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INDUSTRIELANDER WEITERHIN IM ABSCHWUNG

1. Die westlichen Industrieldnder befinden sich auch im Herbst 1981
- noch im Abschwung. Die konjunkturelle Schwiche begann im Friihjahr
1980 und wdhrt damit schon jetzt ldnger als in den bisherigen Ab-
schwungsperioden der Naéﬁkriegszeit. Zwar verzeichneten Nachfrage
und Produktion im Winterhalbjahr 1980/81 eine gewisse Erhblung,
diese erwies sich aber nicht als nachhaltig. Unberiihrt davon stieg
die Arbeitslosigkeit fortlaufend an. Wenn die Abschwungskridfte so
beharrlich sind, dannpliegt das vor allem daran, daB die Wirt-
schaftspolitik in den meisten Landern auch 1981 noch restriktiv
wirkte.

2. Mit der Zunahme der Unterbeschédftigung erhBhte sich in allen
Lidndern der Druck auf die wirtschaftspolitiséhen Instanzen, die Re-
striktionspolitik zu lockern. Ein gldbaler Kurswechsel blieb aber

. bisher aus. Nur in wenigen Ldndern - vor allem in Frankreich und
Japan - wird versucht, der Wirtschaft wieder expansive Nachfrageim-
pulse zu geben. Eine gr&Bere Gruppe von Lindern, angefiihrt von den
. Vereinigten Staaten, h&dlt jedoch an der restriktiven Geldpolitik '
fest, da die laufenden Preissteigerungsraten noch keine eindeutige
Inflationsberuhigung anzeigen. Auch sind bislang in den meisten
Lidndern finanzpolitische MéBnahmen, die die Absatz~ und Gewinner-
wartungen stilitzen konnten, noch nicht durchgesetzt worden. Bela-
stend wirkt auBerdem, daB die Lohnabschliisse, denen fast {iberall
eine konjunkturelle Wende im Jahre 1981 zugrunde lag, zu einer deut-
lichen Kompression der Unternehmensgewinne beitrugen. Dies alles

s
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spricht dafir, daB Nachfrage und Produktion im kommenden Winter-
halbjahr weltweit erneut zuriickgehen werden. Die Frage, ob und wie
rasch sich daran 1982 eine konjunkturelle Erholung anschlieBen wird,
ist gegenwdrtig noch offen. Die Rahmenbedingungen fiir eine grund-

legende Tendenzwende sind derzeit jedenfalls noch nicht vorhanden.

Schaubild 1 - Reales Sozialprodukt und Industrieproduktion in

wichtigen L&ndern
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Erneute Konjunkturschwdche in den Vereinigten Staaten

3. Ih.den Vereinigten Staaten geriet die wirtschaftliche Expansion
im Sommer 1981 erneut ins Stocken (Schaubild 1). Die Produktion,
die zu Jahresbeginn noch krdftig gestiegen war, ging wieder zuriick.
Noch stédrker schwdchte sich im Jahresverlauf die Nachfrage ab, so
daB die Lagerbestdnde deutlich zunahmen. Ausschlaggebend dafilir war,
daB die Zinsen im Frihjahr wieder kr&dftig stiegen und seitdem auf
hohem Niveau verharren. Zwischenzeitlich war es der Automobilin-
dustrie m6glich, durch tempordre Preissenkungen ihren Absatz zu
stiitzen und damit die kontraktiven Effekte der Geldpolitik abzu-
schwdchen. Diese Preispolitik basierte auf der Erwartung, daB sich
die Zinsen im spdteren Jahresverlauf deutlich ermdfigen wiirden.
Diese Hoffnung schwand im Sp&dtsommer jedoch immer mehr, so daf die
meisten Automobilfirmen ankiindigten, die Produktion zum Jahresende

spirbar zu drosseln.

4. Der erneute Zinsanstieg beeintrdchtigte bei gleichzeitiger In-
flationsberuhigung besonders die Wohnungsbauinvestitionen. Auch die
Anlageinvestitionen der Unternehmen schwdchten sich im Vergleich
zum Winterhalbjahr 1980/81 wieder ab. Zwar diirfte die Ankiindigung
von Abschreibungserleichterungen die Investitionsneigung gestiitzt
haben, zundchst liberwogen jedoch die retardierenden Wirkungen der
restriktiven Geldpolitik. Als Folge der -weltweiten Konjunkturschwd-
che und des starken Kursanstiegs des amerikanischen Dollars ging

im Sommer auch der Export zuriick.

Weiterer Produktionsrilickgang in Westeuropa

5. In den meisten westeuropdischen Lindern erwiesen sich die Stabi-
lisierungstendenzen bei Nachfrage und Produktion, die im Winter-
halbjahr 1980/81 zu beobachten gewesen waren, nicht als Vorboten ei-
nes neuen Aufschwungs. Vielmehr ging die wirtschaftliche Aktivitdt
im Sommer 1981 weiter zurlick, und zwar vor allem in Italieh.-Dage—



gen scheint der Abschwung in GroBbritannien, wo die Produktion
stdrker gesunken war als in allen anderen Ldndern, allmdhlich aus-
zulaufen. Der schleppenden Inlandsnachfrage in Westeuropa stand ge-
geniilber, daB die Nachfrage der OPEC-Linder ndch Industrieprodukten
kraftig expandierte. Vor allem in der Bundesrepublik Deutschland
wurde die konjunkturelle Lage durch eine rege Auslandsnachfrage ge-
stiitzt. Ausschlaggebend dafiir war die starke reale Abwertung der
D-Mark, die die Wettbewerbssituation deutscher Anbieter splirbar
verbésserte. Im innereuropdischen Handel ging dies besonders stark

zu Lasten der franzdsischen und italienischen Unternehmen.

6. Obwohl die industrielle Produktion insgesamt riickldufig war,
blieben die Lagerbestdnde in den meisten Lidndern auf einem unver-
dndert hohen Niveau. Besonders stark verschlechterte sich die Lage
der Bauwirtschaft. In diesem Bereich gehen die Auftrige seit nun-
mehr einem Jahr krédftig zuriick, so daBs Produktion und Beschdftigung

bereits deutlich sinken.

7. Bis zum Winterhalbjahr 1980/81 neigte vor allem die Nachfrage
der privaten Haushalte zur Schwdche. Die Realeinkommen stiegen

als Folge einer unerwartet hohen Inflationsrate kaum noch, gleich-
zeitig wurde die Verschuldungsbereitschaft der Konsumenten durch
die hohen Zinsen gedimpft. Im Laufe von 1981 hat sich der private
Konsum in vielen Li&ndern jedoch wieder gefangen. Dazu trugen Lohn-
erhdhungen bei, die in Erwartung einer baldigen konjunkturellen

Wende relativ hoch ausfielen.

Demgegeniiber lieB die Investitionsneigung der Unternehmen 1981 spiir-
bar nach. Ausschlaggebend dafiir war, daB sich die Gewinnsituation
der Unternehmen deutlich verschlechterte und die Zinsen hoch blie-
ben oder sogar noch weiter stiegen. Dies bewirkte nicht nur, daB
die Finanzierungsbedingungen immer ungiinstiger wurden. Es schwand
auch die Hoffnung, daB8 sich die Absatzlage rasch bessern wiirde und
damit die Unterauslastung der Sachkapazitdten zligig abgebaut werden
kbnnte. Besonders stark sank die Investitionsneigung in GroBbritan-
nien, wo die Kapazitdtsauslastung auf ein seit Jahrzehnten nicht
gekanntes Niveau fiel. Deutlich verschlechtert hat sich das Investi-

tionsklima aber auch in Frankreich, als die Verstaatlichungsplé&ne



der neuen Regierung bekannt wurden.

Hohes Produktionsniveau in Japan

8. Japan konnte seine Produktion im Verlauf des weltweiten Ab-
schwungs bisher auf hohem Niveau halten. Gleichwohl ging auch hier
der Auslastungsgrad des Produktionspotentials, das in Japan nach
wie vor stdrker widchst als in den anderen Industriel&dndern, erheb-
lich zurtick. Die japanische Wirtschaft profitierte im Sommer 1981
noch immer von einem krdftigen Exportanstieg, wdhrend von der pri-
vaten Inlandsnachfrage kaum Impulse ausgingén. Die dffentliche Hand
versuchte, die wirtschaftliche Aktivitdt durch ein Vorziehen von
Bauauftridgen zu stiitzen. Seit dem Frilhjahr hat auch die Notenbank
ihre Restriktionspolitik gelockert, da sich die Inflation deutlich
abschwdchte. Ziel ist es also, nunmehr wieder die Inlandsnachfrage
anzuregen, zumal die Jjapanische Regierung filir wichtige :Exportbran-
chen Selbstbeschrédnkungsabkommen mit den Vereinigten Staaten und
mit der Europdischen Gemeinschaft aushandelte und von daher ein
Abflauen der Auslandsnachfrage erwartet wird.

v

Trotz weiter steigender Arbeitslosigkeit beharrlich hohes Reallohn-

niveau

9. Die weltweite Rezession hinterldBt deutliche Spuren auf den Ar-
beitsmdrkten. Vor allem in den westeuropdischen Lindern nahm die
Zahl der Arbeitslosen weiter krdftig zu. Besonders diister ist die
Situation in GroBbritannien; hier lag die Zahl der Arbeitslosen
zuletzt bei rd. 3 Millionen. Wenn Schweden, Norwegen und Osterreich
entgegen dem allgemeinen Trend nur eine geringe Arbeitslosenquote
aufweisen, so liegt das teilweise am konjunkturellen Nachlauf die-
ser Ldnder; mehr noch f&llt aber ins Gewicht, daB8 in diesen Lé&dndern
umfangreiche‘Sub§entionen gewdhrt werden, wenn die Unternehmen ih-
ren Beéchaftigungsstand auch bei sinkender Auslastung aufrechter-
halten. In den Vereinigten Staaten stieg die Arbeitslosenquo-

te im Sommer 1981 insgesamt nicht weiter an.



