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Bundesrepublik Deutschland:
Vor einem ausgeprigten Abschwung

Von Alfred Boss, Giinter Flemig, Enno Langfeldt, Peter Trapp und Norbert Walter

1. Die Konjunkrurabschwichung in der Bundesrepublik Deutschland hat im zweiten Halb-
jahr 1979 eingesetzt. Ste wurde Anfang 1980 durch einen schubartigen Anstieg der Nachfra-
ge insbesondere im Grundstoff- und Verbrauchsgiiterbereich unterbrochen. Besonders
kriftig hat sich die Auslandsnachfrage erhsht. Produktion und Beschiftigung stiegen noch
einmal merklich an, die Kapazititsauslastung erreichee thren Hohepunkr. Bewirke wurde
diese Entwicklung durch eine erneute Olpreiserhthung und zunehmende weltpolitische
Spannungen. Zu der Furcht vor einem beschleunigten Preisanstieg kam die Angst vor
Versorgungsengpissen; beides fihrte zu einem Vorziehen von Kiufen,

2. Die Geschiftserwartungen der Unternehmen blieben davon unbeeindruckt. Sie haben
sich zu Jahresbeginn weiter verschlechtert, wohl vor allem deshalb, weil aufgrund der -
zuletzt sogar verschirften - Restriktionspolitik der Bundesbank nicht mit einem Andauern
der inflationsbedingten Nachfrageexpansion gerechnet wurde. Mit dem deutlichen Riick-
gang der Kapitalmarktzinsen im Friihjahr 1980 diirfte die erwartete Verminderung des
Preisanstiegs bereits vorweggenommen worden sein. Gleichzeitig hat sich die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage abgeschwicht.

Vieles deuret darauf hin, dafl dieser Riickgang mehr ist als nur eine Reaktion auf den
vorangegangenen Nachfrageschub: Die Geschiftserwartungen in der Industrie und das
Konsumklima haben sich im Friihjahr abrupt verschlechterr; die Lage auf dem Arbeitsmarkt
tst ungiinstiger geworden; die Auftrige aus dem Ausland gehen zuriick. Im zweiten Quartal
diirfre die gesamtwirtschaftliche Produktion bereits riickliufig gewesen sein.

3, Obwohl die Investitionspline der Industrie in der Bundesrepublik Deutschland weiter
von grofler Zuversicht getragen werden, ldfdt sich niche ausschlieflen, daf} ein dhnlich tiefer
Konjunktureinbruch wie 1974/75 eintritt. Dafiir sprechen folgende Uberlegungen: Die
Bundesbank sah sich angesichts der Inflationsbeschleunigung Anfang 1980 veranlafc, den
Bremskurs zu verschirfen; damit steht die Restrikrionspolivik in Intensitit und Dauer jener
von 1973/74 nicht nach. Zu Beginn des Abschwungs haben die Lagerbestinde ein sehr hohes
Niveau erreicht. Es ist kaum vorstelibar, daf die hohe Lagerhaltung nicht wie 1974/75 auf die
Produktion driickr, wenn die Nachfrage sinkt und ein Riickgang der Inflationsraten erwar-
tet wird. Zudem diirfte es diesmal nicht gelingen, die Verschlechterung der Terms of Trade
so schnell wettzumachen wie 1974/75. In den Lohnabschliissen hat man diese Schwierigkei-
ten unterschirze. Daher wird der Druck auf die Gewinne kaum geringer sein als damals.
Schlieftlich ist zu bedenken, da die monetire Bremspolitik stirker synchronisiert ist, als es
1973/74 der Fall war. Dies lific erwarten, daf} sich die Wirkungen im internationalen
Verbund verstirken.

Monetire Restriktionspolitik fithrt in die Rezession

4. Seit der Jahreswende 1979/80 hat die Bundesbank ihren geldpolitischen Bremskurs weiter
verschirft. Veranlaft hat sie dazu der kriftige Anstieg der Importpreise, insbesondere im
Zusammenhang mit der erneuten Olpreissteigerung, der zu einer schubartigen Erhéhung
des inlindischen Preisniveaus fithrte, Die Verschirfung des Restriktionskurses zeigt sich
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Schaubild 1

indikatoren zur Geldpolitik in der Bundesrepublik Deutschland

Yerinderung der Geldmenge My und der Zentralbankgeldmenge in vH
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deutlich in der Encwicklung der Geldmenge M, die im ersten Halbjahr 1980 tendenziell
sank, nachdem sich die Expansion 1979 bereits erheblich abgeschwiicht hatte (Schaubild 1),

