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Weltkonjunktur: Abschwichung bei deutlicher Differenzierung

Von Adolf Ahnefeld, Dietmar Geberrt, Jiirgen Roth, Joachim Scheide und Norbert Walter

1. Im Jahre 1977 verzeichneten die westlichen Industrielinder insgesamt eine merkliche
Konjunkturabschwichung. Dabei ergab sich zwischen den Vereinigten Staaten, Japan und
Westeuropa ein deutliches konjunkturelles Gefille: Wihrend in den Vereinigten Staaten
allenfalls von einer Normalisierung der Auftriebskrifte, nicht dagegen von einer grundlegen-
den Schwichetendenz gesprochen werden kann, hat die Industrieproduktion in Japan im
Jahresverlauf stagniert; in Westeuropa ging sie im Sommerhalbjahr sogar spiirbar zuriick,
begleitet von einem weiteren Anstieg der Arbeitslosigkeit. Die Abschwichung in Westeuro-
pa glitt allerdings nicht in eine sich selbst verstirkende Rezession ab: Nachfrage und
Produktion waren im Herbst 1977 in einer Reihe von Lindern wieder leicht aufwirtsgerich-
tet. Der Preisanstieg lief im Verlauf des Jahres 1977 merklich nach.

2. Die Verschlechterung der konjunkturellen Lage in Westeuropa und Japan ging mafigeb-
lich auf die geld- und finanzpolitischen Restriktionsmafinahmen zuriick, mit denen Noten-
banken und Regierungen 1976 auf die immer noch starken Inflationstendenzen, hohen
stfentlichen Defizite und vielfach auch zunehmenden Leistungsbilanzdefizite reagierten,
Die Hoffnung in den einzelnen Lindern, dafl die restriktiven Wirkungen der eigenen
Wirtschaftspolitik durch Impulse aus dem Ausland ausgeglichen wiirden, erfiillte sich nicht,
da Dimpfungsmafinahmen in nahezu allen Lindern ergriffen wurden. Angesichts des
vielfach scharfen Kurswechsels erwies sich {iberdies die Flexibilitit auf der Kostenseite als
nicht ausreichend, so daf} die Gewinnsituation der Unternehmen erneut beeintrichtigt
wurde.

3. Die relativ deutliche Konjunkturabschwichung in den ,,wihrungsschwachen” Lindern
trug dazu bei, daf} sich deren auflenwirtschaftlichen Probleme 1977 merklich entschirfren
und die Abwertungstendenz ihrer Wihrungen gebremst wurde. Jedoch verschlechrerte
sich ihre Wettbewerbsposition wieder, da der interne Preis- und Kostenauftrieb noch ver-
gleichsweise stark war.

Eine merkliche Passivierung der Leistungsbilanz verzeichneten dagegen die Vereinigten
Staaten, die als einziges grofles Industrieland die Weltkonjunkrur stiitzten. Damit ging eine
kriftige Abwertung des Dollars einher, zumal die Geldmenge im Jahresverlauf beschleunigt
expandierte. Demgegeniiber wies die japanische Leistungsbilanz 1977 hohe Uberschiisse aus,
die eine massive, und zwar auch reale, Aufwertung des Yen zur Folge hatten.

4. Fiir 1978 kann erwartet werden, daff die konjunkeurellen Schwichetendenzen in Westeu-
ropa und Japan allmihlich iberwunden werden und der Aufschwung in den Vereinigten
Staaten anhalt. Dafiir spricht, daff Geld- und Finanzpolitik in Japan und in der Bundesrepu-
blik Deutschland nun ebenso wie in den Vereinigten Staaten expansiv ausgerichtet sind. Fiir
die meisten anderen Linder ist ein klarer Expansionskurs bislang nicht erkennbar, doch
wurden die Restriktionen schon teilweise gelockert. Die Stirke der konjunkturellen
Erholung im Jahre 1978 hingt jedoch entscheidend davon ab, ob in den anstehenden
Lohnverhandlungen ausreichend Raum fiir eine Normalisierung der Unternehmensgewinne
gelassen wird; nur auf dieser Basis kann erwartet werden, daff es in den westlichen
Industrielindern zu einem nachhaltigen Investitionsaufschwung und damit zu einem
deutlichen Abbau der Arbeitslosigkeit kommt.



Schaubild 1

Industrieproduktion und Sozialprodukt in wichtigen Ldndern®
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Anbaltender Aufschwung in den Vereinigten Staaten — Deutliche Abschwichung
in Westeuropa und [apan

5. Seit demn Friihjahr 1977 hat sich die Konjunktur in den westlichen Industrielindern
insgesamt merklich abgekiihlt. In Japan und vor allem in Westeuropa waren die Schwiche-
tendenzen bedeutend stirker als wihrend der Flaute im Sommerhalbjahr 1976. Dagegen
setzte sich in den Vereinigten Staaten der Aufschwung, wenn auch verlangsamt, fort. Damit
nahmen die Unterschiede im Konjunkturverlauf zwischen den Lindern wieder zu, vergli-
chen mit der relativ synchronen Entwicklung in den Jahren 1975/76,

6. Die Aufwirtsentwicklung in den Vereinigten Staaten verlief vergleichsweise stetig.
Maflgeblichen Anteil daran hatte eine Wirtschaftspolitik, die im ganzen bestindig auf
Expansion ausgerichtet war. Nach dem iiberaus kriftigen Produktionsanstieg bis zum
Frishsommer 1977 hat der Aufschwung in seiner Dynamik allerdings etwas nachgelassen
(Schaublld 1}. Kapazititsauslastung und Beschifrigungsniveau stiegen ab Jahresmitte nur
noch wenig.

7. In Japan gewannen die endogenen Auftriebskrifte auch 1977 nicht an Kraft. Dies ist
groflenteils auf die betrichtliche Unstetigkeit in der Wirtschaftspolitik zuriickzufiihren: So
hatte die Regierung versucht, die Konjunktur mit mehreren, aber immer nur temporir
wirkenden Ankurbelungsprogrammen in Schwung zu bringen, wihrend die Geldpolitik
grundsitzlich auf Preisstabilisierung ausgerichtet blieb. Die Labilitit und schwache Eigen-
dynamik der Konjunktur zeigen sich deutlich an der Entwicklung der Industrieproduktion,
die im Herbst 1977 - nach grofleren Schwankungen im Jahresverlauf - kaum hher lag als im
Jahr zuvor, Die Auslastung der Sachkapazititen hat sich wieder verschlechtert; gleichzeitig
ist die Beschiaftigung in der Industrie weiter zuriickgegangen.

8. Der Riickschlag in der Nachfrage- und Produktionsentwicklung Westeuropas ist in erster
Linie das Ergebnis von geld- und finanzpolitischen Dampfungsmafinabmen des Jahres 1976,

~die in den Lindern mit Zahlungsbilanzschwierigkeiten besonders drastisch ausfielen.
Nachdem die konjunkturelle Erholung im Friihjahr 1977 insgesamt zum Stillstand gekom-
men war, nahm die Entwicklung im Sommer rezessive Ziige an: Die Industrieproduktion
schrumpfte spiirbar und lag um die Jahresmitte nur noch auf Vorjahrsniveau. Das reale
Sozialproduks ging im zweiten Quartal insgesamt merklich zuriick und blieb im dritten
Quartal nahezu unverindert. Die ohnehin recht niedrige Kapazititsauslastung und die
Beschiftigung nahmen infolgedessen wieder deutlich ab.

Von der Konjunkturabschwichung wurden fast alle westeuropiischen Linder betroffen.
Am stirksten fiel sie in Italien, Frankreich und den skandinavischen Lindern aus. Auch in
der Bundesrepublik Deutschland verschlechterte sich die Konjunkrurlage merklich: Indu-
_ strieproduktion und reales Sozialprodukt stagnierten hier wihrend des Sommerhalbjahres.

9. Der markanten Verlangsamung der Produktionstitigkeit in Westeuropa und Japan ging
eine Abschwichung der Konsum-, vor allem aber der Investitionsnachfrage voraus. Als
retardierendes Element wirkten zudem die Lagerdispositionen: Auf den ausgeprigten,
teilweise wohl ungeplanten Anstieg der Vorrite in den ersten Monaten- dieses Jahres
reagierten die Unternehmen rasch mit einer Revision ithrer Produktionspline nach unten.

Dieser Anpassungsprozef scheint im Spitsommer grofitenteils abgeschlossen worden zu
sein. Indiz dafiir sind die Produktionsergebnisse vom Herbst, die insgesamt auf eine leichte
Belebung der wirtschaftlichen Akeivitdt hinweisen.



Schleppende Zunabme des privaten Verbrauchs

10. Im Sommerhalbjahr 1977 schwichte sich die Zunahme des privaten Verbrauchs in den
Vereinigten Staaten und Japan etwas, in Westeuropa dagegen empfindlich ab. In Grofibri-
tannien und Italien ging der Konsum sogar voriibergehend zuriick,

Die schleppende Konsumnachfrage in Westeuropa war Folge einer vielfach deutlich geringe-
ren Zunahme der realen verfigbaren Einkommen. Denn einerseits verschlechterte sich die
Beschiftigungslage wieder, andererseits schwichte sich der Lohnanstieg in mehreren Lin-
dern - beispielsweise in Groflbritannien - aufgrund einkommenspolitischer Regelungen
fiihlbar ab. Von wesentlicher Bedeutung waren aber auch die in den Defizitlindern
ergriffenen finanzpolitischen Restriktionsmafinahmen (zumeist Einkommen- und
Verbrauchsteuererhthungen). Hinzu kamen die Entzugswirkungen der - progressionsbe-
dingt - {iberproportional steigenden Steuereinnahmen. Diesen nachfragedimpfenden Fak-
toren stand kein entsprechender Riickgang der Sparneigung gegeniiber.

11. Zum Jahresende diirfte die Verbrauchsnachfrage insgesamt wieder leicht zugenommen
haben. Hierauf deuten nicht nur die verschiedentlich erwas hdheren Einzelhandelsumsitze,
sondern auch die offenbar wieder gréfiere Verschuldungsbereitschaft der privaten Haushalte
in einigen Landern hin, Zur Verbesserung des Konsumklimas haben wohl die seit Anfang
Herbst in vielen Lindern Westeuropas, aber auch in Japan und Kanada beschlossenen oder
geplanten Steuererleichterungen beigetragen. Allerdings diirften die bislang ergriffenen’
Expansionsmafinahmen die zuvor wirksamen Bremsfaktoren nur teilweise aufler Kraft
gesetzt haben.