10. Trotz der unglinstigen Arbeitsmarktlage wurden die L3hne in den

- meisten L&ndern immer noch recht krdftig erhdht. Zwar gibt es mit
GroBbritannien, Dénemark und den Niederlanden einige Ladnder, in de-
nen das Reallohnniveau zuletzt splirbar zurilickging. Selbst diese Bei-
spiele stimmen jedoch hinsichtlich der Flexibilitdt auf den Arbeits-
mdrkten ehér skeptisch, kam es dazu doch erst als Folge einer dra-
matisch gestiegenen Arbeitslosigkeit - wie im Falle GroBSbritanniens -
oder als Folge von durchgreifeﬁden Lohnkontrollen - wie im Falle
Ddnemarks und der Niederlande. Lediglich in Japan wurden auch 1981
Lohnerh&hungen vereinbart, die den beschdftigungspolitischen Er-
fordernissen Rechnung trugen. In den meisten Ldndern lag der Lohn-
anstieg auch 1981 iber dem verteilbaren Produktivitdtsanstieg, so
daB die Gewinne der Unternehmen noch stdrker. unter Druck gerieten.
Von daher wurde nicht nur die Investitionsneigung weiter gedampft,
die Unternehmen wurden auch darin bestdrkt, weiterhin arbeitsspa-

rende Technologien zu implementieren.

11. Die lohnpolitische Fehlentwicklung ist nicht allein den Ge-
werkschaften anzulasten. 2Zwar war deren Zielsetzung, die Ldhne zu-
mindest im AusmaB des allgemeinen Preisanstiegs anzuheben, in einer
Situation, in der der interne Preisauftrieb zu einem groSen Teil

auf stark steigende Importpreise zurilickging, kaum problemad&dquat.
Daneben trugen aber die allzu optimistischen Konjunkturprognosen

der wirtschaftspolitischen Instanzen, die mit den vorgegebenen
Rahmenbedingungen von Geld- und Finanzpolitik kaum im Einklang stan-
den, dazu bei, daB die Notwendigkeit einer nachhaltigen Lohnzuriick-
haltung nicht erkannt wurde.

Starke Verschiebung der Welthandelsanteile

12. Der Welthandel sank im Verlauf von 1981 nicht mehr so stark wie
im Vorjahr. Stabilisierend wirkte vor allem, daB die OPEC-Ldnder
ihre Importe krédftig ausweiteten. Aber auch von der zeitweisen Ver-
besserung der Konjunkturlage in den Vereinigten Staaten gingen ex-
pansive Impulse aus. Aus der Nachfrageentwicklung in den meisten
anderen Lidndern resultierten aber insgesamt weiterhin d&mpfende
Effekte.



13. Trotz der internationalen Nachfrageschwédche konnten einige Lé&n-
der ihre Ausfuhr- krdftig steigern. Im Jahre 1980 gelang dies vor
allem Japan. 1981 verzeichnete auch die Bundesrepublik Deutschland
eine beschleunigte Zunahme der Auslandsnachfrage. Ausschlaggebend
dafiir war, daB sich die D-Mark real weiter krdftig abwertete, und
zwar nicht nur gegeniiber dem Dollar, sondern auch innerhalb des Eu-
ropdischen Wdhrungssystems (EWS). Es {iberrascht nicht, daB mit Italien
und Frankreich insbesondere jene Li&nder Marktanteile verloren, de-
ren Inflationsraten vergleichweise hoch sind. Wegen der Dollarauf-
wertung war im Sommer auch das Exportvolumen der Vereinigten Staa-
ten stark riickldufig. '

14. Das Leistungsbilanzdefizit der Industriel&nder insgesamt nahm im

Verlauf von 1981 ab, dem entsprach ein Riickgang der Uberschiisse der

OPEC-Ldnder. Besonders ausgeprdgt war die Aktivierungstendenz in

der japanischen und deutschen Leistungsbilanz. Dagegen hat sich das

Defizit einiger westeuropidischer Linder - vor allem Italiens, Frank-
reichs und Belgiens - bislang kaum verringert. In der amerikinischen

Leistungsbilanz setzte sich wieder eine spiirbare Passivierungsten-—
denz durch.

Nur z8gernde Inflationsberuhigung

15. Die Preisniveauentwicklung wies im Sommer 1981 von Land zu Land
betrdchtliche Unterschiede auf. Wdhrend die Inflationsrate in den
Vereinigten Staaten und in Japan splirbar abnahm, stieg sie in den
meisten westeurpaischen Ldndern wieder an. Die Inflationsbeschleu—’
nigung in Westeuropa steht in Zusammenhang mit der starken Abwer- '
tung der europdischen Wdahrungen gegeniiber dem Dollar. Diese hatte .
zur Folge, daB sich die Importe aus auBereuropdischen Lindern stark
verteuerten. Dem standen kéine entsprechenden Entlastungen gegen-
tber. Zwar muBte auch Japan aufgrund des steigenden Dollarkurses
seine Importe teurer einkaufen; dies bremste aber nicht die inter-
nen Stabilisierungstendenzen, da die LohnerhShungen auch in

~

diesem Jahr sehr moderat ausfielen.

16. Auf den Weltrohstoffmérkten ergab sich im Verlauf von 1981 eine



ausgeprdgte Preisberuhigung. Nachdem die Preise filir Rohstoffe ohne
Erddl bis Ende 1980 noch leicht gestiegen waren, gingen sie bis zum
Sommer 1981 um liber 20 vH zuriick. Auch der Erddlpreis geriet unter.
"Druck. Angesichts der stark sinkenden Nachfrage waren die OPEC-Ldn-
der nicht mehr in der Lage, ihre Preisforderungen durchzusetzen.
Zwar wurde die 01fbrderung inzwischen kr&ftig gedrosselt. Auf die-
sem Wege wollen viele Olanbieter aber nicht weiter vorangehen, da
ihre Entwicklungsplédne es nicht gestatten, in grdBSerem AusmaB auf
Oleinnahmen zu verzichten. So sind denn einige Linder bestrebt,

ihren Absatz durch Preisnachldsse zu stabilisieren.

Restriktionspolitik nicht mehr weltweit

17. In den meisten Industrieldndern wird seit etwa zwei Jahren eine
scharfe Stabilisierungspolitik betrieben (Schaubild 2). Dies zeigt
sich darin, daB die Rate der Geldmengenexpansion spiirbar abnahm.

Die Geldmenge M1 der Industrieldnder insgesamt stieg in den letzten
beiden Jahren nur noch halb so stark wie in den Jahren zuvor, wih-
rend sich die Inflation im gleichen Zeitraum deutlich beschleunigte.
Restriktionspolitik und hohe Preissteigerungsraten fiihrten dazu,
daB die Zinsen in den meisten Ldndern neue Rekordmarken erreichten.
Der anhand der laufenden Inflationsraten berechnete Realzins ist

seit einiger Zeit deutlich hdher als in den siebziger Jahren.

18. Tatsdchlich haben die geldpolitischen Restriktionen in allen
Léndern die konjunkturelle Entwicklung stark belastet, die Abwdrts-
entwicklung also deutlicher ausfallen lassen, als es aufgrund der
krdftigen Olpreissteigerungen angelegt war. In kaum einem Land
mochte man sich zu einer Strategie entschliefen, die darauf zielt,
die Anpassungsprobleme an verdnderte Preisrelationen mittelfristig
zu bewdltigen. Vielmehr folgte man der traditionellen Strategie,
jeweils demjenigen gesamtwirtschaftlichen Ziel, das am st&rksten
verletzt ist, besondere Aufmerksamkeit zu schenken. Seit 1979 be-
trachtete man allenthalben die Inflation als eine besonders gra—l
vierende Zielverfehlung. Anders als friiher waren Notenbanken und

Regierungen diesmal sogar erkldrtermaBen bereit, bei der Inflati-



Schaubild 2 - Geldmenge und Zinsen in wichtigen Lé&ndern
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onsbekdmpfung das Risiko gr&Berer BeschdftigungseinbuBen hinzunehmen.