Empirische Untersuchungen zeigen, daff eine Abnahme der Zuwachsraten von M, eine
Abschwichung der wirtschafdlichen Aktivitie zur Folge hat. Im Durchschnicr betrigt die
Zeitspanne zwischen der Verinderung der Geldmenge und der der inlindischen Aktivitit
drei Quartale; in der gegenwirtigen Restriktionsphase ist sie - wohl wegen des Slpreisbe-
dingten Inflationsschubs - etwas linger ausgefallen. Insgesamt deuten die konjunkturellen
Indikatoren der letzten Monate jedoch darauf hin, dafl der Zusammenhang zwischen M, und
Inlandsausgaben auch in der aktuellen Situation giiltig ist (Schaubild 2).

5. Die Tatsache, daf} die Geldmenge M, kontraktive Wirkungen der Geldpolitik relativ friih
und zuverlissig anzeigt, ergibt sich aus den Anpassungsreaktionen der Banken und der
Wirtschaftssubjekre an liquidititsverknappende geldpolitische Mafinahmen. Wird die Zen-
tralbankgeldversorgung unerwartet gedrosselt, so versuchen die Banken, zusitzliche Mictel
durch héhere Zinsen auf Termineinlagen zu beschaffen. Dies fiihrt zu Umschichtungen von
Sichreinlagen auf Termineinlagen. Wegen der niedrigeren Reservesitze auf Termineinlagen
verringert sich das Mindestreserve-Soll. Dadurch und durch eine geringere Bargeldhaltung
der Unternechmen und Haushalte wird die Verminderung der Zentralbankgeldversorgung
durch geldpolitische Mafinahmen zumindest zum Teil kompensiert, so da} es nicht sofort
zu einer Einschrinkung der Kreditexpansion kommt. Eine Abnahme der Kassenhaltung bei
unverindertem Umsatzvolumen, etwa durch eine bessere Koordination von Einzahlungen
und Auszahlungen, ist freilich mit hoheren Kosten verbunden; sie ist daher nur bei be-
schleunigt steigenden Zinsen méglich. Dieses Verlaufsmuster erklirt, warum die Verinde-
rungen der Geldmenge M, relativ rasch auf eine kontraktive Politik reagieren, wihrend die
Zuwachsraten der Geldmengenaggregate, die die Termineinlagen direkt (M,, M,) oder
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Schaubild 2

Geldpolitische Restriktionen und konjunkturelle Abwértsbewegungen in der
Bundesrepublik Deutschland
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indirekt in der Mindestreservekomponente (Zentralbankgeldmenge) mit enthalten, zu-
nichst noch eine anhaltend hohe monetire Expanston signalisieren.

6. Durch den Zinsanstieg bei einer linger anhaltenden Restriktionspolitik kommt es in
zunehmendem Mafle zu Nachfragewirkungen. Die Verbesserung der relativen Ertrige auf
Finanzaktiva fithrt, je mehr sich die Erwartung durchsetzt, dafl sie nachhalrig ist, zu einer
Dimpfung der Ausgaben fiir Giiter und Dienstleistungen. Die Nachfrageabschwiichung
wird verzdgert, wenn - etwa als Spitfolge einer vorangegangenen ausgeprigten Expansions-
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politik - noch steigende Inflationserwartungen vorhanden sind, die die Nachfrage stimulie-
ren. Die Kreditnachfrage diirfte, bei sich bereits abschwichender Endnachfrage, noch relativ
krifuig sein, weil hinter den Erwartungen zuriickbleibende Umsitze sowie unerwartet hohe
Zinsbelastungen einen zusitzlichen Finanzierungsbedarf ausldsen. Solange die Unterneh-
men unsicher sind, ob die Nachfrageschwiche nur vorubergehend ist, wird zunichst auf
Lager produziert, Investitionen werden weiter durchgefithre, Ersc wenn sinkende Zins- und
Inflationserwartungen die Investoren und Verbraucher veranlassen, Ausgaben zu vertagen,
wenn die Anleger von Termineinlagen in langfristige Finanzaktiva umschichten und wenn
die Kreditnachfrage sinkt, weil die Kreditnehmer die Finanzierungskosten aus dem erwarte-

Schaubild 3

Zur Entwicklung der Umlaufsgeschwindigkeit” des Geldes in der
Bundesrepublik Deutschland
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ten Finkommen nicht mehr aufbringen kénnen, kommt es zu einem kumulativen Ab-
schwungsprozef3.