Dynamische Investitionstitigkeit in den Vereinigten Staaten — Ausgeprigte Verlangsamung in
Japan und Westeuropa

12, Daf sich der Konjunkturaufschwung in den Vereinigten Staaten 1977 gefestigt hat, zeigt
sich vor allem an der kriftigen Zunahme der Investitionstitigkeit. Die Ausriistungsinvesti-
tionen sind hier seit Jahresanfang etwa doppelt so stark gestiegen wie das reale Sozialpro-
dukt. Ausschlaggebend hierfiir war, dafl sich die Gewinne nachhaltig ausweiteten und dafl
die Unternehmen in bezug auf die kiinftige Absatz- und Gewinnentwicklung wohl auch
weiterhin zuversichtlich sind. Die privaten Wohnungsbauinvestitionen erhéhren sich bis
zur Jahresmitte sogar boomartig. Nach dem sprunghaften Anstieg im ersten Halbjahr 1977
ist die Zunahme sowohl der Bau- als auch der Ausriistungsinvestitionen in der Folge
allerdings geringer ausgefallen.

13, In Japan erwiesen sich die privaten Investitionen 1977 als schwichste Komponente der
internen Nachfrage. Die Ausriistungsinvestitionen gingen in den Sommermonaten erneut
zuriick. Offensichtlich hatte die bis zum Friihjahr 1977 betriebene Geld- und Finanzpolitik
zu einer Verschlechterung der Gewinn- und Absatzaussichten beigetragen. In die gleiche
Richtung wirkte die scharfe Aufwertung des Yen. Zwar volizog die Wirtschaftspolitik im
Frithjahr einen deutlichen Kurswechsel; die eingeleiteten Anregungsmafinahmen vermoch-
ten bislang aber lediglich die Bauwirtschaft zu stiiczen.

14. In den meisten Lindern Westeuropas kam die Investitionstitigkeit im ersten Halbjahr
~ 1977 ins Stocken oder ging sogar zuriick. Der Tiefpunke dieser Entwicklung lag offenbar in
den Sommermonaten. Zu dieser Zeit waren vor allem die Ausriistungsinvestitionen in
Italien und Grofibritannien riickliufig, in der Bundesrepublik Deutschland und Frankreich
stagnierten sie. Auch bei den Bauinvestitionen blieb eine deutliche Belebung aus, zumal die
Nachfrage nach 6ffentlichen Bauten sehr schwach war und staatliche Stiitzungsprogramme
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Schaubild 2

Export-und Importvelumen wichtiger Lander®
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fir die Bauindustrie in einigen Lindern zu Ende gingen. In Teilbereichen, insbesondere im
privaten Wohnungsbau, zeigten sich allerdings Belebungstendenzen; sie diirften dazu
beigetragen haben, dafl sich die Baunachfrage insgesamt - allerdings auf sehr niedrigem
Niveau - stabilisierte. :

15. Emne tiihlbare Zunahme der Investitionsnachtrage hat sich auch in den Herbstmonaten
weder in Japan noch in Westeuropa abgezeichnet. Angesichts der ungiinstigen Entwicklung
der Lohnstiickkosten und der geringen Kapazititsauslastung blieb die Investitionsneigung
zumeist noch gedimpft. In einigen Lindern scheine sich die allgemeine Auftragslage zwar
leicht zu verbessern - etwa in der Bundesrepublik Deutschland und in Grofibritannien -,
in anderen Landern diirfte sie sich aber eher noch verschlechtert haben - etwa in Frankreich
und den Benelux-Staaten.

Welthandel im Zeichen dev Konjunkturflaute

16. Das Welthandelsvolumen, das in den ersten Monaten des Jahres 1977 noch kraftig
zunahm, hat sich im weiteren Verlavf des Jahres nur.wenig ausgeweitet. Hauptgrund fir
diese Entwicklung war die merkliche Konjunkturabkiihlung in den westlichen Industrielin-
dern und, damit verbunden, der allgemein-schwichere Lageraufbau, Aber auch der Giiter-
austausch mit dem Ostblock stagnierte nahezu. Nur der Handel mit den OPEC-Staaten und
den tibrigen Entwicklungslindern weitete sich noch merklich aus.

17. Die Unterschiede im Konjunkturverlauf zwischen den Vereinigten Staaten, Japan und
Westeuropa spiegeln sich recht deutlich in der Entwicklung der Importvolumen wider
(Schaubild 2). So bewirkte die anhaltende Aufwirtsentwicklung in den Vereinigten Staaten,
daf} hier die Importe bis zum Sommer 1977 auflerordentlich stark stiegen. Besonders kraftig
expandierten die Rohdleinfuhren, wozu beitrug, dafl die Regierung die strategische Rohél-
reserve des Landes betrichtlich aufstockte. Die nach der Jahresmitte 1977 langsamere Zu-
nahme der amerikanischen Industrieproduktion fiihrte dazu, dafl auch die Dynamik der Im-
portnachfrage nachliefi.

18. In den ubrigen groflen Lindern weiteten sich die Einfuhren im Jahresverlauf nur sehr
miflig aus oder gingen sogar zuriick: In Italien, Frankreich und selbst in Japan lag das
Importvolumen i dritten Quartal 1977 unter dem Vorjahrsniveau. Auch in der Bundesre-
publik Deutschland nahmen die Einfuhren insgesamt nur wenig zu. Weder von der
Bundesrepublik noch von Japan gingen also bislang nennenswerte expansive Impulse auf die
Handelspartner aus. '

19. Die Handels- und Leistungsbilanzen Grofibritanniens und Italiens haben seit dem Som-
mer betrichtliche ‘Aktivierungstendenzen aufgewiesen (Tabelle 1). Diese deutliche Ent-
spannung der aulenwirtschaftlichen Lage diirfte allerdings - zumindest in Italien - nur
so lange anhalten, bis der konjunkturelle Erholungsprozef dort wieder in Gang kommt. In
Groflbritannien ist die Entlastung dagegen teilweise die Folge der steigenden Nordseedlpro-
duktion und insoweit struktureller Nactur.

Erhebliche Leistungsbilanzsalden verzeichneten andererseirs die Vereinigten Staaten - mit
einem Fehlbetrag von etwa 12 Mrd, US-$ in den ersten drei Quartalen 1977 - und Japan - mit
einem Uberschuff von rd. 8§ Mrd. US-$ im gleichen Zeitraum. Das ,,Uberschufffand”
Bundesrepublik Deutschland tendierte zum Leistungsbilanzausgleich.

20. Die Expansion des Welthandels hat sich aber nicht nur wegen der Verschlechterung des
Konjunkrurklimas abgeschwicht. Vielmehr wird der internationale Handel seit einiger Zeit
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Tabelle1 - Die Handelsbilanzen wichtiger Linder und Regionen 1974-1977 (Mill. US-$)

1976 1977

Land 1974 1975 1976 1.V, 29;. 1V, 4.Vj.l Wi | 2vi | v
Vereinigte Staaten . | - 9489 4203|- 14568 - 2008( - 1986|- 6308\~ 4266{~ 790%(~ 8788|-10 746
Japan ..o - 6554 - 2036 2410 - 416 505 7l6| 1605 457 1860 3008
BR Deutschland ... 19673 15242| 13741 3351 2971 3353) 1969 3721 4004| 3437
Frankreich ........ - 6659 - B46[- 7229 - 1533( - 114b]|- 2143]- 2413 - 2179 - 1231]- 1 460
Grofibritannien ... | - 15529) - 9389) - 9625) - 2008 )~ 2498)- 27287~ 2480|- 2425 TN0- 77
lalien ........... - 10622} - 3550|- 6462[ - 1770y~ 1973]- 881|- 1864|- 1552|- 1012y 371
Induscrielinder ..., | - 41020} - 8170 (- 35750| - 7920( - 7470 |- 10950| - 9320|- 12120]- 13 190{-11 080
OPEC-Linder ....| 85400] 35600[ 65400 15500| 15900 170000 17000 17000 15000] 14100
- Entwicklungslinder :

{ohne QPEC) ... 1 - 32770/~ 44260 - 29510| - 8020(- 7020|- 7590|- 6950)|- 4690|- 4590

! Geschitze.

Quelle: IMF, ,,International Financial Scatiscics™, Washington, D.C., Dezember 1977.

auch von zunchmendem Protektionismus beeintrichtige. In den Vereinigten Staaten und
Westeuropa richten sich die beabsichtigten oder bereits beschlossenen Abwehrmafinahmen
auch gegen billige Importe aus den Entwicklungslindern, also gegen diejenigen Linder, die
den geringsten Widerstand entgegenzusetzen haben. Die Lage verschlimmert sich fir diese
Lindergruppe zudem noch dadurch, dafl die Industrielinder viélfach thre Exportférde-
rungsanstrengungen fiir bestimmte Branchen, insbesondere fiir die Textil- und Stahlindu-
strie, verstirken und damit die komparativen Vorteile anderer Linder unterlaufen.

Spiirbar verringerter Preis- und Lohnanstieg

21. Mic der konjunkrurellen Abschwichung ging eine weltweite Beruhigung des Inflations-
klimas einher. Nach der kriftigen Verteuerung von Nahrungsmitteln und der Heraufset-
zung vieler administrierter Preise im Friihjahr 1977 hat sich bei den Verbraucherpreisen ins-
gesamt eine merkliche Stabilisierung eingestellt (Schaubild 3). Der Preisanstieg diirfte 1977
im Jahresdurchschnitt bei 8 vH und damit ungefihr so hoch wie im letzten Jahr liegen.

22. In den Vereinigten Staaten hat sich der Preisauftrieb nach der Beschleunigung in den
ersten Monaten des Jahres 1977 spuirbar verlangsamt. Im Herbst haben sich die Ver-
braucherpreise nur noch mirt einer Jahresrate von etwa 4 vH erhtht. In Japan und einer
Reihe westeuropiischer Linder - namentlich in Grofbritannien, Italien, Belgien und den
Niederlanden - kam es im Jahresverlauf ebenfalls zu einer deutlichen Beruhigung des
Verbraucherpreisanstiegs. Sie ist hauptsachlich das Resultat der im Jahre 1976 scharfen
Dezeleration der Geldmengenexpansion. In Japan lag der laufende Anstieg der Verbraucher-
preise im Herbst 1977 bei 6 vH (auf Jahresbasis), gegeniiber noch 10 vH im Vorjahr; re-
lativ stark verlangsamte er sich auch in Grofibritannien und Italien.