Nunmehr zeigt sich aber, daB das Durchhaltevermdgen bei der Verfol-
gung der Stabilisierungspolitik allm&hlich an Grenzen stdB8t. Ledig-
lich in den Vereinigten Staaten und in der Bundesrepublik Deutsch-
land wird der Inflationsbekdmpfung vorerst noch Prioritdt einge-
rdumt. Dagegen scheinen in Grofbritannien und Frankreich die Wi-
derstandslinien iiberschritten worden zu sein. In beiden Ladndern

stieg die Arbeitslosigkeit drastisch an. Dies veranlaBte die Noten-
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banken im Sommer, der Wirtschaft wieder mehr Liquiditdt zur Verfi-
gung. zu stellen. Widhrend in GroBSbritannien die geldpolitische Lok-
kerung auf der Basis eines deutlich reduzierten Preis- und Lohnan-
stiegs erfolgte, konnte die Inflationsrate in Frankreich bislang
kaum nennenswert verringert werden. In Japan wurden die monet&ren
Bremsen gelockert, weil das Stabilisierungsziel anndhernd erreicht

wurde,

19. Gegensdtzliche Strategien zur {iberwindung der wirtschaftlichen
Probleme haben insbesondere die Vereinigten Staaten und Frankreich
eingeschlagen, nachdem in beiden L&dndern neue Regierungen gewdhlt
worden sind. In den Vereinigten Staaten wird versucht, Investiti-

onsneigung und Risikobereitschaft der Privaten zu fdrdern, indem
administrative Hemmnisse abgebaut werden und die Ressourcenbean-

spruchung durch den Staat zurlickgenommen wird. So sind Preiskon-
trollen aufgehoben und Steuern gesenkt worden. Diese angebotsori-
entierte Politik geht einher mit einer Geldpolitik, dié die tUiber-
widlzungsspielrdume deutlich einzudimmen versucht. Dagegen setzt die
neue franz&sische Regierung darauf, die Wirtschaft durch umfangrei-
che 6ffentliche Ausgabenprogramme, verbunden mit einer expansiven
Geldpolitik, .ankurbeln zu k&nnen. Dabei wird das MiBtrauen gegen-
iiber der Fdhigkeit des Marktes, die Probleme zu l&sen, auch dadurch
dokumentiert,/daB wichtige Bereiche der Wirtschaft verstaatlicht

werden.

20. Die Strategie der amerikanischen Regierung verspricht kaum, die
wirtschaftlichen Probleme rasch zu bewdltigen. Die restriktive Geld-
politik birgt sogar die Gefahr in sich, daB8 die wirtschaftliche Ak-
tivitdt nochmals krdftig zuriickgeht. Erst wenn die Notenbank wie-
der eine potentialgerechte Geldmengenausweitung zuléBt,'dﬁrften die
zur Stdrkung des Angebots ergriffenen MaBnahmen ihre positive Wir-
kung zeigen. Wegen der kurzfristigen Risiken ist denn auch die neue
Politik erheblichen Anfechtungen ausgesetzt. Deshalb ist es nicht
auszuschlieBen, daB letztlich - nach deutlicher Senkhng’der Infla-
tionsrate - doch wieder auf eine Politik der Nachfragestimulierung
umgeschwenkt wird. Auf den Finanzmdrkten scheinen solche Erwartun-

gen verbreitet zu sein.
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21. Im Vergleich dazu ist die franz&sische Strategie wohl keine
Politik, mit der die Probleme letztlich geldst werden k&nnen, fiihrt
sie doch aller Erfahrung nach zu mehr Inflation. Zwar k&énnte die Re-
gierung anstreben, durch einkommenspolitische MaRnahmen positive
Beschdftigungseffekte zu erzielen, doch erscheint dies nur auf
kurze Sicht mdglich. AuBerdem diirfte sich die Regierung bei der
Durchsetzung ihrer Politik dadurch behindert sehen, daB8 der Franc

an den DevisenbOrsen unter immer st&drkeren Abwertungsdruck gerit.
Dies wird sich wohl nur dann &ndern, wenn auch die anderen groBen

Industrielédnder alsbald auf Expansionskurs gehen.

22. Die Einschdtzung, daB mit staatlichen Aﬁsgabenprogrammen die
konjunkturelle Talfahrt kaum dberwunden werden kann, wird - anders
als 1974/75 - in den meisten Ldndern geteilt. Nachdem die Ressour-
cenbeanspruchung durch den Staat in den. siebziger Jahren iberall
nachhaltig gestiegen war, ohne daB dies die Probleme hoher Arbeits-~
losigkeit und schwachen Wachstums geldst hatte, wird'dér Nutzen zu-
sdtzlicher staatlicher Nachfrage gering eingeschatzt. Ankiindigungen
expansiver MaBnahmen sind sogar eher kontraproduktiv, behindern sie
doch den Zinsrilickgang, auf den die Unternehmen warten. In den mei-
sten Ladndern hat die Finanzpolitik den Erfordernissen einer ange-
botsorientierten Politik noch nicht Rechnung getragen. Zwar bemiiht
man sich, die &ffentlichen Defizite zu Verringefn. Dabei werden
aber vielfach solche MaBnahmen ergriffen, die Leistungsanreize und
Investitionsneigung eher noch weiter vermindern. Selbst in den Ver-
einigten Staaten genieBt die in dieser Hinsicht eher positiv einzu-
schdtzende Finanzpolitik noch nicht volles Vertrauen. Insbesondere
die Defiziteinschdtzung der amerikanischen Regierung fiir das kom-
mende Haushaltsjahr wird auf den Finanzmdrkten als zu optimistisch
betrachtet. Dies trug dazu bei, daB viele Unternehmen noch vor Be-
ginn des neuen Budgetjahres vorsorglich Kredite aufnahmen urid damit

fiir einen anhaltend hohen Zins sorgten.

23. Die Hinwendung zu einer angebotsorientierten Politik und einer

restriktiven Geldpolitik in den Vereinigten Staaten hat die Stellung
des amerikanischen Dollars weltweit gestdrkt; der Terrainverlust der
Vorjahre wurde inzwischen wettgemacht. Aber auch zwischen den ande-

ren Wadhrungen ergaben sich erhebliche Verschiebungen. Innerhalb des
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EWS blieben die erforderlichen Wechselkursdnderungen aber noch aus.
Die gegenwdrtigen Paritdten werden jedoch kaum noch lange Zeit Be-
stand haben, und zwar nicht nur deshalb, weil sich die Wettbewerbs-
verhidltnisse als Folge lang anhaltender Inflationsunterschiede kréaf-
tig verschoben haben. Mehr noch diirfte ins Gewicht fallen, da8
nunmehr in einigen L&ndern - allen voran Frankreich - die Bereit-
schaft abnimmt, die interne"Politik im bisherigen AusmaB dem Ziel
eines festen Wechselkurses unterzuordnen.

Ausblick: Noch kein Ende der Talfahrt

24. Im Herbst 1981 liberwiegen in den Industrieldndern immer noch
jene Rahmenbedingungen, die maBSgeblich zur konjunkturellen Abwdrts-
bewegung beigetragen haben. Zwar haben einige L&nder damit begonnen,
ihre wirtschaftspolitischen Restriktionen zu lockern. Angefiihrt von
den Vereinigten Staaten hdlt aber eine gr&Bere Gruppe von L&ndern
an der Politik des knappen Geldes unverdndert fest. In den meisten
Lédndern haben die Zinsen im Spdtsommer 1981 neue HSchstmarken er-
reicht. Darin spiegelt sich allerdings auch wider, daB die Infla-
tionserwartungen immer noch recht hoch sind. In durchweg allen L&n-
dern sind die Unternehmensgewinne weiter komprimiert worden. Gleich-
zeitig gerieten auch die Aktienkurse weltweit unter Druck - ein In-
diz dafiir, daB eine rasche Erholung der Unternehmensgewinne nicht
erwartet wird. Geld- und Finanzpolitik sind offensichtlich nirgend-

wo in der Lage, die Erwartungen nachhaltig zu verbessern.

25. In nahezu allen Ldndern nimmt der Druck auf die Notenbanken zu,
die Restriktionspolitik zu lockern. Da diese international damit be-
griindet wird, daB man der amerikanischen Politik aus Wechselkurs-
griinden folgen miisse, liegt der Schlissel fiir eine Lockerung in den
Vereinigten Staaten. Die Hoffnung, daB die amerikanische Notenbank
von ihrer restriktiven Politik in ndchster Zeit allm&hlich abrilicken
wird, ist nicht unbegriindet, da die Geldmenge im Sommer schwédcher
expandierte als geplant. Wenn die Notenbank aber auch im Spdtsommer
noch zdgert, wieder mehr Liquiditdt zur Verfigung zu stellen, so’
liegt‘das daran, daB die Inflationserwartungen, nicht zuletzt wegen

der expansiven Finanzpolitik, immer noch hoch sind. Insbesondere

7t
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die krdftige Ausweitung des Militdrhaushalts 148t vielfach be-
flirchten, daB8 sich der Preisauftrieb bald wieder verstdrken kdnnte.
Aufgrund dieser Politik dirften sich die Zinsen in den Vereinigten
Staaten bis zum Jahresende nur wenig zuriickbilden. Stirkere Zins-
senkungen sind nur dann zu erwarten, wenn sich die Regierung dazu

entschliet, die Ausgabenansdtze 2zu kiirzen.