7. Die Wahrscheinlichkett, daf 1980 mit einer solchen kumulativen Abwirtsbewegung zu
rechnen ist, wird hiufig als gering angesehen, weil die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes im
Vergleich zu fritheren Restriktionsphasen gegenwirtig auf einem niedrigen Niveau liegt,
Daraus wird abgeleitet, dafl noch ausreichend Spielraum fiir einen anhaltend kriftigen
Anstieg der Nominaleinkommen vorhanden sei. Dabei wird allerdings aufler acht gelassen,
daf} die Umlaufsgeschwindigkeit seit Beginn der siebziger Jahre tendenziell gesunken ist
{Schaubild 3). Die Abweichung vom Trend war im ersten Quartal 1980 praktisch ebenso
hoch wie zu Beginn der Rezession 1974/75.

8. Tatsichlich liflt sich das Grundmuster des Abschwungsprozesses auch in der gegenwirti-
gen Restriktionsphase beobachten. Wihrend die Sichteinlagen vom Friihjahr 1979 bis zum
Frithjahr 1980 angesichts beschleunigt steigender Zinsen sogar leicht gefallen sind, sind die
Termineinlagen um mehr als 20 vH gestiegen. Seit einigen Monaten sind die Spuren des
massiven Zinsanstiegs uniibersehbar: Insbesondere die Nachfrage nach Eigenheimen, Autos
und anderen Konsumgiitern ist kriftig gesunken. Die Nachfrage der Unternehmen vor allem
nach langfristigen Krediten hat sich deutlich abgeschwicht. Die markante Zinswende auf
dem Kapiralmarkt zeigt, dal mehr und mehr mit einem Riickgang der Inflationsrate
gerechnet wird. Unter dem Druck liberhghter Lager und angesichts sinkender Absatzerwar-
wungen werden die Produktionspline nach unten revidiert.

Finanzpolitik um Defizitabbau bemiiht

9. Die Finanzpolitik ist im Jahre 1980 - anders als in den Jahren 1978 und 1979, als die
Stittzung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage primires finanzpolitisches Ziel war - darauf
ausgerichter, die Neuverschuldung nicht ansteigen zu lassen. Da erwartet wurde, daff sich
die glinstige konjunkturelle Entwicklung des Jahres 1979 fortsetzt, strebte man eine deutli-
che Verringerung des Ausgabenanstiegs an.

10. Diese Bemiihungen diirften aber nur begrenzten Erfolg haben. Zwar sieht der Haus-
haltsplan des Bundes fiir 1980 auch einschliefllich des Nachtragshaushalts mit einem Ausga-
benvolumen von unverindert 214,5 Mrd. DM einen Ausgabenanstieg von nur 5,5 vH vor,
aber die Wahrscheinlichkeit, dafl die darin enthaltene globale Minderausgabe’ von 2,8 Mrd.
DM ,erwirtschaftet” werden wird, ist gering, nachdem im Nachtragshaushalt bei fasc allen
Haushaltseinzelplinen schon Streichungen vorgenommen worden sind. Erschwert wird dies
auch dadurch, daff die Zuschiisse des Bundes an die Europiische Gemeinschaft 1980 aufge-
stockt werden. Die angestrebte Begrenzung der Neuverschuldung des Bundes auf rd. 24
Mrd. DM diirfre unter diesen Umstinden kaum erreicht werden. Fiir Linder und Gemein-
den ist damit zu rechnen, daf} die im Vergleich zu den Ansitzen héheren Lohn- und
Preissteigerungen {Tariflohnanstieg im 6ffentlichen Dienst, Baupreissteigerung z.B.) nur in
geringem Mafle durch Ausgabenkiirzungen kompensiert werden diirften.

