann.

Getriibte Wachstumsaussichten auch in den
Kleinstaaten

Nach dem etwas stérkeren Wachstumseinbruch der
kleinen Lander unmittelbar nach der zweiten Erdél-
preiskrise (das reale BIP wuchs 1981 nur um 0,8%, in
den groBen Landern um 1,3%) ist nun auf Grund der
Prognosen fir 1982 (kleine Linder +0,5%, groBe
Linder —0,5%) eine geringflgig bessere Entwicklung
zu erwarten. 1983 dlrfte sich das Wachstumsdifferen-

tial wieder umdrehen (kleine Lander + 1%, groBe Lan-
der +1,5%). Die Unterschiede liegen aber innerhalb
der iiblichen Unsicherheitsmargen von Prognosen. In
beiden Landerblécken hat sich das Wirtschafts-
wachstum von 4% in der Zeit von 1968 bis 1978 auf
1%% zwischen 1979 und 1983 abgeschwicht Klam-
mert man das Jahr 1979 aus, das noch relativ gute
Wachstumsraten von 3% bis 3%% brachie, so ergibt
sich fiir die kleinen und groBen Lander in der Zeit von
1980 bis 1983 eine in der Nachkriegszeit unlblich
lange Periode der Quasistagnation mit einem durch-
schnittlichen Wirtschaftswachstum von 1% Eine dhn-
liche Verlangsamung ist auch in der Entwicklung der
Preduktivitat festzustellen. Die anhaltende Stagnation
in den fihrenden Industrieldndern, die nach Auslau-
fen der Foigen des zweiten Erdélpreisschocks mehr
oder weniger durch eine bewuBt deflationistische Po-
litik verursacht wurde, hat die Konjunkturentwicklung
in den kleinen L&ndern Uber die hohe AuBenhandels-
verflechtung zwangsidufig mitbestimmt.

Die Defizite in den Budgets der meisten kleinen Lan-

{bersicht 16

Prognosen {iir elnige kleine Linder

Privater Oftentlicher Brutto- Infandische
Konsum Konsum Anlage- Endnach-
investitionen frage

Lager- Gesamte Exporte Importe AuBen- Brutto-
bildung") Inlands- iws iws beitrag") Inlands-
nachirage produkt