23. Noch deutlicher und eher als bei den Verbraucherpreisen flachte sich der Anstieg bei den
Erzeuger- und Groflhandelspreisen ab. Auf der Grofhandelsstufe gingen die Preise seit dem
Friihjahr zeitweise sogar zuriick, so in Japan, der Bundesrepublik Deutschland, Frankreich,
Belgien und der Schweiz. In einigen dieser Linder lagen sie sogar unter dem Vorjahrsniveau.
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Schaubild 3

Verbraucherpreise und Realléhne in wichtigen Landern
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Zu dieser Entwicklung kam es im wesentlichen durch die tendenziell sinkenden Preise auf
den Weltrohstoffmirkten. Im iibrigen lieff die schwache Binnennachfrage auch keine be-
“ deutenden Preisanhebungen bei industriellen Fertigprodukten zu.

24, Angesichts der unbefriedigenden, in vielen Lindern sogar zunehmend schlechteren
Beschiftigungssituation schwichte sich der Nominallohnanstieg im Jahresverlauf im allge-
meinen ab. Merklich geringere Lohnsteigerungen (verglichen mit den entsprechenden
Vorjahrsraten) ergaben sich insbesondere fiir Grofibritannien, Schweden und die Niederlan-
de. In Grofibritannien gingen die Tariflohnsteigerungen von Anfang 1976 bis zum dritten
Quartal 1977 von {iber 20 vH auf weniger als 5 vH (Vorjahrsvergleich) zuriick. Diese
Entwicklung ist in erster Linie einkommenspolitischen Abmachungen zuzuschreiben. Da
seit Mitte 1977 kein offizieller Lohnpakt mehr existiert, zeichnet sich fiir Grofibritannien
allerdings wieder eine Wende zu kriftigeren Lohnerhdhungen ab. Einen sehr hohen
Lohnanstieg - zuletzt {iber 20 vH - weist immer noch Italien auf, obgleich die Zuwachsraten
auch hier fithlbar schwicher geworden sind.

25. Der Reallohnanstieg hat sich-im Jahresverlauf generell in engen Grenzen gehalten. In
einigen Lindern - so in Grofibritannien und Schweden - lagen die Reallohne im Sommer
sogar unter dem Vorjahrsniveau. In vielen Lindern hitten die Reallohne allerdings noch
weniger zugenommen, wenn sich die Inflation im Vergleich zu den Nominallohnsteigerun-
.gen nicht so unerwartet deutlich beruhigt hitte. So konnten sich die Gewinne der
Unternehmen vielfach nicht im erwarteten Mafl verbessern, zumal die Produktivitit
offenbar nahezu unverandert blieb oder in einigen Fillen zuriickging. Zum Teil gerieten die
Gewinne erneut unter Druck, etwa in Japan und der Bundesrepublik Deutschland. In den
Vereinigten Staaten dagegen verbesserte sich die Gewinnlage insgesamt kriftig; im zweiten

Halbjahr 1977 sind allerdings niedrigere Zuwachsraten als in der ersten Jahreshilfte zu
beobachten.

Weiter steigende Arbeitslosigheit

26. Abgesehen von den Vereinigten Staaten und wenigen kleinen westeuropiischen Lindern,
hat sich die Arbeitsmarktlage seit dem Friihjahr 1977 vielfach erneut verschlechtert: Dies ist
vor allem die Folge einer Politik, die unter Einsatz abrupter und scharfer Nachfragerestrik-
tionen auf eine merkliche Dimpfung des Preisauftriebs und auf die Beseitigung der
Zahlungsbilanzschwierigkeiten in den wihrungsschwachen Lindern gerichtet war.

Die Arbeitslosenquote in den Vereinigten Staaten blieb - trotz des ziigigen Aufschwungs -
seit dem Frithjahr 1977 nahezu unverindert (Tabelle 2). Durch die Beschiftigungszunahme
konnte lediglich das wachsende Arbeitsangebot absorbiert werden, In Westeuropa stiegen
die Arbeitslosenzahlen im Sommerhalbjahr besonders drastisch in Italien, Frankreich und
Dinemark. Die hohere Arbeitslosigkeit war nur zum Teil konjunkrurell bedingt; eine
wichtige Rolle spielte auch die ungewdhnlich hohe Zahl von Schulabgingern, die eine
Anstellung suchten, Der Anteil jugendlicher Arbeitsloser nahm daher durchweg erheblich

Zu.

Wieder zunehmende Bereitschaft zu expansiver Wirtschaftspolitik

27. Die deutlichen Unterschiede in der konjunkturellen Entwicklung, die sich 1977 zwischen
den Vereinigten Staaten einerseits und Westeuropa sowie Japan andererseits herausbildeten,
waren durch die unterschiedliche Ausrichtung der Wirtschaftspolitik im Jahre 1976 ange-
legt. Diese kommt nicht zuletzt in der Entwicklung der Geldmengenexpansion (M) zum
Ausdruck (Schaubild 4). So nahm die Geldmenge in den Vereinigten Staaten 1976 etwas
stirker zu als 1975, wobei sich die Schwankungen in der laufenden Entwicklung
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Tabelle2 - Die Arbeitslosenquoten in ausgewihlten OECD-Lindern' 1974-1977

1976 19772
1474] 1975 | 1976

LV 2v 3V [4v) LV 2V | Juni | Juli|Aug. | Sepr |Okt.
Vereinigte Staaten | 56 1 85 | 7,7 176 | 75 |78 (79174 |70 70| 71 |69 (71| 69} 70
Kanada ......... 5469 (72 |68]72 (73|75 781818280 /81182 83|83
Japan ........... 1419120 (21120 (2019251919121 1852012121 .
BR Deutschland ..[ 20 | 39 [ 3,8 | 39138 |38 |37 |35 136 |3.7]| 37 37 |37 | 37|37
Frankreich .. ..., 0| 4553 | 51734 |55 (53|54 |61 |68 6,4 67 |68 69|69
Grofbricannien .| 30 | 45 | 6,2 [59] 60 [63 {64 |65 |64 |69] 65 |6s |69 ]| 70|70
[ralien™ .. ... ... 29| 35 |37 [ 35135 |38 (3968|6677 |77 ' |74
Schweden' ....... 20016 [L6 | (805 J1L5 e |1y |15 (1.9 |15 |16 j21 | 20 .

! Die hier aufgefiihrren Arbeitslosenquoten wurden in Anlehnung an Aufsitze in ,,Monthly Labor Review” (Ja-
nuar 1974 und Juni 1975 - US Department of Labor, Washington, D.C.) auf das amerikanische Konzepe um-
basiert. Lediglich fiir Kanada, Japan und Schweden, deren Erfassungsmethoden mit denen der Vereinigten
Staaten nahezu identisch sind, sind nationale Zahlen angegeben. - 2 Zum Teil vorliufige Angaben. - ¢ Natio-
nale Angaben; wegen Umstellung der Statistik Ende 1976 nicht mehr mit dem amerikanischen Konzepr ver-
gleichbar. - * Nicht saisonbereinig.

Quelle: OECD, ,,Main Economic Indicators™, Paris, November 1977, - Eigene Berechnungen.

in relativ engen Grenzen hielten. Dagegen war in Westeuropa und Japan im Verlauf des
Jahres 1976 eine scharfe Dezeleration in der Geldmengenausweitung zu beobachten, nach-
dem es zuvor eine ebenso ausgeprigre Akzeleration gegeben hatte. Die Verlangsamung der
monetiren Expansion kam in Westeuropa um die Jahreswende 1976/77, in Japan erst im
Frithjahr zum Stillstand. Die monetire Dezeleration in Westeuropa war allerdings von
Land zu Land unterschiedlich stark; am nachhaltigsten fiel sie in Frankreich aus, wihrend
sie in Italien am wenigsten ausgeprigt war.

28. Der Prozef der monetiren Dezeleration in Westeuropa und Japan war das Ergebnis von
Dimpfungsmalinahmen, mit denen Regierungen und Notenbanken im Verlauf von 1976 auf
die immer noch starken Inflationstendenzen, die sich vielfach wieder vergroffernden
Leistungsbilanzdefizite oder auch auf die hohe Staatsverschuldung reagierten, nachdem sie
die Aufschwungskrifte als gefestigt betrachteten. Die Hoffnung allerdings, die jedes
einzelne Land fiir sich hegte, daff nimlich die Wirkungen der internen Restriktionspolitik
durch expansive Impulse aus dem Ausland weitgehend ausgeglichen wiirden, erwies sich als
trigerisch, weil die Dimpfungspolitik nicht auf wenige Linder beschrinke blieb. Dabei fiel
besonders ins Gewicht, dafl auch die ,,wihrungsstarken” Industrielinder Japan und Bundes-
republik Deutschland einen solchen Kurs einschlugen. Zudem waren die Restriktionsmaf-
nahmen in den ,,wihrungsschwachen” Lindern recht rigoros, da die Bereinigung der
auflenwirtschaftlichen Ungleichgewichte wegen der befiirchteten inflationiren Begleiter-
scheinungen nicht tiber weitere Abwertungen herbeigefiihrt werden sollte. Die Vereinigten
Staaten, die ihren Expansionskurs ungeachtet der zunehmenden Passivierung ihrer Lei-
stungsbilanz fortsetzten, vermochten die Weltkonjunkrur ailein nicht hinreichend zu
stiitzen,

29. Die Schirfe, mit der sich 1976 die monetire Expansion in Westeuropa und Japan
verringerte, war nicht unbedingt das Ziel der Wirtschaftspolitik. Vielmehe ergab sie sich als
Folge finanzpolitischer Dimpfungsmafinahmen - bei einer Geldpolitik, der als Orientie-
rungsgrofle und Instrument vor allem Zinssitze dienten. So expandierten die realen
Staatsausgaben 1976 in nahezu allen Lindern langsamer als 1975, und zwar mit einer Rate,
die deutlich unter der Wachstumsrate des gesamewirtschaftlichen Produktionspotentials
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lag; die realen staatlichen Investitionen gingen zeitweilig sogar zuriick. Gleichzeitig stiegen
die Steuereinnahmen zumeist beschleunigt an. Die sowohl ausgaben- als auch einnahmenbe-
dingte Abschwichung der dffentlichen Kreditaufnahme trug dazu bei, daR die Zinsen in
Japan und der Bundesrepublik Deutschland relativ stabil blicben. Bei einer Geldpolitik, die
sich an einer stetigen Ausweitung der Geldmenge (M,) orientiert hitte, wire es in diesen
Lindern zweifellos zu einem rascheren Zinsriickgang gekommen; dies hitte die private
Kreditnachfrage insoweit angeregt, als damit die nachfragehemmende Spekulation auf einen
weiteren Zinsabbau grofitenteils entfallen wire.