11. Die Ausgaben der Gebietskdrperschaften insgesamt diirfren 1980 um gut 7 vH steigen.
Die Zunahme der realen Ausgaben wird deutlich unter der Wachstumsrate des Produk-
tionspotentials bleiben. Da in diesem Jahr keine dhnlich hohen Steuerentlastungen wie 1978
und 1979 wirksam werden, sind von der Finanzpolitik 1980 keine expansiven Nachfrageef-

' ' Auch 1980 sind die Ausgaben msgesarﬁl: geringer als die Summe der Ausgabenansitze in den Einzelplinen. Die
Differenz wird als ,globale Minderausgabe® bezeichnet; d.h. es wird angeserebt, die emzelnen Ausgabenansitze
insgesamt in Hahe dieses Betrages zu unterschreiten.
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Tabelle 1 - Konjunkrturelle Impulse' durch den Staat? in der Bundesrepublik Deutschland
1973-1981 (Mrd. DM)

1973+ 1974 | 1973 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980* | 1981°

Produktionspotential in
Preisen von 1970 .. ... .. 7699 | 793,4| 812,5] 83.6| 819.4] s706| 8931 9te4| 9392

Produkrionspotential bei
Lkonjunkeurneutralem™
Preisniveavanstieg . .... 90,4 10047 (10997 |1 190,111 248,41 328,21 408,41 5154 |1 604,93

Bruttosozialprodukt bei
LMNormalauslastung® ... 278,5 | -969,5 [1061,2 [1148,4 11 204,71 281,7 |1 359,11 462, 4|1 5487

Staatsausgaben bei gleicher
Staatsquote wie im
Basigjahr ... ... N8 | 366,2] 400,8| 433,8| 4550 484,1| 5134 5524 5850

Mehreinnahmen aufgrund
van Anderungen der
Abgabenquote .. ....... 43,7 52,3 50,6 70,7 89.5 88,1 89,4 996 10318

Tarsichliche Staatsavsgaben 721 4284 | 4876 | 5224 557.8B| 598,7| 6453 6898 7M9

Verinderung des konjunkru-
rellen impulses’ ........ -10,7 13,3 26,3 -18,3| -4 13,2 16,0 -4,7 -1,7

' Zum methodischen Ansarz vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamewirtschaftlichen Ent-
wicklung, 1977/78, Bundestagsdrucksache 8/1221 vom 22. November 1977, S, 213-214, S. 216-218. Bei der
Berechnung der von Konjunkturschwankungen bereinigten Kapitalproduktivicit wird ein logarithmisch-
linearer Trend zugrunde gelege. - ? Gebietskorperschafren und Sozialversicherung. - * Geschitzt. -
* Gegeniiber dem Varjahr; der konjunkrurelle Impuls selbsc ervechnet sich als Differenz aus den catsichli-
chen Staatsausgaben und der Summe aus den Mehreinnahmen aufgrund von Anderungen der Abgabenquo-
te und den Staatsausgaben bei gleicher Staatsquote wie im Basisjahr.

Quelle: Eigene Berechnungen.

fekte zu erwarten. Wenn dennoch damit zu rechnen ist, dafl das Haushalsdefizit in
finanzstatistischer Abgrenzung von 46 Mrd. DM im Jahre 1979 auf 50 bis 55 Mrd. DM im
Jahre 1980 ansteigg, so ist dies konjunkturbedingt und nicht Ausdruck einer expansiven
Finanzpolitik. Der kurzfristige Nachfrageeffekt des Staates einschliellich Sozialversiche-
rung, gemessen am Konzept des konjunkturneutralen Haushalcs, ist nach zwei Jahren
krafeiger expansiver Impulse 1980 wieder negativ (Tabelle 1).

Konsumschwiche leitet Riickgang der Inlandsnachfrage ein

12. Nachdem die privaten Haushalte ihre Kiufe zu Jahresbeginn vor allem aus Furcht vor
verstirkren Preissteigerungen betrichtlich ausgeweitet hatten, schwichte sich die Konsum-
giiternachfrage in den Frithlingsmonaten bereits wieder deutlich ab. Dieser Riickgang mag
nicht nur Reaktion auf die vorgezogenen Kiufe sein, auch kaum mehr zunehmende Realein-
kommen und steigende Kreditzinsen diirfren zu einem Nachlassen der Kaufneigung beige-
tragen haben. Gleichzeitig hat sich die langfristige Geldkapitalbildung der privaten Haus-
halte, angeregt durch hohe Kapitalmarktzinsen und sinkende Inflationserwartungen, erheb-
lich verstirke. Die Energieverteuerung spielt bei der Kaufzuriickhaleung eine besondere
Rolle, werden doch die Heizkostenabrechnungen fiir 1979 hiufig erst im Verlauf dieses
Jahres prisentiert.
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13. Im zweiten Quartal 1980 diirfte der reale private Verbrauch deutlich gesunken sein. Fiir
den weiteren Verlauf des Jahres ist allenfalls mit etner schwachen Zunahme zu rechnen. Das
Realeinkommen wird kaum noch stetgen: Zwar wird der laufende Preisanstieg leicht abneh-
men, doch wird der Anstieg der nominalen Einkommen durch die scharfe Steuerprogression
und das tendenziell sinkende Arbeitsvolumen gebremst. Von der Zins- und Preisentwick-
lung ist kaum mit Impulsen zu rechnen, die auf einen anhaltenden Riickgang der Sparquote
hinwirken. Im Jahresdurchschnitt wird der reale private Verbrauch wegen der giinstigen
Entwicklung zu Jahresbeginn noch um etwa 1,5 vH iiber dem Vorjahrsniveau liegen.