26. Unverdndert hohe Zinsen in den Vereinigten Staaten werden vor
allem jene Linder in Schwierigkeiten bringen, die ihre Geldpolitik -
bereits im Verlauf von 1981 gelockert haben. Dies betrifft vor allem
Frankreich und GroBbritannien. Halten die L&nder an ihrer Politik
fest, so ist eine scharfe Abwertung ihrer Wihrungen unvermeidbar.
Dies hdtte aller Voraussicht nach zur Folge, daB der Preisauftrieb
in Frankreich und GroBbritannien nach einer langen Phase des Stabi-
litatsimports wieder verstdrkt zunehmen wird. Um den Druck -auf ih-
re Wdhrungen zu verringern, werden diese beiden Linder wohl nicht
umhink&nnen, sich der Politik der anderen groBen Industriel&nder

wieder anzunihern.

27. Es ist nicht zu erwarten, daB die amerikanische Notenbank ihre
Politik allein schon deshalb lockert, weil diese fiir andere Indu-
strieldnder grdBere Probleme als fiir die Vereinigten Staaten mit
sich bringt. Dies bedeutet, daB jéne Linder, die bislang im Fahr-
wasser der amerikanischen Geldpolitik geblieben sind, auch in naher
Zukunft nicht zu einer Expansionspolitik ilibergehen werden. Indes
konnte sich ein gewisser Spielraum dadurch ergeben, daf sich die
Dollaraufwertung wieder zurilickbildet, sei es, weil an den Devisen-
" mdrkten mehr und mehr erkannt wird, daB die neue amerikanische
Wirtschaftspolitik die aufgelaufenen Probleme kaum in kurzer Frist
18sen kann, sei es, weil sich andere L&nder nunmehr ebenfalls zu
MaBSnahmen durchringen, die die Rentabilitdt privater Investitionen
erhhen. SchlieBlich dlirfte der Wechselkurs auch darauf reagieren,
daB sich die amerikanische Leistungsbilanz bei gleichzeitiger Akti-
vierungstendenz der Leistungsbilanz anderer Industrielédnder wieder
passiviert.

28. Die Entschlossenheit der wirtschaftspolitischen Instanzen in

den meisten Ldndern, die Inflationsbekdmpfung so bald nicht aufzu-
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geben, erfordert ein Umdenken in der Lohnpolitik. Bleibt dies aus, wer-
den sich die Beschdftigungsprobleme in den n&dchsten Jahren noch be-
trdchtlich erhdhen. Zwar ist nicht zuletzt aufgrund der Schwidcheten-
denzen auf den Rohstoffmidrkten zu erwarten, daB sich die Terms of
Trade vieler Industriel&nder wieder etwas verbessern werden. Dieser
Spielraum sollte aber zur Riickbildung der Gewinnkompression gehutzt
werden, um die Investitionsneigung zu stiitzen und damit auch das Ar-
beitsplatzangebot zu fdrdern. Ob es dazu kommt, ist jedoch insbe-
sondere deshalb zweifelhaft, weil die Gewerkschaften in vielen L&n-
dern geneigt sind, sich an den offiziellen Prognosen ﬁbe; die weite-
re konjunkturelle Entwicklung zu orientieren; diese diirften jedoch

- wie in den Vorjahren - in aller Regel zu optimistisch sein.

29. Die insgesamt fortgesetzte Restriktionspolitik wird dazu fihren,
daB Nachfrage und Produktion in den meisten westlichen Industrie-
ldndern im kommenden Winterhalbjahr weiter zuriickgehen:

- In den Vereinigten Staaten werden die Wirkungen der restriktiven
Geldpolitik gr8Ber sein als die expansiven Impulse der Finanzpo-
litik, zumal die Ausgabenansdtze noch gekiirzt werden diirften. Um-
fragen bei den Unternehmen weisen darauf hin, daB trotz der ver-
besserten Abschreibungsbedingungen vorerst mit einem Riickgang der
Investitionen zu rechnen ist. Auch die Aktivitdt im privaten Woh-
nungsbau wird vermutlich weiter nachlassen. Hinzu kommt nicht zu-~-
letzt als Folge der starken Dollaraufwertung ein Riickgang der
Auslandsnachfrage. Wenn bislang flir das Jahresende eine konjunktu-

- relle Erholung erwartet wurde, so deshalb, weil im Herbst die
Einkommensteuer gesenkt wird und daraus ein positiver Impuls fiir
den privaten Verbrauch abgeleitet wurde. Diese Erwartung dirfte sich
kaum erfiillen. Die Ankiindigung von Steuersenkungen hat wohl
schon im Sommer dazu beigetragen, daB der private Verbrauch trotz
hoher Zinsen lebhaft blieb, zumal gleichzeitig die Autohdndler
angesichts grofer Lagerbestdnde umfangreiche Rabatte gewdhrten.
Damit ist aber auch abzusehen, daB8 die steuerlichen Entlastungen
im Herbst, wenn sie realisiert werden, nicht erneut die Nachfrage
stlitzen, dlirften sie doch dann zu einem groBen Teil durch die er-
hohten Zins- und Tilgungszahlungen absorbiert werden. Folglich
wird im kommenden Winterhalbjahr insbesondere der Pkw-Absatz

wieder abnehmen. Insgesamt ist fiir die Vereinigten Staaten auf-
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grund der gegenwdrtigen Wirtschaftspolitik zumindest bis zum
Friilhjahr 1982 ein erneutes Nachlassen der wirtschaftlichen Akti-
vitdt angelegt.

In Japan dlirfte die Auslandsnachfrage, die bislang allein die
Konjunktur stiitzte, an Schwung verlieren. Dies ist nicht nur auf
die Selbstbeschrdnkungsabkommen zuriickzufiihren: Zum einen hat

sich der Wettbewerbsvorsprung japanischer Produkte auf vielen Mark-
ten durch die Aufwertung des Yen verringert, zum anderen diirfte
der Welthandel bis in das Jahr 1982 hinein eher sinken. Angesichts
dieser Perspektiven fiir den AuBenhandel sind Regierung und Noten-
bank in Japan bemiiht, die Inlandsnachfrage zu stimulieren. Aller-
dings sind keine.umfangreichen staatlichen Ausgabenprogramme ge-
plant, so wie es in frilheren Abschwungsphasen regelmdfig der

Fall war. Die bisherigen Expansionsmafnahmen haben denn auch die
Absatzerwartungen der Unternehmen noch nicht nennenswert beein-
fluBt. Unternehmensbefragungen deuten vielmehr darauf hin, daB die
Investitionen auf absehbare Zeit schwdcher expandieren werden. Ob
in dieser Situation der private Verbrauch verstdrkt steigen wird,
wie es von Regierungsseite prognostiziert wird, ist zweifelhaft.
So trug die zuletzt etwas unsichere Beschdftigungslage dazu bei,
daB die Sparneigung wieder leicht zunahm. Insgesamt diirften Nach-
frage und Produktion in Japan zwar weiter expandieren; die Zu-
wachsraten werden aber wohl nicht ausreichen, um einen weiteren
Rlickgang der Kapazitdtsauslastung zu verhindern.

In den meisten westeuropdischen Landern sprechen die konjunkturel-
len Indikatoren insgesamt fiir einen weiteren Rlickgang von Produk-
tion und Beschdftigung. Abgesehen von Grofbritannien werden in
allen Lidndern die Auftragsbestdnde der Industrie als zu niedrig
und die Lagerbestdnde als zu hoch eingeschdtzt. Da die Nachfrage
unter dem EinfluB der geldpolitischen, verstdrkt aber auch unter
dem  EinfluB finanzpolitischer Restriktionen zumeist weiterhin zur
Schwidche neigen wird, werden die Unternehmen ihre Produktion ver-
mutlich nochmals krdftig drosseln. Trotz der Expansionspolitik
diirfte dies auch in Frankreich der Fall sein. Wegen der starken
Uberbewertung des Franc wird die Belebung der Konsumnachfrage vor
allem den auslidndischen Anbietern, in erster Linie den deutschen,
zugute kommen. In durchweg allen westeuropdischen Ldndern ist

im kommenden Winterhalbjahr ein starker Riickgang der Investitionen
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abzusehen, sind doch die Absatzerwartungen in letzter Zeit erheb-
lich enttduscht worden. Gleichzeitig waren Geld- und Finanzpolitik
nicht in der Lage, die lédngerfristigen Absatz- und Gewinnerwartun-—

gen zu fdrdern.

30. Die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen in den meisten Lin-
dern sprechen nicht dafiir, daB8 sich die Konjunktur 1982 spiirbar er-
holt. Ohne eine Belebung der Inlandsnachfrage werden die Industrie-
ldnder den Abschwung nicht iliberwinden. Dies gilt um so mehr, als die
OPEC-Ldnder ihre Einfuhren vermutlich nicht mehr so stark ausweiten
werden wie 1981, ist doch abzusehen, daB sich ihre 8leinnahmen ver-

ringern werden.