In vielen westeuropiischen Lindern wies die Zinsentwicklung allerdings ausgeprigte
Schwankungen auf. Nachdem die Zinssitze 1976, vor allem als Folge auflenwirtschaftlich
motivierter Restriktionen, teilweise scharf angezogen hatten, bildeten sie sich um die
Jahreswende 1976/77 allmihlich wieder zuriick (Schaubild 4). Zu dieser Zinswende trug
mafigeblich bei, daf} auch in diesen Lindern die Kreditnachfrage deutlich nachliefi.

30. Bei der 1976 betriebenen restriktiven Geldpolitik hiitee 1977 ein Absacken der Beschifti-
gung nur verhindert werden konnen, wenn der Preis- und Lohnanstieg - in voller Uberein-
stimmung mit der Wirtschafespolitik - gleichermaflen rasch nach unten angepaflt worden
wire, Daf} dies nicht hinreichend der Fall war, lag nicht nur an der mangelnden Bereitschaft
der privaten Gruppen, sondern entscheidend auch an der Unvorhersehbarkeit solch deutli-
cher Restriktionen. Zwar wurde der Preiserhhungsspielraum begrenzt; dem stand aber
keine entsprechende Minderung des Preiserhdhungsbedarfs gegeniiber. Dazu trug bei, daf§
die Nachfragerestriktionen oftmals erst nach Abschluff wichtiger Lohnrunden eingeleitet
wurden. Folglich kam es 1977 in einigen Lindern durch die relativ deutliche Inflationsberu-
higung zu einer ungewollten Gewinnkompression, die die Investitionsneigung der Unter-
nehmen dimpfte.

31. Im Verlauf des Jahres 1977 nahm die Bereitschaft zu wirtschaftspolitischer Stimulierung
merklich zu. Dies war selbst in den Vereinigten Staaten der Fall, wo die Wirtschaftspolitik
seit Beginn des Aufschwungs darauf ausgerichter war, konjunkturellen Ermiidungserschei-
nungen von vornherein entgegenzuwirken. So wurde seit dem Friihjahr 1977 die Expansion
der realen Staatsausgaben deutlich verstirkt. Im Zusammenhang damirt ging die Ausweitung
der Geldmenge (M,) nach der Jahresmitté mit fast 10 vH iiber die anvisierten Grenzen
hinaus; eine derart starke monetire Expansion ist in den siebziger Jahren bislang nicht
verzeichnet worden. Dadurch diirfte die Glaubwiirdigkeit der amerikanischen Notenbank-
politik, auf eine anhaltende Inflationsberuhigung hinzuwirken, in weiten Kreisen beein-
trichtigt worden sein. Zwar weisen die Zinsen seit dem Friihjahr steigende Tendenz auf;
dies ist allerdings vor allem eine Folge der regen Kreditnachfrage.

32. In einer Reihe anderer Linder wurden 1977 expansive Mafinahmen erst ergriffen,
nachdem hier die konjunkturellen Schwichetendenzen bereits an Breite gewonnen hatten.
Am deutlichsten fielen die Schritte in Richtung Expansionspolitik in Japan und in der
Bundesrepublik Deutschiand aus. Dies stand offensichtlich mit der Aufwertung von Yen
und D-Mark in Zusammenhang, die als so stark empfunden wurde, dafl man davon eine
nachhaltige Beeintrichtigung des Auslandsabsatzes betiirchrete.

Um die Inlandsnachfrage anzukurbeln, wurden in Japan seit dem Frithjahr 1977 die
Staatsausgaben rasch ausgeweitet, womit spiirbare geldpolitische Impulse einhergingen. In
der Bundesrepublik Deutschland lockerte man nach und nach die geldpolitischen Restriktio-
nen; gegen Jahresende wirkte auch die Finanzpolitik wieder expansiv, als steuerliche
Entlastungen gewihrt wurden. Fiir 1978 lassen die Haushaltspline in Japan einen Anstieg
der realen Staatsausgaben erwarten, der mit iiber 15 vH noch weit stirker ausfille als 1977
(8 vH). In der Bundesrepublik Deutschland diirften die realen Staatsausgaben 1978 um etwa
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3vH zunehmen, nach 1 vH im Jahre 1977; dazu kommen Steuerentlastungen, die Investitio-
nen und Verbrauch der Privaten anregen diirften. Die expansive Ausrichtung der Finanzpo-
licik wird in beiden Lindern dazu fiihren, daf} die éffentlichen Defizite 1978 wieder deutlich
héher ausfallen werden.

33. Im Jahre 1977 schwenkten aber keineswegs alle Linder auf einen klar expansiven Kurs
ein. Vor allem in den Lindern mit immer noch starkemn Preisauftrieb und nach wie vor hohen
strukeurellen Leistungsbilanzdefiziten, die 1977 aus zyklischen Griinden iiberdeckt wurden,
neigte man dazu, die Restriktionen nur vorsichtig zu lockern. Dies war vor allem in
Frankreich, Ttalien, Schweden und Dinemark der Fall, wo selektiven Anregungsmafinahmen
fiir die privaten Investitionen mindestens bis zum Sommer nachfragedimpfende Mafinah-
men im Bereich des Konsums gegeniiberstanden, In Osterreich, das in Westeuropa bislang
eine vergleichsweise giinstige Beschiftigungsentwicklung verzeichnete, lag der Akzent im
Herbst sogar aut Restriktionsmafinahmen, nachdem das Leistungsbilanzdefizit immer
bedrohlicher anstieg, die feste Wechselkursbeziehung zur D-Mark aber nicht aufgegeben
werden sollte. Von den bisherigen Defizitlindern wies im Verlauf von 1977 lediglich
Groflbritannien eine spiirbare Beschleunigung der monetiren Expansion auf, wozu vor allem
umfangreiche Devisenzufliisse beitrugen.

Spiitbare reale Aufwertung des Yen, aber auch von Pfund und Lira

34. Die internationale Wettbewerbsposition einer Reihe von Lindern hat sich - soweit es
den Preiswettbewerb betriffc - im Jahre 1977 im Vergleich zum Vorjahr deutlich verindert’.
Die international stark divergierende Wirtschaftspolitik diirfte dazu beigetragen haben, dafl
die nominalen Wechselkursinderungen weder in der Richtung noch im Ausmaf} ausschlief-
lich die laufenden Verinderungen der internationalen Preis- und Kostenrelationen wider-
spiegelven,

35. Deutlich verschlechtert hat sich 1977 vor allem die Wettbewerbsfihigkeit japanischer
Unternehmen, die ihre Exporte im Winterhalbjahr 1976/77 aulerordentlich stark ausgewei-
tet hatten. Die nominale effektive Aufwertung des Yen fiel im Verlauf des Jahres 1977
weitaus stirker aus als die Ermifigung des internen Preis- und Kostenauftriebs im Vergleich
zu anderen Lindern. In der nominalen Aufwertungstendenz hat der Yen zwar seit Anfang
der sicbziger Jahre die anderen starken Wihrungen, nimlich D-Mark und Schweizer
Franken, noch niche erreicht (Schaubild 5); in der realen Aufwertung hingegen lag er seit
Anfang 1977 deutlich héher (Schaubild 6). Im Herbst 1977 hat sich die Aufwertungstendenz
sogar noch sprunghaft verstirke.

36. Ungiinstiger entwickelte sich 1977 auch die internationale Wettbewerbslage Grofibritan-
niens und Italiens, die sich im Vorjahr im Zuge kriftiger Abwertungen berrichtlich
verbessert hatte, In diesen Landern war der Preis- und Kostenauftrieb nach wie vor merklich
stirker als in den meisten Partnerlindern. Wenn dieser Entwicklung durch die nominalen
Wechselkursinderungen nicht Rechnung getragen wurde, so lag das wohl am markanten
Abbau der Leistungsbilanzdefizite dieser Linder. Im Falle Italiens waren dafiir vor allem die
konjunkturellen Abschwungstendenzen ausschlaggebend. Bei Grofibritannien kam hinzu,
dafl durch die Versvirkung der eigenen Erdélforderung die Roholimporte vermindert
werden konnten, womit sich die Auflenhandelsstrukeur dieses Landes grundlegend veriin-
derte. Italien dagegen diirfte noch erhebliche strukturelle Ungleichgewichte in der Zah-

1 Zur Beurteilung der internationalen Wettbewerbslage wurden reale Wechselkursinderungen auf der Basis von 14 .
Lindern berechnet; Bezugshasis war das'erste Quartal 1971. Die Ermitclung der realen Wechselkursinderungen
erfolgte, indem die effekeiven nominalen Wechselkursinderungen eines Landes mir den Verinderungen der -
ebenfalls mit Handelsanzeilen gewichteten - Preis- und Kostenrelation zu anderen Lindern deflationiert wurden,
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Schaubild 5
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lungsbilanz verzeichnen, deren Bereinigung durch den Verlust der im Vorjahr erreichten
Wettbewerbsvorteile beeintrichtigt werden kénate,

37. Dagegen hat sich die Konkurrenzfihigkeit deutscher Unternehmen auf den Weltmirk-
ten seit Ende 1976 nicht weiter verschlechtert, obwohl der effektive nominale Aufwertungs-
satz bis zum Herbst 1977 um weitere 6 Prozentpunkte stieg. Nahezu unverindert blieb
auch der reale Wechselkurs Frankreichs.

38. Zu den Lindern mit verbesserter Wettbewerbsposition, d.h. mit einer realen Abwer-
tung, zihlten 1977 vor allem die Vereinigten Staaten. Dazu trug sowohl die nominale
Abwertung des Dollars als auch die im Vergleich zu anderen Lindern giinstigere Preis- und
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Schaubild 6
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Kostenentwicklung bei. Eine vorteilhaftere Wettbewerbsposition erreichte im Jahresverlauf
daneben auch Schweden, das im Sommer den europiischen Wihrungsverbund verlief. Es
entsprach damit dem Erfordernis, auflenwirtschaftliche Ungleichgewichte vor allem durch
Wechselkursinderungen und nicht durch iiberscharfe geld- und fiskalpolitische Restriktio- -
nen zu bewiltigen. Dagegen griffen die Niederlande und Osterreich zu Restriktionsmafinah-
men, um den Kurs ihrer Wihrungen gegeniiber der D-Mark halten zu kdnnen. Sie
verhinderten damit eine mogliche Verbesserung ihrer internationalen Wettbewerbsfihig-
keit.