14. Der seit 1975 andauernde steile Anstieg der Ausriistungsinvestitionen wird 1980 zu Ende
gehen. Nach dem Auftragsstof} im ersten Quartal 1980 kam es im April in vielen Bereichen
zu einem Riickgang der Nachfrage. Die erhebliche Verschlechterung der Geschiftserwar-
tungen deutet darauf hin, daff sich diese Encwicklung fortsetzt. Dies diirfre im weiteren
Verlauf des Jahres dazu fiihren, daf} die Investitionspline nach unten revidiest werden.

15, Dhe Ertragslage der Unternehmen ist durch stark gestiegene Lohn- und Energiekosten
sowie durch die aus den hohen Lagerbestinden resultierende Zinsbelastung bereits deutlich
ungiinstiger geworden. Wihrend sich auf den Kapitalmirkven Zinssenkungsiendenzen
durchgesetzt haben, sind die Kreditzinsen bis zuletzt gestiegen. Sie haben ein Niveau
erreicht, das deutlich iiber den Anstieg der industriellen Erzeugerpreise hinausgeht. Diese
Entwicklung diirfte zu einem zunehmenden Attentismus der Investoren fiihren, bietet sich
doch eine Anlage in Finanzaktiva als relativ risikolose und ertragreiche Alternative zur
Realkapitalbildung an. Auflerdem diirfee die Investitionsbereitschaft zumindest kurzfristig
dadurch gedriickt werden, daff iiberhohte Liger und sinkende Absatzaussichten die Ertrags-
erwartungen der Unternchmen verschlechtern.

16. Der Riickgang der Investitionsneigung wird die verschiedenen Bereiche der Investitions-
giiterindustrie in sehr unterschiedlichem Ausmafl treffen. Der Anpassungsbedarf an die
Energieverteuerung wird in einigen Bereichen, etwa bei elektrotechnischen Investitionsgii-
tern, zu einer anhaltend hohen Nachfrage fithren. Bei anderen Investitionsgiitern, deren
Anschaffung bei reichlichem innerbetrieblichen Arbeitsangebor und abnehmender Kapazi-
titsauslastung weniger dringlich ist, diirfre es zu einem Nachfrageriickgang kommen. Insge-
samt 1st wegen der umfangreichen Investitionen in alternative Energiequellen und der
energtesparenden Mafinahmen mit einem weniger ausgeprigten Rickgang der Investitionen
alsin fritheren Rezessionsphasen zu rechnen. Im Jahresdurchschnict 1980 diirften die realen
Ausriistungsinvestitionen noch um rd. 4 vH zunehmen.

17, Die Baunachfrage zog im ersten Quartal 1980 noch einmal deutlich an (Schaubild 4). Dies
ist vor allem auf den Auftragsschub im sffentlichen Bau zuriickzufiihren. Bei verstirkten
Konsolidierungsbestrebungen ist im weiteren Jahresverlauf eher mic einem Riickgang der
Auftrige zu rechnen. Im Wohnungsbau hatte der kriftige Zinsanstieg zunichst kaum
dimpfende Wirkung. Inzwischen ist aber insbesondere die Nachfrage nach Einfamilienhiu-
sern erheblich gesunken. Verschlechterte Einkommenserwartungen sowie die Umkehr der
Zins- und Inflationserwartungen diirften die Nachfrageabschwichung verstirken. Moderni-
sierungs- und Energiesparinvestitionen werden auch weiterhin attraktiv bleiben.

Auch im gewerblichen Bau ist bei einer spiirbaren Abschwichung der wirtschaftlichen
Aktivitit mit einer Umkehr in der Entwicklung der Baunachfrage zu rechnen. Insbesondere
Bauprojekte im Zusammenhang mit Erweiterungsinvestitionen, die zuletzt wieder an Be-
deutung gewonnen hatten, diirften zuriickgestelle werden.