In friilheren Abschwungsphasen, so zuletzt 1975, war es regelmdBig so,
daB8 Geld- und Finanzpolitik entschlossen auf Expansionskurs gingen.
Dazu soll es diesmal, orientiert man sich an den Ankiindigungen der
wirtschaftspolitischen Instanzen, in den meisten Ldndern nicht kom-
men. Dies ist wverstdndlich und zu begriiBen, wenn man sieht, wie
nachteilig sich letztlich der stdndige Wechsel zwischen Expansions-
und Restriktionspolitik ausgewirkt hat. Damit hdngt die konjunktu-
relle Erholung. aber mehr denn je davon ab, wie rasch die Privaten
die Initiative zu neuen Investitionen ergreifen. Es ist daher er-
forderlich, daB die Wirtschaftspolitik die Rentabilitdtsaussichten
verbessert und damit Zuversicht verbreitet, statt die Nachfrage zu
stimulieren. In dieser Hinsicht stehen in den meisten Ldndern ent-
scheidende Weichenstellungen noch aus. Zudem brauchen die Privaten
Zeit, sich in einer Umwelt zu orientieren, in der es gilt, nicht
mehr so sehr nach Impulsen Ausschau zu halten, die von einer
staatlichen Nachfragepolitik ausgehen. Aus diesen Uberlegungen
folgt, daB8 fir 1982 allenfalls mit einem geringen Produktionsanstieg
in den westlichen Industrieldndern gerechnet werden kann. Wahrschein-
lich wird sich die konjunkturelle Lage erst nach einem weiteren
Produktionsriickgang wdhrend des Winterhalbjahrs 1981/82 etwas bessern.
Bei dieser Entwicklung wird die Arbeitslosigkeit in den meisten
Liandern noch zunehmen.

31. Die Zuriickhaltung bei der antizyklisch intendierten Nachfrage-~

politik ist nicht zu beklagen. Zwu kritisieren ist die Schidrfe, mit
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der die gesamtwirtschaftliche Nachfrage bislang gedrosselt wurde.
Dies erhOhte sicherlich die Anpassungsschwierigkeiten und erschwert
es, Vertrauen in die neue Wirtschaftspolitik zu gewinnen. Denn es
ist nicht auszuschlieBen, daB bei weiter steigender Unterbeschifti-
gung - entgegen den wirtschaftspolitischen Vorsdtzen - doch wieder
zu einer Expansionspolitik traditioneller Art ibergegangen wird.
Bei einem solchen Verhalten, wilirde es von der Mehrzahl der Linder
getragen, kdnnte zwar fiir das zweite Halbjahr 1982 mit einer etwas
stirkeren Aufwidrtsentwicklung in der Weltwirtschaft gerechnet werden.
Die Folge wére allerdings, daB die Politik der Inflationsbekd&mpfung
nachhaltig an Glaubwlirdigkeit verlieren wlirde.

Wenn in den meisten Lindern von offizieller Seite schon fiir 1982
eine deutliche Verbesserung der Konjunkturlage prognostiziert wird,
so mag dies aus politisch-taktischen Erwdgungen verstdndlich sein.
Derartige Prognosen beinhalten aber die Gefahr, daB8 die Regierungen
unter Handlungszwang geraten, wenn die Entwicklung nicht so glinstig
ausfdllt. Zudem erschweren solche Prognosen die n&tige Preis- und
Lohnzuriickhaltung. Wenn die wirtschaftliche Entwicklung auf l&ngere
Sicht beglinstigt werden soll, dann kommt es darauf an, die stédrker
angebotsorientierte Politik nicht mit der Erwartung zu befrachten,
diese kdnne schon auf kurze Sicht die aufgelaufenen Probleme be-

wdltigen,.

32. Aufgrund der bisherigen Restriktionspolitik ist zu erwarten, daB
der Preisauftrieb 1982 und danach in den méisten Ldndern nachlassen
wird. In ndchster Zeit wird die gedriickte Expansion der Nachfrage
die PreiserhtShungsspielrdume spiirbar begrenzen. Auf vielen Midrkten
werden die Unternehmen bestrebt sein, durch Preisnachldsse ihre Ab-
satzlage zu stabilisieren oder zu verbessern. Der Stabilisierungs-
prozeB wird jedoch in einigen L&ndern noch erschwert: So ist es un-
abweisbar, daB die Wechselkurse innerhalb des EWS krédftig revidiert
werden»mﬁssen, nachdem sie den Inflationsdifferenzen innerhalb
BEuropas allzu lange nicht angepaBt wurden. Eine solche Wechselkurs-
bereinigung ist aus Wettbewerbsgriinden inzwischen {iberaus dringlich,
haben doch beispielsweise franz&sische und italienische Anbieter
gegeniiber den deutschen Konkurrenten immer mehr das Nachsehen. Die
Kehrseite eines solchen Realignments ist indes, daB die ohnehin
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stdrker inflationierenden L&nder nicht l&dnger Preisstabilit&dt impor-
tieren und deshalb sogar noch hbhere Preissteigerungsraten aufweisen

werden. Sie sind daher verstdrkt auf interne Bemiihungen verwiesen,

den Preisauftrieb zu begrenzen.
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BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND: DIE REZESSION HALT AN

33. Der Abschwung in der Bundesrepublik Deutschland, der im Friih-
jahr 1980 begann, hat sich im ersten Halbjahr 1981 fortgesetzt.
Zwar gingen bei der Industrie wegen der Abwertung der D-Mark deut-
lich hthere Bestellungen aus dem Ausland ein. Doch reichte dies
nicht aus, um die gedriickte wirtschaftliche Aktivitdt zu beleben.
Dazu waren die retardierenden Effekte zu stark, die von der Wirt-~
schaftspolitik auf die.Ihlandsnachfrage ausgingen. Das reale Sozi- o
alprodukt stagnierte im ersten Halbjahr 1981, die Kapazitédtsausla-

stung ging weiter zurilick, und die zahl der Arbeitslosen stieg kr&f-

tig an (Schaubild 3).

34. Trotz anhaltend riickldufiger Inlandsausgaben - sie sind seit
Anfang 1980 um etwa 2,5 vH gefallen - hat sich der Preisanstieg auf
der Erzeuger- und Verbraucherstufe nicht verlangsamt; seit‘der Jah-
reswende 1980/81 hat er sich sogar wieder splirbar beschleunigt..
Dies ist vor allem auf die starke Importverteuerung zuriickzufiihren,
die mit der krdftigen realen Abwertung der D-Mark, insbesondere ge-
geniiber dem US-Dollar, einherging. Der im Verhdltnis zu den ExpS}t—
preisen starke Anstieg der Importpreise verhinderte auch, daB der
ausgeprédgte mengenmédfige Exportanstieg stdrker auf die Leistungsbi-
lanz durchschlug. Immerhin ist das Leistuhgsbilanzdefizit im zwei-

ten Quartal 1981 deutlich zurilickgegangen.

Noch kein Aufschwung in Sicht

35. Die stark verbesserte Wettbewerbsposition inl&ndischer Anbieter
- seit Ende 1979 hat sich die D-Mark real um iber 1o vH abgewertet

- wird sich auch im zweiten Halbjahr gﬁnétig

auf die Exporte auswirken. Zwar ist, varallem im Europ&dischen W&h-

rungssystem, lber kurz oder lang mit einer Aufwertung der D-Mark

zu rechnen, doch diirfte sie in ndchster Zeit kaum so stark ausfal-

len, daB die Preisvorteile deutscher Exporteure schon verschwinden.
Wegen ausgeprdgter Abschwungstendenzen in den meisten Handelspart-

nerldndern wird sich die erhthte Wettbewerbsfdhigkeit haupts&dchlich
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in vergrégerten Marktanteilen an schrumpfenden oder stagnierenden
M&rkten niederschlagen. Kurzfristig kénnte es allerdings wegen vor-
gezogener Kdufe zu einem krédftigeren Anstieg kommen, wenn sich die
Erwartung einer Aufwertung der D-Mark verdichtet. Nachhaltiger diirf-
te die Zunahme der realen Warenausfuhr in die stédrker expandieren-
den Drittmdrkte sein, hauptsédchlich in die OPEC. Insgesamt wird

der Export wohl auch im weiteren Verlauf des Jahres die Konjunktur

stiitzen.

36. Fiir die konjunkturelle Entwicklung diirfte jedoch st&drker ins
Gewicht fallen, daB durch den restriktiven Kurs der Wirtschaftspo-
litik ein weiterer Rilickgang der Inlandsnachfrage angelegt ist. Vor
allem durch das abermalige Anziehen der geldpolitischen Bremsen
Anfang 1981 wird die wirtschaftliche Aktivitdt stark beeintrédch-
tigt. Die Finanzpolitik verstédrkt den Abschwung, da die MaBnahmen
zum Abbau des Offentlichen Defizits die Nachfrage ddmpfen und nur
in geringem MaBe durch eine investitions- und leistungsanregende
Umgestaltung der &ffentlichen Ausgaben und Steuern ergdnzt werden.
Zudem schafft die Tatsache, daB die Debatte iiber modgliche MaBnah-~
men zur Begrenzung des 6ffentlichen Defizits in die L&ange gezogen
ist, Attentismus bei den privaten Haushalten und Unternehmen. Sie
fiihrt zu Unsicherheit dariiber, mit welchen Einkommensbelastungen
letztlich zu rechnen ist und welche investitionsf&rdernden MaBnah-

men vom Parlament beschlossen werden.