39. Auffillig ist, dafl die Entwicklung der realen Wechselkurse in einigen Lindern gravieren-
de Unterschiede aufweist, je nachdem, ob diese auf der Basis von internationalen Verbrau-
cherpreis-, Exportpreis- oder Lohnstiickkostenrelationen berechnet werden. So ist fiir
Japan und die Bundesrepublik Deutschland kennzeichnend, dafl sich die Wetthewerbsposi-
tion bei Zugrundelegung von Exportpreisvergleichen gegeniiber Anfang der siebziger Jahre
trotz der anhaltenden nominalen Aufwertungen insgesamt kaum verschlechtert hat (Schau-
bild 6). Dies spiegelt die starken Exportanstrengungen der Unternehmen dieser beiden
Linder wider. Kostensteigerungen wurden offenbar in erster Linie auf inlindische Abneh-
mer {iberwilze; vor allem in Japan scheint dies aber nur teilweise gelungen zu sein, so dafd hier
die Gewinnmargen der Unternehmen 1977 weiter vermindert worden sein diirften. Fiir
britische und italienische Unternehmen scheint das entgegengesetzte Preisverhalten zuzu-
treffen. Fiir diese beiden Linder ergibt sich, gemessen an den Exportpreisen, nach wie vor
eine sehr viel ungiinstigere Wettbewerbssituation, als sie sich auf Basis internationaler
Verbraucherpreisrelationen darstellt.

40. Um unerwiinschte Anderungen der internationalen Wettbewerbsposition zu verhin-

dern, griff man auch 1977 zu erheblichen Devisenmarktinterventionen. Dies fiihrte aber nur

insoweit zu einer Beruhigung an den Devisenmirkten, als damit eine erhebliche Kurskorrek-

tur der Wirtschaftspolitik in dem betreffenden Land einherging. So kam es zunichst in
Grofibritannien, seit der Jahresmitte aber vor allem in Japan als Folge von Dollarkiaufen zu

einer Beschleunigung' der Geldmengenexpansion. Im Herbst 1977 stellte die britische

Notenbank allerdings ihire Interventionen ein, als die monetire Expansion deutlich iiber das

- im Verein mit dem Internationalen Wihrungsfonds - festgelegte Ziel hinausging.

Dagegen entschlof sich Japan - angesichts der bereits starken Aufwertung des Yen -, den
anhaltend krifrigen Devisenzustrom dadurch zu begrenzen, daf es zuvor allmihlich
abgebaute Kapitalverkehrskontrollen reaktivierte. In nahezu alien Lindern gabes 1977 aber
auch Versuche, die Wirkung von Wechselkursinderungen auf den internationalen Handel
durch protektionistische Maflnahmen zu unterlaufen.

1978: Noch unbefriedigende Wirtschaftslage

41. Fiir die westlichen Industrielinder insgesamt diirfte sich die konjunkturelle Lage im
Jahre 1978 verbessern. Denn zum einen werden Nachfrage und Produktion in den Vereinig-
ten Staaten wahrscheinlich noch recht kriftig expandieren, zum anderen wird sich die wirt-
schaftliche Aktivitit in Japan und Westeuropa voraussichtlich beleben. Da die Produktion
in den meisten Lindern vermutlich erst im weiteren Verlauf des Jahres 1978 verstirke ex-
pandieren wird, diirfte der jahresdurchschnittliche Anstieg des realen Sozialprodukts fiir
1978 aber kaum iiber der Zuwachsrate fiir 1977 liegen (Tabelle 3). Die Zahl der Arbeitslosen
wird im Jahresdurchschnitt wahrscheinlich noch zunehmen, weil die Produktion zunichst
noch mit den bislang beschiftigten Arbeitskriften ausgeweitet werden kann, Der Prozefi der
Inflationsberuhigung wird sich wohl fortsetzen. Eine deutlichere Anniherung an die
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wirtschaftspolitischen Ziele ist im Jahre 1979 durchaus méglich, wenn die wirtschaftspoliti-
schen Instanzen zu einer mittelfristigen und stetigen Politik libergehen (Ziffern 50 ff). Eine
solche Politik kann jedoch nur als Bedingung in die Prognose eingehen.

Tabelle 3 - Reales Bruttosozialprodukt und Verbraucherpreise 1976-1978
- Verinderung gegentiber dem Vorjahr in vH -

Land/Region Gewicht!l  Reales Bruttosozialproduke Verbraucherpreise

1976 19772 19782 1976 19772 19782
BR Deurschland ... .... 9,1 57 30 35 4.6 4,0 4,0
Frankreich ........ ..., 7.2 5,2 3,0 35 9.6 9.5 9.0
Groflbritannien® ....... 5,7 1,2 1,0 25 15.8 150 10,0
lalien ............... 4,5 5,6 1,5 2.5 16,8 18,5 13,5
Spanien .............. 1,7 1,8 20 1.5 17,7 40 22,0
Niederlande .......... 1,6 5.2 2.5 30 8.8 70 5,5
Schweden ............ 1,6 1,5 - 20 a] 10,4 11,5 10,0
Belgien ............... 1,3 2.3 2.5 30 9,2 7,0 6,0
S:::hweiz ............. 0,9 . - 13 2,0 2,5 1,8 1,5 1,5
Osterreich ............ 0,7 5.2 30 1,5 7.3 55 5,0
Dinemark ............ 0.7 4,9 1,5 15 8,9 10,5 8.0
Norwegen ............ 0,5 5,7 4.5 6,0 9,1 9.0 85
Westeuropa .......... 35,5 4.1 20 30 10,3 10,5 85
Verenigte Staaten ..... 492 6,0 5.0 4,5 5,7 6,5 6,0
Kanada .............. 4,3 4.9 20 3,5 7.5 8,0 8.0
Japan ..ol 11,0 6,3 50 5,0 88 8,0 6,5
[nsgesamt ............ 100,0 5,3 4,0 4,0 78 30 7.0
! Anteil am realen Bruttosozialproduke der OECD-Linder 1973 in vH; in Preisen und Wechselkursen von
1970. - * Geschitzt. - * Reales Bruttosozialprodukt nach dem outpuc”-Konzept.

Quelle: OECD, ,,Main Economic Indicators”, Paris, November 1977, - Eigene Schitzungen.

42. Die wirtschaftliche Entwicklung im Jahre 1978 erscheint zu einem gréferen Teil bereits
durch die im Jahre 1977 ergriffenen wirtschaftspolitischen Mafnahmen vorgezeichnet, doch
verbleiben noch erhebliche Ristken, Insgesamt kann erwartet werden, dafl 1978 der Auf-
schwung in den Vereinigten Staaten anhilt und die Konjunkturabschwichung in Japan und
Westeuropa tiberwunden wird. Diese Erwartung erscheint berechtigt, zumal mit Japan und
der Bundesrepublik Deutschland zwei grofle Industrielinder im Jahre 1977 zu einem
Expansionskurs {ibergegangen sind und in dieser Hinsicht zu den Vereinigten Staaten
aufgeschlossen haben. Auch kann davon ausgegangen werden, daf einige ,,wihrungsschwa-
che” Linder in Europa Restriktionen lockern und expansive Mafinahmen ergreifen werden;
Grofibritannien hat bereits 1977 einen solchen Kurswechsel vorsichtig vollzogen. Einen
dauerhaften Erfolg werden jedoch solche Schritte nur haben, wenn sich die mittelfristigen
Absatz- und Gewinnerwartungen der Unternehmen verbessern. Die Lohnentwicklung in
der letzten Zeit rechtfertigt fiir einige Linder eine solche Annahme, zumal die hohe und
vielfach noch steigende Arbeitslosigkeit der Durchsetzung {iberzogener Lohnforderungen
entgegenstehen diirfre. Da die gesellschafts- und wirtschaftspolitischen Rahmenbedingun-
gen in eimgen Lindern glinstiger wurden, ist es wahrscheinlich, daff Unternehmen und
private Haushalte in groflerem Umfang als bisher auf ihre inzwischen recht hohen Bestinde
an Liguiditit und Geldvermégen zuriickgreifen und damit ithre Ausgabenneigung erhihen.
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43. Der Aufschwung in den Vereinigten Staaten hat sich bis zuletzt fortgesetzt; die
Nachfrage nach dauerhaften Giitern ist im Spitherbst 1977 wieder stirker gestiegen
{Schaubild 7). Es ist damit zu rechnen, daf die Beschiftigung 1978 anhaltend zunimmt und
der private Konsum weiterhin kriftig expandiert, zumal Anfang 1978 die Einkommensteuer
gesenkt wird. Gleichwohl stehen die wirtschaftspolitischen Instanzen vor der Bewihrungs-
probe, den zwéieinhalb Jahre wihrenden Aufschwung aufrechezuerhalten. Soll eine Infla-
tionsbeschleunigung vermieden werden, die zu einem 2brupten Kurswechsel der Geldpolitik
veranlassen konnte, ist es geboten, dafl die geldpolitischen Instanzen bald beginnen, ihren
iiberaus expansiven Kurs zuriickzunehmen und sich ihrem Geldmengenziel wieder zu

-nihern. Unter der Annahme, daff dies geschieht und die Diskussion der energie-, sozial- und

finanzpolitischen Fragen bald mit Steuererleichrerungen abgeschlossen wird, kann damit
gerechnet werden, daf sich der Aufschwung relativ stetig fortsetze.

44. In Japan wird die Inlandsnachfrage im Jahre 1978 deutlich stimuliert werden, Vor allem
die Investitionsnachfrage, die 1977 recht schwach war, diirfte sich beleben {Schaubild 7).
Angesichts hoher Lagerbestinde wird die Produktion allerdings wahrscheinlich erst nach
einiger Verzdgerung kriftig zunehmen. Die hohe Angebotselastizitit und die Yen-Aufwer-
tung werden voraussichtlich noch fiirs erste zu einer weiteren Abschwichung des Preisau-
triebs filhren. Es ist jedoch nicht ausgeschlossen, daf} der Expansionskurs im Hinblick auf
die Stabilisierung der mittelfristigen Preiserwartungen wihrend des Jahres 1978 zuriickge-
nommen wird. Soweit dies nicht abrupt geschieht, besteht die Chance, dafl sich der
Aufschwung auch im Jahre 1979 fortsetzt.