Veranderung gegen das Vorjahr in % zu konstanten Preisen

Spanien 1981 -13 24 20 -03 —-18 —21 7.3 —55 24 03
1982 —10 25 30 05 a5 10 50 25 05 15
1983 05 25 35 15 a0 15 45 30 a5 20
Niederlande 1981 —26 13 —108 —-35 —-18 —54 0g —74 41 —12
1882 —20 —0a5 - 50 —25 05 —20 10 —00 10 —-iC
1983 -25 10 - 15 20 a5 -15 25 10 15 o0
Schweden 1981 —05 29 — 49 -07 ~18 —27 14 —44 18 —-08
1982 -10 15 - 30 —10 a0 —-10 50 1.5 10 00
1963 —-30 10 - 15 -5 05 -1 65 —05 20 10
Belgien 1881 —14 D& —162 —41 01 —40 25 —14 23 —17
1882 -10 -15 — 45 —15 —00 —15 25 —-00 10 —05
1983 —-05 —-10 oo -05 00 —05 40 20 15 10
Schweiz 1981 05 05 30 12 —-18 —-07 47 —-13 27 1¢
1982 05 20 - 35 —05 —05 —-10 —-15 -10 00 —-10
1983 oo 05 - 10 00 oo 00 20 05 oo 0o
Osterreich 1981 07 20 — 20 02 —29 —26 78 10 27 00
1982 15 20 - 30 05 43 10 25 20 02 10
1983 15 20 20 15 03 20 35 45 03 15
Odnernark 1981 —11 30 -~163 —28 00 —28 53 —21 24 —02
1982 15 35 - 20 15 0a 15 15 30 ~05 to
1583 —10 05 — 55 =15 —-06 —20 35 —-05 15 —05
Nerwegen 1981 15 45 165 62 —48 143 06 17 —04 o8
1982 10 20 — 35 —~05 20 15 -25 15 —20 —08
1883 10 25 15 15 05 20 10 45 -15 05
Finnland 1981 16 34 12 19 —29 —-12 41 -39 25 t4
1982 05 40 - 35 00 oo oo 15 —-00 05 05
1983 —10 25 05 0o —05 —-0s 25 —-10 15 10
Griechentand 1981 05 85 -101 ~06 —10 —15 20 —-10 08 —-07
1982 00 20 — 55 —10 -5 15 —20 —40 10 —-05
1983 00 20 — 20 00 oa 00 25 15 05 0%
Portugal 1931 35 62 44 40 a1 40 —-20 85 —29 17
1982 15 50 25 25 q0 25 35 40 —-05 20
1683 10 50 15 15 90 15 50 30 a5 26
Irland 1981 —085 -01 55 10 02 12 15 16 -2 11
1582 —45 25 — 80 —85 —00 -85 60 —25 45 10
1983 -10 —15 20 —0g 10 10 50 35 as 15
Q: QECD nationale und eigene Schitzungen — '} Beitrag zum Wachstum des realen Brulto-kilandsproduktes in Prozentpunkten
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der haben sich rezessionsbedingt vergroBert, teil-
weise auch dadurch, da8 (wie in Osterreich, wo das
Budgetdefizit des Gesamtstaates 1982 etwa 2'4% des
BIP ausmachen dlrfte} bewuBt eine expansive Politik
(Beschiéftigungsprogramme, Steigerung der &ffentli-
chen Ausgaben) betrieben wurde. In Landern mit be-
reits sehr hohen Budgetdefiziten (Beigien 1982
—12% des BIP, Niederlande —5%%, Dianemark
—9'%%, Schweden —5%) wurden heuer restriktive
MaBnahmen (sowohl auf der Einnahmenseite durch
Steuererhdhungen als auch auf der Ausgabenseite
durch Kiirzungen) zur Sanierung der Stagtsfinanzen
eingeleitet In den skandinavischen Landern setzte im
Herbst ein Abwertungswettlauf ein. Schweden wer-
tete mit Amtsantritt der neuen sozialistischen Regie-
rung im Rahmen eines Sanierungsprogramms am
8 Oktober 1982 die Schwedenkrone um 16% ab
(auch die Mehrwertsteuer wurde um 1 Prozentpunkt
erhoht, nachdem sie am 1. November 1981 von
23,48% auf 20% gesenkt worden war). Finnland wer-
tete in zwei Schritten ab: Anfang Oktober um 4% (ge-
genlber einem Wahrungskorb), dann nach der Ab-
wertung der Schwedenkrone um 6%. Norwegen hatte
bereits Anfang August und Anfang September jeweils
um 3% (gegeniiber einem Wahrungskorb) abgewer-
tet Danemark hat sich dem Abwertungsschritt der
nordischen Nachbarn im Oktober nicht angeschlos-
sen, nachdem es bereits innerhalb des EWS-Realign-
ment Ende Februar 1982 seine Wahrung um 3% abge-
wertet hatte (im Juni-Realignment blieb die Paritat un-
verédndert). Die Abwertungsschyritte Schwedens Uber-
raschten etwas, da die Leistungsbilanzsituation einen
solchen Schritt nicht unbedingt notwendig gemacht
hatte. Dieser “nordische Abwertungswettlauf® hat afle
Vorzeichen eines Beggar-my-neighbour-Verhaltens.
Die Defizite der Leistungsbilanzen der kleinen Lénder
insgesamt werden 1983 konjunkturbedingt abneh-
men, wihrend sich die Leistungsbilanzposition der
groBen Lander {vor allem durch das Gewicht der
USA) verschiechtern wird.

Im Gegensatz zu den groflen Léndern, die ihre
Wachstumshoffnung auf die Belebung der Inlands-
nachfrage stutzen, erwarten die kleinen Lénder insge-
samt eine Stagnation der Inlandsnachfrage 1983; da-
gegen wird vom AuBenbeitrag ein geringer Wachs-
tumsimpuls erhofft. Dieses Bild ist konsistent, denn
die leicht steigende Inlandsnachfrage in den groSien
Industrieldndern bildet die Auslandsnachfrage fur die
kleinen Lander In beiden Landerblécken wird kein
wesentlicher Impuis von einem Lageraufbau erwar-
tet.

Dieses Szenarium einer anhaltenden Quasistagnation
hat natlrlich fihlbare Auswirkungen auf den Arbeits-
markt Die Arbeitsiosenrate der kleinen Lander insge-
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Abbildung 8
Industrieproduktion kleiner QECD-Lander
Saisonbereinigt
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samt wird von 9%%% in diesem Jahr auf 10%% 1983
steigen (jene der groBen Lander von 8%% auf 9%)
Das AusmaB der rezessionsbedingten Verlangsa-
mung der Inflationsrate ist in beiden Landergruppen
mit 1 Prozentpunkt gieich stark Allerdings wird die
Inflationsrate in den kleinen Léndern 1983 immer
noch 10%% erreichen, wahrend sie in den grofen
Landern bereits auf 6% sinken wird

Fritz Breuss