Schlieflich gingen die Lohnabschliisse 1981 deutlich iiber das hinaus,
was bei fortgesetzter Wachstumsschwdche und anhaltender Verschlech-
terung der Terms of Trade im Inland zu verteilen war. Die Ertrags-
lagé der Unternehmen hat sich dadurch weiter verschlechtert; dies
belastet das Investitionsklima, zumal Chancen filir eine rasche Ge-

winnerholung kaum zu sehen sind.

37. Gegenwdrtig wird vielfach erwartet, daf es bereits zu Beginn
des Jahres 1982 aufgrund niedrigerer Zinsen und steigender Exporte
wieder zu einem Anstieg des realen Brutvosozialprodukts kommt.

Dies ist jedoch unwahrscheinlich: Flir den Export bestehen ange-
sichts unglinstiger konjunktureller Aussichten im Ausland erhebliche
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RisikenT. Im Inland dirften einer geldpolitischen Lockerung in den
nidchsten Monaten die anhaltend hohen Zinsen in den,Vereinigten Staa-
‘ten und eine noch immer hohe Inflationsrate im Wege stehen. Wenn sich
die Annahme, daB bereits Anfang 1982 eine Aufschwungstendenz einsetzt,
als zu optimistisch erweist und klar wird, daB’die 6ffentlichen De-
fizite hoéher ais erwartet ausfallen, ist wahrscheinlich, daB Steu-
ern und Beitrdge erh&ht sowie Ausgaben gekiirzt werden, um den kon-

junkturell bedingten Anstieg des Defizits in Grenzen zu halten.
Auch bestehen Zweifel, daB8 die Konjunkturrisiken in der Lohnrunde

1982 angemessen beriicksichtigt werden.

38. Aus all diesen Griinden dlirfte die wirtschaftliche Aktivit&dt bis
weit in das Jahr 1982 hinein riickldufig sein. Stdrker als in friihe-
ren Rezessionen wird der private Verbrauch zuriickgehen. Hier macht
sich bemerkbar, daB zusdtzlich zu den ddmpfenden Einfllissen der Re-
Astriktionspolitik die hohen Energiepreise an den Realeinkommen zeh-
ren. Die Investitionstdtigkeit diirfte sich weiter abschwdchen, je-
doch wird der Rlickgang der Investitionen, vor allem der Ausrilistungs-
investitionen, wegen der Anpassung der Produktionsanlagen an die ge-
stiegenen relativen Energiepreise wahrscheinlich weniger ausgepréagt
sein als in frilheren Rezessionen. Insgesamt ist - nach einem Riick-
gang des realen Sozialprodukts um etwa 1,5 vH im Jahr 1981 - auch
fiir das Jahr 1982 wohl nicht mit einem Zuwachs des Sozialprodukts

zu rechnen; wahrscheinlicher ist, daB es nochmals niedriger aus-
fillt. Der Anstieg der Kosten der Lebenshaltung wird sich 1982 bei
der von uns erwarteten Aufwertungstendenz der D-Mark wohl abflachen;

im Jahresdurchschnitt diirfte er auf rd. 4 vH zurickgehen.

Nachhaltige Verschlechterung der Arbeitsmarktlage

39. Die Fortsetzung der Rezession wird zu einer weiteren Verschlech-
terung der Arbeitsmarktlage filhren. Die Zahl der Arbeitslosen wird
1982 im Jahresdurchschnitt wohl etwa 1,75 Millionen betragen. Aber

auch fiir die Zeit danach sind die Aussichten auf einen raschen Riick-

1V'gl. hierzu den Artikel {iber die internationale Konjunktur in diesem
Diskussionsbeitrag.
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gang der Arbeitslosigkeit unglinstig. Denn der seit 1979 anhaltende
Konflikt zwischen Geldpolitik und Lohnpolitik, der sich in hohen
Finanzierungskosten und schlechten Absatzaussichten sowie in hohen
Lohnkosten niederschldgt, hat dazu gefiihrt, daB weniger investiert
wird. Soweit Investitionen erfolgen, dominiert die Absicht, Arbeits-
krdfte einzusparen. Die Investitionsschwdche hat dazu beigetragen,
daB das Produktionspotential langsamer wdchst und die Wirtschaft
sich weniger rasch an dén weltwirtschaftlichen Strukturwandel an-
paBt. Die Folge ist, daB die nicht konjunkturabh&ngige Liicke zwi-
schen Arbeitsplatzangebot und Arbeitsplatznachfrage, die sich in
der ersten H&lfte der siebziger Jahre aufgetan hatte, noch gréBer
geworden ist. Es ist daher zu befiirchten, daB die Arbeitslosenquo-
te, die bei Normalauslastung der Sachkapazitdten in den sechziger
Jahren bei 1 vH und in den siebziger Jahren bei etwa 3,5 vH lag,
nun auf rd. 5 vH gestiegen ist. Damit wird die Zahl der Arbeitslo-
sen in den achtziger Jahren auch bei normaler Auslastung der Kapa-
zitdten Uber der Millionenmarke liegen, wenn die wirtschafts- und

lohnpolitischen Weichen nicht bald neu gestellt werden.

40. Es ist zu erwarten, daB die wirtschaftspolitischen Instanzen
bei einer solchen Arbeitsmarktentwicklung nicht untdtig bleiben.

Zu warnen is£ allerdings vor dem Versuch, die Arbeitslosigkeit
durch staatliche ArbeitsbeschaffungsmaBnahmen, Beschdftigungspro-
gramme und Arbeitszeitverkilirzung senken zu wollen. Auch h&here
Subventionen zur Erhaltung von Arbeitspldtzen in strukturschwachen
Branchen und mehr Regulierungen haben sich in der Vergangenheit so-
wohl im Inland als apch im Ausland als wenig erfolgreiches Mittel
zur Schaffung dauerhafter Arbeitspldtze erwiesen. Erfahrungsgemis
fiihren solche MaBnahmen nur zu einem geringeren Produktivitdtsan-
stieg und damit zu weniger Spielraum fiir zukiinftige Realeinkommens-
steigerungen. AuBerdem wird durch das staatliche Versprechen,
Schritte zum Abbau der Arbeitslosigkeit zu unternehmen, das An-
spruchsdenken verstdrkt und die fiir die Funktionsfdhigkeit der
Marktwirtschaft unerldfliche Bereitschaft zur Ubernahme von Risiko
und Verantwortung zunehmend geschwdcht. Eine nachhaltige Ausweitung
des Arbeitsplatzangebots ist dagegen nur von einem wirtschafts- und
lohnpolitischen Verhalten zu erwarten, das die private Investiti-

onstdtigkeit anregt und die unternehmerische und individuelle Risi-



24

ko- und Verantwortungsbereitschaft durch einen Abbau der in den

siebziger Jahren stark gestiegenen Abgabenbelastung . stdrkt.

41. Um die starken wirtschaftspolitischen Zielverfehlungen zu be-
seitigen, erscheint unverziiglich eine Neuorientierung der Wirt-
schaftspolitik erforderlich. Verantwortliches Handeln der wirt-
schaftspolitischen Instanzen setzt freilich eine klare Abgrenzung
der Verantwortlichkeiten voraus. Die Rollenverteilung zwischen Geld-,
Finanz- und Lohnpolitik sollte so gewdhlt werden, daB jedes Instru-
ment nur zur Erreichung des Ziels eingesetzt wird, auf das es die
vergleichweise grtBte Wirkung hat1. Bei einer zieladidquaten Rollen-
verteilung2 trdgt die Geldpolitik die Verantwortung fiir Geldwert-
stabilitdt. So ist es auch im Bundesbankgesetz vorgesehen. Die Lohn-
politik hat die Aufgabe, einen hohen Beschd@ftigungsstand zu gewdhr-
leisten. In die Zustdndigkeit des Staates f&llt es, die Bedingungen
flir das Funktionieren der Marktwirtschaft zu erhalten. Gegeﬁwértig
kommt es vor allem darauf an, Investitions- und Leistungshemmnisse
abzubauen. Das auBenwirtschaftliche Gleichgewicht wird durch einen

flexiblen Wechselkurs hergestellt.

42, Selbstverstdndlich hat der Einsatz.jedes Instruments - zumin-
dest auf kurze Sicht - zugleich Wirkungen auf mehrere Ziele. So fih-
ren UberhShte Lohnabschllisse nicht nur zu weniger Beschaftigung,
sondern voriilbergehend auch zu einem stdrkeren Anstieg des Preisin-
dex, da die Unternehmen versuchen, die Zunahme der Kosten zu iliber-
wdlzen. Und ein Rilickgang der Geldmengenexpansion bremst nicht nur
die Inflatiorni, sondern bewirkt zeitweise auch Produktionsausfdlle.
Darum sollten die wirtschaftspolitischen Instanzen versuchen, das
Ziel, das in ihren Verantwortungsbereich f&llt, so zu erreichen, daB
die negativen Wirkungen auf andere Ziele mdglichst gering sind. Bei
dem gegenwdrtigen Ausmaf der Zielabweichungen wird dies nur im Rah-
men einer mittelfristig angelegten Strategie mdglich sein, die eine

schrittweise Korrektur der Zielverfehlungen vorsieht.