45. In Westeuropa scheint die politische und wirtschaftliche Konstellation nunmehr fiir eine
Belebung giinstiger zu sein als zu Beginn des Jahres 1977. Mit einer Uberwindung der
rezessiven Tendenzen des Jahres 1977 kann daher gerechnet werden. In der Bundesrepublik
Deutschland diirften die konjunkcuranregenden Mafinahmen bei einem recht niedrigen
Realzins auf eine giinstige Ausgangslage treffen; Im Inland wurden die wirtschattspoliti-
schen Rahmenbedingungen verbessert. Vom europiischen Ausland werden voraussichtlich
expansive Impulse ausgehen, weil der Konjunkturabschwung in grofien Partnerlindern
auslaufen und im Verlauf des Jahres 1978 einer konjunkrurellen Belebung weichen wird. All
dies diirfte vor allem die Investitionsnachfrage beleben?.

In Groflbritannien wird der private Verbrauch infolge eines deutlichen Anstiegs der Reallsh-
ne im Jahre 1978 wieder spiirbar expandieren. Aber auch die Nachfrage nach Bauten und
Ausriistungsgiitern diirfre sich unter dem Einflufl weiterer, vorsichtig dosierter Expansions-
mafinahmen zunehmend beleben. Linge und Stirke des Aufschwungs werden allerdings
davon abhingen, ob die Unternechmen im Jahre 1978 erwarten kénnen, daf} sich die
LohnerhShungen in den nichsten Jahren in mafivollen Grenzen halten und bei stetiger
Wirtschaftspolitik eine Aufbesserung der Gewinnmargen erlauben. Es wird damit gerech-
net, dafl es den wirtschafespolitischen Instanzen gelingt, die Lohnentwicklung nach den
ersten stirkeren Lohnanhebungen seit dem Ende der einkommenspolitischen Phase 1l
wieder in ruhigere Bahnen zu lenken.

In Frankreich wurde die Inlandsnachfrage insgesamt noch nicht mit wirtschaftspolitischen
Mafinahmen angeregt. Es wird jedoch angenommen, daf} die Linksparteien bei den Parla-
mentswahlen im Friihjahr 1978 nicht die Mehrheit gewinnen und nach der Wahl auch hier
expansive Mafinahmen ergriffen werden. Da private Unternehmen und Haushalte iiber den
Wahlausgang und den politischen Kurs danach noch nicht sicher sind, wird davon ausgegan-

Vgl im einzelnen den Artikel ,,Bundesrepublik Deutschland, Uberwindung der Sragnation in Sicht,” in diesem
Hefr. :
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gen, daf} das reale Sozialprodukt wahrscheinlich erst vom Frithsommer 1978 an versuirkt
expandieren wird. Die hohen Lagerbestinde an Endprodukten diirften verhindern, daf ein
groferer Teil des Nachfrageanstiegs schon frither produktionswirksam wird. Fiir eine relativ
ziigige Expansion der inlindischen Endnachfrage im Jahre 1978 spricht, dafl der Anstieg der
Reallshne - nach der Entwicklung im Jahre 1977 zu urteilen - auch fiirs erste noch relativ
mafdvoll sein diirfre. Hinzu kommt, daff die Investitionstitigkeit nach der starken Rezession
1974/75 bislang schwach war und die Engpisse im Produktionsbereich nach dem Urteil der .
Unternehmen zahlreicher geworden sind; damit diirfte die Bereitschaft zu Erweiterungsin-
vestitionen gestiegen sein.

Fiir Italien ist die Belebung der Nachfrage im Verlauf des Jahres 1978 nur schwer abzuschit-
zen, liegen doch verlifiliche Daten vor allem iiber den finanzpolitischen Kurs nicht vor. Es
kann jedoch angenommen werden, dall einige der wirtschaftspolitischen Auflagen des
Internationalen Wihrungsfonds aus dem Jahre 1976 angesichts der deutlichen Verinderung
der wirtschaftlichen Situation gelockert werden. Unter diesen Umstinden diirfe die
Produktion im Verlauf von 1978 verstirke zunehmen, nachdem sie im Herbst 1977 schon
wieder gestiegen ist. Die ersten stirkeren Impulse werden vermutlich vom Lageraufbau
ausgehen, wihrend die Endnachfrage zunichst wahrscheinlich noch nicht so stark expandie-
ren wird.

46. Die konjunketurelle Belebung der Inlandsnachfrage in Japan und mehreren westeuropi-
ischen Lindern wird wahrscheinlich dazu fithren, daff der Welthandel neue Impulse erhilt.
Auch kann davon ausgegangen werden, dafl einige Entwicklungslinder den Anstieg ihrer
Exporterlise aufgrund der kriftigen Erhdhung der Rohstoffpreise bis zum Friihjahr 1977
noch in eine stirkere Zunahme ihrer Importe umsetzen werden. Das bedeutet - unter der
Annahme, dafl die Staatshandelslinder ihre Einfuhren gegeniiber 1977 weiterhin schwach
und die OPEC-Linder ihre Einfuhren anhaltend stark ausweiten - eine jahresdurchschnitt-
liche Zunahme des Welthandelsyolumens fiir 1978 in der Groflenordnung von 6,5 vH (1977:
6vH}.

47. Die aufenwirtschaftliche Position der westlichen Industrielinder insgesamt wird sich
wahrscheinlich im Verlauf des Jahres 1978 aus zyklischen Griinden leicht zu ihren Ungun-
sten verandern, weil einerseits das Importvolumen stirker zunehmen diirfte als das Export-
volumen und sich andererseits die Terms of Trade vermutlich ein wenig verschlechtern
diirfren als Folge leicht anziehender Rohstoffpreise. Hierbei wurde eine geringe Anhebung
des Olpreises unterstellt.

Die Position der einzelnen Industrielinder wird sich dabei unterschiedlich entwickeln. Mit
der tendenziellen Einebnung des internationalen Konjunkeurgefilles wird das Defizit der
amerikanischen Lelstungsbllanz wahrscheinlich im Verlauf des Jahres 1978 zuriickgehen und
der Uberschufl in der japanischen Bilanz sinken. In Europa kommt es zwar wihrend des
Jahres in den meisten Lindern zu einer Nachfragebelebung, doch diirfte sich die relative
Wettbewerbssituation einiger Linder auch 1978 nicht ausreichend verbessern. Dies bedeu-
tet, dafd sich dort wieder die grundsitzliche auflenwirtschaftliche Schwiiche zeigen.wird. So
duirfre beispielsweise die Aktivierungstendenz in der franzésischen und icalienischen Bilanz
schwicher werden und einer Passivierungstendenz weichen. In Schweden und Osterreich,
wo die Konjunktur wahrscheinlich hinter der europiischen herhinken wird, diirfte die zu
erwartende Besserung der auflenwirtschaftlichen Lage zyklisch tiberzeichnet sein. Vor dem
Hintergrund solcher Tendenzen in den Leistungsbilanzen ist auch im ]ahre 1978 mit
deutlichen Wechselkursverinderungen zu rechnen. :

48. Die Arbeitslosigkeit wird auch 1978 in nahezu allen Lindern noch sehr hoch sein, auch
wenn sich abzeichnet, daf sie im Verlauf des Jahres tendenziell sinken wird. Ein deutlicher
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Riickgang ist jedoch nicht zu erwarten, weil zum einen das Angebot an Arbeitskriften aus
demographischen Griinden in den nichsten Jahren noch stark zunehmen wird und weil zum
andern die Nachfrage nach Arbeivskriften angesichts der lediglich leichten Konjunkturbele-
bung und immer noch hoher Lohnkostensteigerungen nur wenig expandieren diirfte.

49. Der Anstieg der Verbraucherpreise diirfte sich in vielen Lindern im Jahre 1978 noch
abschwichen (Tabelle 3). Vor allem in einigen europiischen Lindern und in Japan wird sich
noch auswirken, dafl die Geldmenge bis zum Friihjahr 1977 lediglich im abgeschwichren
Tempo ausgeweitet wurde. Dariiber hinaus bestehen weiterhin einkommenspolitische
Abmachungen. Lediglich fiir die Vereinigten Staaten zeichnet sich tendenziell eine Verstir-
kung des Preisauftriebs im Jahresverlauf ab, was im jahresdurchschnittlichen Anstieg
allerdings nicht zum Ausdruck kommen wird.

Nochmals: Zur wirtschaftspolitischen Rollenverteilung®

50. Auch 1978 besteht wenig Aussicht, daf} die Abweichungen von den wirtschaftspoliti-
schen Zielen - Preisstabilicic und hoher Beschiftigungsgrad - mit den bisher ergriffenen oder
abzusehenden geld- und finanzpolitischen Mafinahmen angesichts des zu erwartenden
lohnpolitischen Verhaltens nachhaltig beseitigt werden konnen. Vielmehr ist die Wirt-
schafespolitik weiterhin sehr kurzfristig angelegt wie in der Vergangenheir, als die konven-
tionellen Methoden der Globalsteuerung zur Beseitigung der jeweils stirksten Zielverfeh--
lung angewendet wurden. Dabei entstand der typische stop-and-go-Mechanismus: Wegen
des massiven Einsatzes fiir die Erreichung nur eines Z iels entfernte man sich immer mehr von
anderen und sah sich bald gezwungen, mit einem abrupten Kurswechsel die neu entstandene
Zielabweichung zu korrigieren, Auf diese Weise wurden im Verlauf der sechziger und
siebziger Jahre die Abstinde von den Zielwerten meist grofler. Die Wirtschaftspolitik wurde
kurzatmiger, d.h. die Priorititen wurden immer schneller gewechselt. Dies wurde 1976
deutlich, als Defizitlinder wie Grofibritannien, Italien und Dinemark nach Uberwindung
des Rezessionstiefs - vor allem aus aufenwirtschaftlichen Griinden - einen abrupten
Kurswechsel in der Geld- und Finanzpolitik durchfiihrten, um die inléndische Nachfrage zu
dimpfen und damit den Inflations- und Abwertungsdruck zu mildern. Diese scharfe
Restrikeion hat erheblich dazu beigetragen, daff die Arbeitslosigkeit 1977 weiter anstieg.

51. Um die wirtschafespolitischen Ziele gleichzeitig zu erreichen, ist eine mittelfristige und
mehrdimensionale Strategie notwendig, bei der jedem Ziel ein wirtschaftspolitisches
Instrument eindeutig zugeordnet wird, Dabei ist darauf zu achten, dafl dasjenige Mittel
eingesetzt wird, das im Vergleich zu den anderen einen komparativen Vorteil hat. Danach

soltee
- die Geldpolitik auf das Ziel der Preisstabilitit ausgerichret werden,
- die Lohnpolitik fiir einen hohen Beschiftigungsgrad sorgen und

- der Staat durch Ordnungspolitik sowie durch wachstumspolitische Akzente bei der
Ausgaben- und Einnahmenvariation den Rzhmen setzen.