Ygl. E. Sohmen, The Assignment Problem. In: R.A. Mundell and A.K. Swoboda (Eds.),
Monetary Problems of the International Econamy. Chicago 1969, S. 184.

2V'gl. G. Fels et al., Neue Rollenverteilung in der Konjunkturpolitik. Die Welt-
wirtschaft, Tlbingen 1971, H. 1, S. 5 ff.
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Umorientierung der Lohnpolitik notwendig

43. Um zu verhindern, daB die enorme Zunahme der Zahl der Arbeits-
losen nach dieser Rezession - wie schon nach 1974/75 - nur zu einem
geringen Teil abgebaut wird, die Dauerarbeitslosigkeit also zunimmt,
ist eine Umorientierung der. Lohnpolitik erforderlich. :Nicht eine
krdftige Lohnerh&hung, sondern nur eine zuriickhaltende Lohnpolitik
kann zu einem nachhaltigen Beschdftigungsanstieg beitragen. HOhere
Léhne flihren nur fiir die Arbeitnehmer, die beschdftigt bleiben, zu
mehr Einkommen. Denn selbst wenn der Einkommensanstieg in voller
H&he in zusdtzliche Nachfrage umgesetzt wird, ist kein dauerhafter
Anstieg der Produktion zu erwarten. Verschlechtern sich doch die Er-
trdge der Unternehmen, weil die hSheren Kosten bei potentialorien-
tierter Geldpolitik nicht iberwd@lzt werden k&6nnen. Dies fiihrt da-
zu, daB weniger investiert wird, und das, was investiert wird,

dient vor allem dem Ziel, die Produktion auf arbeitsparende Verfah-
ren umzustellen. Letztlich ist das Ergebnis iiberhthter Lohnabschliis-
se deshalb weniger Wachstum und eine Abnahme der Beschdftigung. Er-
fahrungsgemdB ist der Beschdftigungsgrad im Konjunkturzyklus bei
einer hohen Lohnquote ja auch niedriger als bei einer kleinen Lohn-

quote.

44. Um den Arbeitslosen und den neu ins Erwerbsleben Dr&ngenden ei=-
nen Arbeitsplatz zu verschaffen, ist eine moderate Lohnpolitik not-
wendig. Dies wird aber durch zwei Faktoren erschwert. Erstens sind
die Sozialleistungen seit Ende der sechziger Jahre in starkem MaBe
ausgebaut worden. Ein dicht geknilipftes und hoch gespanntes soziales
Netz verschafft den Arbeitnehmern aber nicht nur weitgehenden
Schutz vor den finanziellen Folgen aller mdglichen Risiken, sondern
es trdgt auch zur Entstehung quasi-gesetzlicher Mindestl&hne bei.
Beschidftigungsgerechte Lohnabschliisse und eine ausreichende Lohn-
differenzierung sind jedoch schwerlich zu erwarten, wenn Arbeitslo-
sengeld und Sozialhilfe - allein oder zusammen mit anderen &ffent-
lichen Transfers - so hoch sind, daB sie mit den Arbeitseinkommen
'vorAallem der unteren Lohngruppen ernsthaft konkurrieren. Abhilfe
kénnte hier ein Abbau von strukturerhaltenden Subventionen und
Transferzahlungen sowie eine Umgestaltung des sozialen Netzes brin-

gen, die durch eine stdrkere finanzielle Beteiligung der Versi-
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cherten die Inanspruchnahme der Sozialleistungen weniger attraktiv
macht, ohne das System der sozialen Sicherung grundsdtzlich in Fra-

ge zu stellen.

45, Zweitens gibt es auch fiir die Gewerkschaften als Institution
keinen Sanktionsmechanismus, der Korrekturen auslést, wenn der be-
schidftigungsneutrale Anstieg der L&hne bei den Tarifabschliissen
ﬁberschritten wird. Wdhrend Unternehmen bei Preiserhdhungen, die
sich am Markt nicht durchsetzen lassen, Absatzeinbufien hinnehmen
miissen und dadurch zu Anpassungsreaktionen veranlaBt werden, ent-
stehen durch zu hohe Lohnabschliisse keine direkten negativen Riick-
koppelungseffekte flir die Gewerkschaften. Um die Verantwortung der
Gewerkschaften flir die Beschdftigung 2z2u schidrfen, widre daher eine
Beteiligung der Gewerkschaften an den Ausgaben der Arbeitslosenver-
sicherung in Betracht zu ziehen1. Solange ‘die Geldpolitik aufgrund
zu ehrgeiziger Stabilit&dtsziele auf kurze Sicht oder die Finanzpo-
litik aufgrund zu stark forcierter Konsolidierungsbemﬁhungen kon-
junkturelle Arbeitslosigkeit verursachen, sind die Voraussetzungen
flir eine solche finanzielle Haftung der Gewerkschaften flir die Aus-

gaben der“Arbeitslosenversichérung wohl nicht gegeben.

46. Die dramatische Verschlechterung der Arbeitsmarktlage erfordert
eine besondere Anstrengung der lohnpolitisch Verantwortlichen. Anée—
messen widre es, 1982 die bestehenden Tarifvertrdge um ein Jahr zu
verldngern. Auch bei einer Nominallohnpause wdre zwar nicht zu ver-
meiden, daB die Arbeitslosigkeit bis weit in das Jahr 1982 hinein
noch deutlich steigt. Die Tarifpartner wirden aber dazu beitragen,
daB der Abbau der Beschdftigung im Verlauf des Jahres 1982 zum
‘Stillstand kommt und daB8 in den folgenden Jahren wieder eine Zunah-
me der Beschdftigung mdglich wird. Um einen schrittweisen Abbau der
Arbeitslosigkeit zu erreichen und dariiber hinaus die Eingliederung
der in den achtziger Jahren zunehmenden Zahl an Erwerbspersonen zu
ermglichen, miiBte der Reallohnanstieg in den Jahren nach 1982 hin-
ter dem verteilbaren Produktivitdtsfortschritt zurilickbleiben. Erst
wenn die Arbeitslosenquote auf das mittelfristig akzeptable Niveau

1Vgl. dazu Bodo Risch, Arbeitslosenversicherung, Gewerkschaften und Besch&fti-
qungsgrad. Die Weltwirtschaft, Tibingen 1980, H. 2, S. 49-57.
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reduziert worden ist, kdnnten die LShne wieder mit der Rate des

verteilbaren Produktivitdtsanstiegs erhdht werden.

Eindeutiges Geldmengenziel erforderlich

47. Um der Aufwertung des Dollars gegeniiber der D-Mark entgegenzu-
wirken und damit die Importverteuerung zu bremsen, hat die Bundes-

bank ihren Restriktionskurs Anfang 1981 erneut verschdrft. Trotz

tendenzieller Verminderung des Zinsgef&dlles zwischen den Vereinig-

ten Staaten und der Bundesrepublik setzte der Dollar bis zum Spat-
sommer 1981 seine Aufwirtsbewegung fort (Schaubild 4).

Schaubild 4 - Zur Entwicklung des DM/8- Wechselkurses 1973-1981
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bereinigter L ido in vH des Iprodukts. - “Wegen Umstellung der Sta-
tistik sind keine Angaben fir das Jahr 1981 verfugbar.
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48, Die kridftige (reale) Abwertung der D-Mark fiihrte zwar unmit-
telbar liber die damit verbundene Importverteuerung zu einem ver-
stdrkten Anstieg des Preisniveaus und reduzierte so die inldndi-
schen Realeinkommen. Sie resultierte jedoch nicht in einer Zunahme
des inldndischen Kostenauftriebs, so daB sich die Wettbewerbsposi-
tion der deutschen Industrie betrdchtlich verbesserte. Dies schlug
sich in einem krédftigen Exportanstieg nieder, durch den die kon-
junkturelle Talfahrt abgeschwdcht und das Leistungsbilanzdefizit
deutlich vermindert wurde. Damit hat sich die abwertungsbedingte
Verdnderung der relativen Preise zwischen in- und ausldndischen Gi-
tern als wirkungsvolles Mittel erwiesen, um den AnpassungsprozeB
in Gang zu bringen. Dagegen hat die aus auBenwirtschaftlichen
Griinden iUbermdBig restriktive Geldpolitik die Investitionstdtig-
keit gedd@mpft und dadurch die Schaffung neuer wettbewerbsf&dhiger

Arbeitsplétze in der Bundesrepublik behindert.

49, DaB die nachhaltige Liquidit&tsverknappung letztlich inflati-
onsbremsende Effekte haben wird, steht auBer Frage. Die Wirkungs-
verzOgerungen der Geldpolitik in bezug auf die Preisentwicklung
sind in der Regel jedoch lang. Durch eine Abwertung der D-Mark

kann der ProzeB der Preisniveaustabilisierung weiter hinausgescho-
ben, aber nicht letztlich verhindert werden. Wenn die Geldpolitik
dennoch um kurzfristiger Stabilisierungseffekte willén, etwa indem
sie eine Abwertung zu vermeiden sucht, eine unangemessen niedrige
Ausweitung der Geldmenge herbeifiihrt, so verstdrkt sie den Nachfra-
geriickgang und erh&ht die konjunkturelle Arbeitslosigkeit: Zu Rech£
wliirden sich die Gewerkschaften in diesem Fall weigern, fiir den geld-
politisch verursachten Anstieg der Arbeitslosigkeit einzustehen.
Lohnpolitik und Geldpolitik miissen sich daher an einem mittelfri-

stigen Stabilisierungskonzept ausrichten.

5o0. Fiir die Geldpolitik bedeutet diés, daB sie flir die kommenden
Jahre eindeutige Geldmengenziele ankilindigen muB, an denen unbeirr-
bar festzuhalten ist. Sie muB sich bei der Festlegung der Ziele am
Wachstum des Produktionspotentials und am kurzfristig schwer ver-
meidbaren Preisanstieg orientieren. Zielkorridore, wie sie in den
letzten Jahren genannt wurden, sind fiir die Strategie ungeeignet,

weil sie zu groBe und zudem nicht vorhersehbare ZAnderungen der
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geldpolitischen Linie im Verlauf des Jahres zulassen. Ein Absinken
der Expansionsrate der Zentralbankgeldmenge vom oberen zum unteren Rand
des Korridors etwa ist mit erheblichen restriktiven Wirkungen verbun-
den; ibersetzt in Verdnderungen der Geldmenge M1, die eng mit den
Verdnderungen der Inlandsausgaben korreliert sind, ist dies eine :
betrichtliche monetire Dezeleration, ndmlich ein Absinken der Zu-
wachsrate um 7 bis 8 Prozentpunkte., Weil geldpolitisch induzierte

. Verschiebungen zwischen Termin- und Sichteinlagen die Zentralbank-
'geldmenge kaum verdndern, zeigt dieses Aggregat monetdre Kurswech-
sel relativ spdt an. Wenn eine Korrektur des geldpolitischen Kur-

ses aber hinausgezdgert wird, bis die Zentralbankgeldmenge eindeu-
tige Zielabweichungen signalisiert, sind die Wirkungen auf die
wirtschaftliche Aktivitdt in der Regeljschon betrédchtlich. Die
Zentralbankgeldmenge ist daher als Indikator wenig geeignet. Vor-
zuziehen wdre die Geldmenge Mq, die vergleichsweise friih und zuver-

ldssig auf geldpolitische MaBnahmen reagiert.

Finanzpolitik noch immer nicht wachstumsf&érdernd

51. Vor allem die starke Ausweitung der staatlichen Transferzahlun-
gen in den letzten Jahren hat zu einem Anstieg des strukturellen
Defizits im Staatshaushalt gefiihrt (Schaubild 5). Ende 1980 wurden
erste MaBnahmen ergriffen, um dem entgegenzuwirken (z.B. Abbau der
Sparférderung), weitere Schritte sind Anfang September von der Bun-
desregierung beschlossen worden. Sie betreffen fast alle Bereiche
und sind hinsichtlich ihrer Auswirkungen auf die Leistungs-, Risi-
ko- und Investitionsbereitschaft sehr unterschiedlich zu beurtei-
‘len: Investitionsanregend wirkt, daB die S&tze bei der degressiven
Abschreibung angehoben werden. Der bislang freilich noch relativ
geringe Abbau von Subventionen fdrdert den strukturellen Anpas-
sungsprozefl. Der MiSbrauch von Sozialleistungen wird vermindert

und die Leistungsbereitschaft wird dadurch gef&rdert, daB das Ar-
beitslosengeld und andere Unterstiitzungszahlungen indirekt besteu-
ert werden. Dies geschieht dadurch, daB die Lohneinkiinfte bei nicht
ganzjdhriger Beschdftigung so belastet werden sollen, als seien die
Unterstiitzungszahlungen Teile des zu versteuernden Einkommens. Die

Selbstbeteilung an den Arzneikosten ist ein Schritt in Richtung auf
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Schaubild 5 - Staatsausgaben und Abgaben (Steuern und Sozialversi-
cherungsbeitrdge) in vH des nominalen Produktionspo-

tentials
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mehr Eigenverantwortlichkeit im Gesundheitswesen. Viele andere Ein-
zelmafnahmen, wie zum Beispiel das Verbot von Leiharbeit in der Bau-
wirtschaft oder die strengeren Anforderungen fiir die Gewdhrung von

Kurzarbeitergeld, werden zu mehr Dirigismus und hdherem Verwaltungs-
aufwand fihren. Bei den beabsichtigten Einsparungen im &ffentlichen
Dienst handelt es sich um kaum nennenswerte Betr#ge. Bei den Sozi-

alleistungen sind nachhaltige Eingriffe, etwa beim Arbeitslosengeld
oder bei den Sozialrenten, ausgeblieben. Strukturelle Finanzierungs-
probleme sind durch die Verschiebung der Beitrdge von der Rentenver-
sicherung zur Arbeitslosenversicherung verdeckt worden. Die Chance,

sich mit den Gewerkschaften bereits friih {iber eine Lohnpause im &f-
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fentlichen Dienst fir 1982 zu verstdndigen, um ein Signal fiir die

gesamte Lohnrunde zu setzen, wurde nicht genutzt.

52, Das jetzt beschlossene Sparprogramm wird der Finanzpolitik ver-
mutlich nur eine Atempause filir kurze Zeit verschaffen, denn es ba-
siert auf zu .optimistischen Vorstellungen liber den Verlauf der
Konjunktur und den Anstieg der Arbeitslosigkeit. Dariiber hinaus
enthdlt es kaum LOsungsansdtze fiir die mittelfristig zu erwartenden
Finanzierungsprobleme der Sozialversicherung, die sich aus der ab-
zusehenden Entwicklung des Arbeitskrédftepotentials und der Alters-
struktur der BevOlkerung sowie aus den weiter steigenden Kosten im
Gesundheitswesen ergeben. Dem erheblich zunehmenden Finanzbedarf,
der in diesen Bereichen bei unverdnderten Leistungsgesetzen zu er-
warten ist, steht die Notwendigkeit gegeniiber, die Bilirger und Un-
ternehmen von Abgaben zu entlasten, um die private Leistungsbereit-

schaft und Risikolibernahme wieder lohnender zu machen.

Die MaBnahmen zur Haushaltssanierung sollten so gestaltet sein, daB
dadurch die Ausgaben reduziert werden, ohne daB das soziale Netz
"und MaBnahmen zur Verbesserung der Startchancen und der Mobilitit
abgebaut werden. Es bietet sich generell an, die Leistungen so um-
zugestalten, daB eine stdrkere finanzielle Beteiligung der Blirger
bei der Inanspruchnahme staatlicher Leistungen eingefiihrt wird, mit
dem Ziel, die Ausgaben zu reduzieren und die Abgabenbelastung zu
senken. Im Gesundheitswesen sollte das PreisbewuBtsein der Konsu-
menten durch eine stdrkere Selbstbeteiligung erhdht werden. Bei Mﬁh-
nahmen der beruflichen Bildung bietet sich ebenso wie bei der Foérde-
rung der akademischen Ausbildung an, das System von verlorenen Zu-
schiissen auf Kreditgewdhrung umzustellen. Die Arbeitslosenunter-
stlitzungen sollten gekiirzt werden, damit die Arbeitsmarktlage - und
insbesondere die hohe Arbeitslosigkeit wenig qualifizierter Arbeit-
nehmer - st&drker bei den Tarifabschliissen berilicksichtigt wird. In
der Rentenversicherung miiften fiir die vorgezogene Inanspruchnahme
von Altersgeld entsprechende versicherungsmathematische Abschlédge
festgesetzt werden. AuBerdem erscheint es nicht unbillig, die Ren-
ten, soweit der Anspruch darauf durch unversteuerte Beitragszahlung

erworben wurde, der Besteuerung zu unterwerfen.
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53. Je frilher die Weichen fiir eine mittelfristige Sanierung der of-
fentlichen Finanzen gestellt werden, um so gelassener kann die Fi-
nanzpolitik einen konjunkturbedingten Anstieg des Defizits im Jahr
1982 hinnehmen. Es widre falsch, an einmal festgelegten Zielgr&Ren
fliir die Neuverschuldung festzuhalten, wenn die gesamtwirtschaftli-
che Produktion hinter den den Haushaltspldnen zugrundeliegenden An-
nahmen zuriickbleibt. Denn dies bedeutete eine Verringerung des kon-
junkturbedingten Teils des Defizits und damit eine Verst&drkung der

prozyklischen Finanzpolitik.

Der Text dieses Kieler Diskussionsbeitrages wurde direkt vam Ummanuskript iiber-—
nammen.