52. Die wirtschaftspolitischen Ziele Preisstabilitit und hoher Beschiftigungsgrad sind nicht
Selbstzweck; vielmehr wird die Wohlfahrt einer Volkswirtschaft erhéht, sobald man sich
diesen Zielen nihert. Selbst bei einer konstanten Inflationsrare entstehen Informations- und
Anpassungskosten, die das Realeinkommen vermindern. Die Inflationsrate kann aber nur
unter groflen Schwierigkeiten auf einem bestimmten Niveau gehalten werden; bei einer

' Vgl. auch G. Fels, H. Giersch, H. Miiller-Groeling, K.-D. Schmidt, Neue Rollenverteilung in.der
Konjunkeurpolicik, ,,Die Weltwirtschaft”, 1971, H. 1, §. 5-8.
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steigenden Inflationsrate sind die Kosten sogar noch hoher zu veranschlagen. Vor allem hat
sich aber in der Vergangenheit gezeigt, dafl ein hoher Beschiftigungsgrad auf Dauer nicht
mit Inflation zu erreichen ist.

53. Der Vorteil einer solchen mehrdimensionalen Strategie besteht darin, daf wegen der
eindeutigen Verteilung der Verantwortlichkeiten Zielkonflikte vermeidbar sind. Sie entste-
hen nur, wenn sich ein Triger der Wirtschaftspolitik nicht zielgerecht verhilt. Werden
beispielsweise die Lohne so stark erhdht, daf} der gewiinschte Beschiftigungsgrad nicht
erreicht werden kann, stehen die geldpolitischen Instanzen vor der Entscheidung, entweder
den bisherigen Kurs beizubehalten und damit kurzfristig einen Anstieg der Arbeitslosigkeit
zu riskieren - oder expansiver zu werden und dann die Inflation zu erhéhen.

Geldpolitik entscheidet iiber Preisniveanstabilitit

54. Die in den meisten Industrielindern weiterhin unbefriedigend hohen Inflationsraten
erfordern eine konsequente Geldpolitik, die darauf abzielt, die Inflationserwartungen
nachhaltig zu reduzieren. Einkommensverluste, die auch 1976/77 wegen des scharfen und
iberraschenden Kurswechsels in vielen Lindern eingerreten sind, kénnten vermieden
wetden, wenn die Geldpolitik verstetigt und am Produktionspotential orientiert wird. Dem
Ziel eines langsamen Abbaus der Inflationsraten entspriche es, daf} die angestrebten
Expansionsraten der Geldmenge schrittweise vermindert werden, um die Inflationserwar-
tungen zu dimpfen und den Preiserhthungsspielraum allmihlich zu reduzieren. Diese Raten
sollten im voraus angekiindigt werden, damit sich die Tarifparteien in ihrem Preis- und
Lohnverhalten darauf einstellen kénnen. Es kommt darauf an, dafl die angekiindigten Raten
eingehalten werden, damit die Glaubwiirdigkeit der geldpolitischen Instanzen nicht beein-
trichtigt wird.

55. Eine solche Geldpolitik erfordert ein Umdenken auch in der Ausgestaltung der
monetiren Steuerung. Erstens ist es wichtig, dafl man sich in allen Lindern von dem Zinssatz
als geldpolitischem Indikator ldst, weil gerade das Festhalven an Zinsvorstellungen frither
ooder spiter zu einer Uberreaktion bei der Geldmengenexpansion fiihrt. Zweitens - und nicht
unabhiingig von der ersten Forderung - ist das Instrumentarium der Geldpolitik zu indern:
Die Geldmenge sollte vor allem iiber die Offenmarktpolitik seatt tiber eine Variation der
Zinsen gesteuert werden. Nur so ist eine Mengenpolitik konsequent durchzuhalten. Dies
diirfte zu raschen Zinsanpassungen fiihren, was tendenziell geeignet ist, einem Attentismus
der Kreditnehmer vorzubeugen.

56. Den geldpolitischen Bemiithungen um Preisniveaustabilitit darf jedoch der Staat nicht
dadurch entgegenstehen, dafl er durch administrative Hemmnisse fiir eine Rigiditit einzel-
ner Preise sorgt. Wichtig sind daher noch ordnungspolitische Mafinahmen, die den Wettbe-
werb férdern und auch die Flexibilitat der Preise nach unten erhéhen. Hervorzuheben ist vor
allem die steigende Rigiditit bei den Agrarpreisen, die in Japan, aber mehr noch in der
Europiischen Gemeinschaft auf institutionellen Faktoren beruht. Um Einkommensansprii-
che bestimmter Gruppen zu befriedigen, werden die Preise mittels Interventionen oder
»Marktordnungsregeln” kiinstlich hochgehalten, d.h. iiber dem Weltmarktpreisniveau.

Dadurch werden zudem fiir alle Verbraucher preisgiinstige Importe verhindert. Die Beispie-
le fiir einen Protektionismus dieser Art hiufen sich auch in den Vereinigten Staaten, Werden
s0 Preise per Gesetz festgelegt, muf} die Anpassung an eine niedrigere Inflationsrate von den
iibrigen Gruppen getragen werden, die ihre Preise nach dem Markt auszurichten haben. So
entstehen dort Wohlfahrtsverluste, weil die relativen Preise dieser Giiter stirker sinken, als
es sonst der Fall wire. Hier ist es wichtig, daf der Staat mit seiner Ordnungspolitik den
Marktmechanismus wiederherstellt. Forderungen nach Protektionsmafinahmen sind aus
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der Sicht der zu ,schiitzenden” Gruppen vielleicht verstandlich. Sie verhindern jedoch
eine optimale internationale Arbeitsteilung und erhhen Inflation und Arbeitslosigkeit
insgesamt. -

Lobnpolitik bestimmt Beschiftigungsgrad

57. Wenn Geld- und Finanzpolitik stetig und vorangekiindigt sind, liegt die Verantwortung
fiir-den ‘Abbau der Arbeitslosigkeit bei den Tarifpartnern. Bei den Lohnabschliissen muf}
beriicksichtigt werden, daf eine Zunahme der Beschiftigung nur zu erreichen ist, wenn der
Reallohnanstieg unter der Rate des im Inland verteilbaren Produktivititszuwachses bletbt.
Das bedeutet nicht, dafl es gegenwirtig in jedem Land eine Reallohnpause geben muff oder
dafl die Reallshne gar sinken sollten. Eine derartige ,,Radikalkur” ist vor allem deshalb
abzulehnen, weil es dann kurzfristig wahrscheinlich zu einem Nachfrageausfall kime und das
eigentliche Ziel der Verteilungskorrektur nicht oder erst spiter erreicht wiirde, so dafl die
Investitionsentscheidungen der Unternehmen vorerst nicht positiv beeinflufit wiirden.
Zudem birgt eine solche Mafinahme - wie das Beispiel Grofibritanniens zeigt - den Keim in
sich, daR anschliefend iiberhchte Forderungen gestellt werden. Vielmehr ist es angesiches
des Ausmafies der Arbeitslosigkeit erforderlich, dafl iiber mehrere Jahre Lohnzuriickhaltung
geiibt wird, um die zu Lasten der Gewinne iiberzogene Verteilungsposition schrittweise zu
korrigieren. Die Bereitschaft der sozialen Gruppen, eine solche lingerfristige Scrategie zu
befolgen, konnte durch eine grofiere Flexibilivit der Vertrige erhtht werden. Dies kénnte
z.B. dadurch erreicht werden, dafl iiber Reallshne verhandelt wird und eine automatische
Anpassung an die Inflationsrate erfolgt, aber auch dadurch, daff von vornherein Raum
gelassen wird fiir Nachverhandlungen, falls die Entwicklung anders als erwartet verliuft. So
kénnte vermieden werden, dafl Enttiuschungen iiber die tatsichliche Reallohnentwicklung
entstehen und die Strategie deshalb verworfen wird.

58. Fine Strategie der Lohnzuriickhaltung erhéht die Beschaftigung auch dann, wenn sich
daraufhin - im System flexibler Wechselkurse - eine Aufwertung ergibt. Wegen der
Verringerung des relativen Preises des Fakrors Arbeit wird ein bestimmtes Produktions-
niveau mit vergleichsweise mehr Beschiftigung realisiert; bei steigender Produktion nimmt
der Einsatz von Arbeit stirker zu, als es sonst der Fall wire. Die relative Verbilligung des
Faktors Arbeitin allen Bereichen wird durch die Aufwertung nicht aufgehoben. Freilich wird
durch die Lohnzuriickhaltung nicht die gesamtwirtschaftliche Wettbewerbsposition in dem
Umfang erhSht, wie es bei festen Wechselkursen kurzfristig der Fall wire.

5. In vielen europiischen Lindern, u.a. in Frankreich, Belgien und in der Bundesrepublik
Deutschland, aber auch in den Vereinigten Staaten ist fiir die Zeit bis zur Mitte der achtziger
Jabre aus demographischen Griinden und wegen der Zunahme der Erwerbsbeteiligung der
Frauen mit einem starken Anstieg des Arbeitskrifteangebots zu rechnen. Diesem Fakror
muf}, damit die Arbeitslosigkeit nicht zunimmr, dadurch Rechnung getragen werden, dafy
der Lohnanstieg geringer ausfillt als bei konstantem Angebot von Arbeitskriften.

60. Die Flexibilitit des Lohnniveaus insgesame reicht jedoch nicht aus, um die Arbeitslosig-
keit jeder einzelnen Gruppe zu mindern. So sind bestehende Unvollkommenheiten hinsicht-
lich der Lohnstruktur zu beseitigen, die einem Abbau der Arbeitslosigkeit insbesondere von
Frauen, Jugendlichen und ungelernten Kriften entgegenstehen. Wegen der Forderungen
nach gleicher Entlohnung oder Sicherung eines Mindesteinkommens sind in den meisten
Induscrielindern Verzerrungen in der Lohnstruktur eingetreten, die die Beschiftigungs-
chancen dieser Gruppen letztlich beeintrichtigt haben. Die iiberproportionale Anhebung
der niedrigen Lohne oder der gesetzlich fixierten Mindestlshne hat die Arbeitslosigkeit
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gerade bei diesen Gruppen iiberdurchschnittlich erhdht®. Hier ist - im' Interesse der
Betroffenen - eine Korrektur notwendig, die die Kostenbelastung fiir die Unternehmen der
Produktivitit dieser Arbeitnehmer anpaflt, um deren Wettbewerbsfihigkeit zu erhdhen und
mehr Chancengleichheit zu erreichen. Die Lohnpolitik sollte in der gegenwirtigen Situation
zudem branchenspezifisch ausgerichtet werden. So kann der strukturelle Anpassungsdruck
vermindert werden, der bei einer Nivellierung der Lohne zusitzlich entsteht.

Abbau der Wachstumsbemmnisse durch den Staat

61. Bei der Finanzpolitik sollten die Akzente vor allem auf Maflnahmen der Wachstumsfor-
derung liegen. Dies wiirde das Ziel, einen hohen Beschiftigungsgrad zu erreichen, unterstiit-
zen. So kann er das qualitative Niveau des Arbeitskrifteangebots dadurch erhéhen, daff er
den Schwerpunke seiner eigenen Investitionstitigkeit vor allem im Bildungs- und For-
schungsbereich setze. Auch kann der Staat Anreize geben, dafl mehr Sachkapazititen
entstehen und damit das Angebot an Arbeitsplitzen steigt. Bei dem gegenwirtig in fast
allen Industrielindern langsameren Wachstum des Produktionspotentials - insbesondere.
bedingt durch eine anhaltende Investitionsschwiche - sollte der Akzent langfristig auf der
Forderung der privaten Investitionen und den Leistungsanreizen fiir Arbeitnehmer liegen.
Dazu gehdrt auch, daff iiberholte Strukturen nichr erhalten werden, sondern daf vielmehr
der Strukturwandel durch eine Offnung der Mirkte und einen intensiveren - auch interna-
tionalen - Wettbewerb begiinstigt wird.

62. Der Staat kann zur Stetigkeit der Nachfrageexpansion dadurch beitragen, dafl er seine
Ausgaben gleichmiflig ausweitet und die Beanspruchung des Produktionspotentials niche
abrupt indert. So kann vermieden werden, dafl einzelne Branchen einem zu raschen Wandel
ausgesetzt sind, der entsteht, wenn einem von befristeten finanzpolitischen Mafinahmen
ausgehenden Nachfrageschub ein Einbruch folgt. Ein solches Wechselbad mufite im Verlauf
der konjunkturellen Erholung seit 1975 insbesondere die Bauindustrie in Westeuropa
“durchmachen. Bei solchen diskretioniren Mafinahmen besteht die Gefahr der Gewshnung,
d.h. man verlifit sich darauf, daf} der Staat immer dann eingreift, wenn in irgendeinem
Bereich ein Nachfrageriickgang zu verzeichnen ist. Dies kann und soll aber nicht die Aufgabe
der Finanzpolitik sein.

63. Auch bei der Steuerpolitik des Staates ist mehr Stetigkeit und Vorhersehbarkeit
anzustreben, um zur Stabilisierung der Einkommensaussichten der privaten Haushalte und
Unternehmen beizutragen. Dazu gehort erstens Klarheit dariiber, welche Steuerbelastung
ihnen mitrelfristig zugemutet wird. Zweitens ist es wichtig, dafl der Staat auf inflationsbe-
dingt iiberproportional steigende Steuereinnahmen verzichtet. So kann vermieden werden,
dafl dem privaten Sektor wegen der Progression des Steuersystems Mittel entzogen werden
und die private Nachfrage wie 1977 in vielen Lindern geschwicht wird.

Stetigkeit und Vorbersebbarkeit sind notwendig

64, Mit der vorgeschlagenen Geld- und Finanzpolitik, durch die der Rahmen fiir den
endogenen ProzeR verlifilich gesetzt wird, kénnen die Nachteile der stop-and-go-Politik
vermieden werden. Denn gerade diese bislang verfoligte Politik setzt - unrealistischerweise -
voraus, dafl man vollkommene Information besitzt iber den optimalen Pfad und Zeitraum
der Anpassung an die gewiinschre Zielkombination sowie tiber die Verhaltensmuster der

! Vgl. zu dieser Problematik R. Seltwedel, D. Spinanger, Beschiftigungsprobleme in Induseriestaaten, (Bei-
trige zur Arbeitsmarke- und Berufsforschung, H. 10.) Niimberg 1976.

24



Wirtschaftssubjekte, die aus der Vergangenheit nicht unveriindert fortgeschrieben werden
kénnen. Unverzichtbare Elemente der mittelfristig angelegten wirtschaftspolitischen Stra-
tegie sind daher Stetigkeit und Vorhersehbarkeit. Nur so lassen sich Wohlfahrtsverluste in
Form von entgangenem Einkommen einerseits und Anpassungskosten andererseits gering
halten. Dies gilt

- fiir die Geldpolitik deshalb, weil konjunkturelle Schwankungen gewdhnlich auf abrupte
und unerwartete Kursinderungen der Geldpolitik folgen, die rasche Erfolge bei der
Inflationsbekimpfung erzielen (stop-policy) bzw. rasch die Beschiftigung erhthen sollten
{go-policy). Dagegen bietet nur eine allmihliche Dezeleration der Geldmengenexpansion
Gewihr fiir einen Abbau von Inflationserwartungen, der nicht mit hohen Verlusten an
Realeinkommen verbunden ist. Bei einer solchen Politik sind keine raschen, dafiir aber
dauerhafte Erfolge wahrscheinlich;

- fiir die Finanzpolitik deshalb, weil bei der gegenwirtig hohen Unterbeschiftigung die
Anpassung nicht durch abrupte Anderungen des Staatsanteils oder durch diskretionire
Mafinahmen zusitzlich erschwert werden sollte. Denn das Tempo des Strukturwandels
infolge des Olschocks, des zunehmenden Wettbewerbs aus Entwicklungslindern und der
raschen Wechselkursanpassungen nach Freigabe der Wechselkurse ist schon sehr hoch.

Eigenverantwortlichkeit der nationalen Wirtschaftspolitik

65. Die beschriebene Strategie, mit der Inflation, Arbeitslosigkeit und Wachstumsschwiche
iiberwunden werden sollen, sollte in jedem einzelnen Land angewendet werden. Das
bedeutet, dafl sich die quantitative Ausgestaltung in jedem Land nach der Ausgangssituation
hinsichelich der Zielabweichungen und den Priorititen der Wirtschaftspolitik zu richten
hat. Denn auch der optimale Anpassungspfad kann von Land zu Land durchaus unterschied-
lich sein. Abzulehnen ist dagegen eine Abstufung, nach der Linder, die eine relativ niedrige
Inflationsrate haben, vergleichsweise stark expandieren sollen, um iiber einen starken
Importsog ,,schwichere”” Linder bei der Uberwindung ihrer Probleme zu unterstiitzen.
Diese Strategie wiirde bedeuten, dafl es sich einige Industrielinder leisten sollten, eine
héhere als die gewiinschte Inflationsrate zu realisieren. Kime es in diesen Lindern aber zu
einer unerwiinschten Inflationsbeschleunigung, wiren die Folgen fiir den Welthandel
letztlich negativ, denn frither oder spiter miifiten jene Linder wieder einen restriktiveren
Kurs einschlagen; die LSsung der Probleme wire dann erneut verschoben und deshalb
vermutlich noch schwieriger.

66. Der Vergleich mit der gegenwirtigen Wirtschafespolitik ergibt, dafl sich viele Linder mit

“threr Geldpolitik der Norm bereits angenihert haben. Bei der Finanzpolitik solite die
Konsolidierung der Haushalte durch Ausgabenkiirzungen nicht tibertrieben werden, zumal
sie - wie Erfahrungen z.B. in Groflbritannien zeigen - hauptsichlich zu Lasten der fiir das
Wachstum notwendigen Investitionen gehen.

Wechselkursflextbilitit unterstiitzt die mittelfristige Strategie

67. Die notwendige Bedingung dafiir, daff die internen Anstrengungen nicht durchkreuzt
werden, ist dann gegeben, wenn die Wechselkurse nicht festgehalten werden, sondern sich
frei am Marke bilden kénnen. Erstens verhindert das Festhalten an iiberkommenen Wech-
selkursvorstellungen eine auf Preisstabilitit gerichtete Geldpolitik. Zweitens lassen sich
Wechselkurse auf Dauer ohnehin nicht in eine Richtung manipulieren. Vielmehr ist es
wahrscheinlich, daf es letztlich doch zu einer Auf- bzw. Abwertung kommt, die wegen der
Abruptheit hthere Anpassungskosten verursacht als eine stetige Wechselkursentwicklung,
Bei plétzlichen und scharfen Wechselkursinderungen werden in den Aufwertungslindern
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die Gewinne der Exportindustrien unter Druck geraten, so daf} zumindest voriibergehend
Arbeitslosigkeit entstehen kann. Das gleiche gilt entsprechend fiir importabhingige Indu-
strien in Abwertungslindern. Beispiele fiir solche verzogerte Anpassungen sind der Kurs-
sturz von Lira und Pfund im Jahre 1976, die Aufwertung des Yen im Jahre 1977, aber auch
die Anderungen der Parititen innerhalb der europiischen Wihrungsschlange, die immer
wieder vorgenommen werden mufiten, weil die Partnerlinder nicht den gleichen wirtschafts-
politischen Kurs wie die Bundesrepublik Deutschland verfolgten.

68, Wenn die Wirtschafrspolitik in allen Lindern fiir eine stetige Nachfrageexpansion sorgt,
vollzieht sich auch die auBenwirtschaftliche Entwicklung stetiger. Damit sind auch die
Wechselkurse besser vorhersehbar, denn sie sind relative Preise von Giitern - nimlich
Wihrungen -, deren Angebot bzw. Nachfrage sich nicht abrupt indert. Kurzfristige
Uberreaktionen - d.h. eine Instabilivit - des Wechselkurses, induziert durch Kapitalbewe-
gungen, kénnen so vermieden werden.

69. Wird die Flexibilivit der Wechselkurse allgemein akzeptiert, miissen die Industrielinder
auch bereit sein, andere Handelshemmnisse abzubauen, die einer Verbesserung der interna-
tionalen Arbeitsteilung entgegenstehen. Wenn jedoch die Neigung, die Anpassung an
verinderte internationale Wettbewerbsbedingungen zu verhindern und Probleme auf
andere Linder zu iibertragen, in immer mehr Lindern zunimmt, werden levztlich doch
inlindische Arbeitsplitze gefahrdet. Zudem wird die Expansion des Welthandels vor allem
zu Lasten der Encwicklungslinder beeintrichtigt. Sie sind am stirksten auf eine Integration
in die Weltmirkte angewiesen, die auch im Interesse der Industrielinder liegt.
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