18. Die Auftragsbestinde bewegen sich in allen Bausparten derzeit noch auf sehr hohem
Niveau. Zu bedenken ist jedoch, da es sich hierbei um wertmiflige Groflen handele.
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Schaubild 4

Zur Entwicklung der Anlageinvestitionen in der Bundesrepublik Deutschland®
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Auferdem ist — wie insbesondere die Erfahrungen des Jahres 1973/74 im Wohnungsbau
zeigen - bei einer nachhaltigen Verinderung der erwarteten wirtschaftlichen Entwicklung
mit Stornierungen zu rechnen. Zudem stellt die Statistik fir das Baugewerbe die Situation
nur unvollstindig dar, da sie nur die Auftragseinginge und -bestinde von Unternehmen mit
mehr als 20 Beschiftigeen erfaflit. Vor allem im Wohnungsbau sind jedoch viele kleinere
Unternehmen titig, deren Auftrige in der Regel relativ kurze Durchlaufzeiten aufweisen.
Bei ihnen diirfte ein deutlicher Nachfrageriickgang: daher relativ schnell zu einem Produk-
tionsriickgang fithren.

Insgesamt werden die Bauinvestitionen 1980 im Vorjahrsvergleich um 4,5 vH zunehmen.
Der Anstieg der Baupreise diirfte sich im Verlauf des Jahres spiirbar abschwichen, am
Jahresende jedoch mit rd. 7 vH noch deutlich iiber dem allgemeinen Preisanstieg liegen, ist
doch der Anteil relativ energieintensiver Vorleistungen im Bausekror besonders hoch.

Weltweiter Abschwung bremst Auflenhandel

19. Die Expansion der deutschen Ausfuhr am Jahresbeginn 1980 ging zwar mit einer
deudlichen Belebung der wirtschaftlichen Aktivitit in den meisten westlichen Industrielin-
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Schaubild 5

Zur Ausfuhr- und Einfuhrentwicklung der Bundesrepublik Deutschland
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dern einher, die Stirke des Anstiegs ging jedoch betrichtlich iiber das hinaus, was mit der
Wirtschafrsentwicklung im Ausland zu erkliren ist (Schaubild 5). Offenbar haben die
Olpreiserhdhung gegen Ende des Jahres 1979, die Hausse auf den Weltrohstoffmirkten und
die Befiirchtung von Versorgungsschwierigkeiten infolge zunehmender internationaler
Spannungen dazu gefiihrt, dafl in verstirktem Umfang Waren geordert und geliefert worden
sind. So war nicht nur eine mit Lagerbewegungen erklirbare Verstirkung der Vorproduk-
tenausfuhr, sondern auch - dhnlich wie 1973/74 - eine deutliche Beschleunigung der Ausfubr
von Fertigwaren zu konstatieren.

20. Die reale Warenausfuhr diirfte im weiteren Verlauf des Jahres 1980 riickliufig sein. Dies
ist nicht nur auf die Vorziehetfekte zu Jahresbeginn zuriickzufithren. In dem riickliufigen
Auftragseingang aus dem Ausland spiegelt sich bereits eine konjunkrurelle Abschwichung
wider.

Die Exporte werden nach aller Erfahrung rasch auf die zunehmenden Abschwungstenden-
zen in den westlichen Industrielindern reagieren (Schaubild 6). So haben 1973/74 die
aufgelaufenen Auftragsbestinde selbst im Maschinenbau nicht verhindert, daff die Ausfuhr
schon bald nach dem einsetzenden Riickgang der Nachfrage sank, allenfalls haben sie das
Tempo des Riickgangs gedimpft.
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Schaubild 6
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Neben der Konjunkturentwicklung im Ausland werden auch die Zahlungsbilanzprobleme
insbesondere der Entwicklungs- und der Staatshandelslinder die deutsche Ausfuhr beein-
trichtigen. Lediglich von seiten der OPEC-Linder wird sich die Aufwirtsbewegung der
Nachfrage nach deutschen Waren fortsetzen, sie wird aber bei weitem nicht so stiirmisch
ausfallen wie nach der ersten Olpreiskrise.

Insgesamt ist fir das Jahr 1980 bei einem Uberhang von 8 vH im ersten Quartal eine
Zunzhme der realen Ausfuhre um etwa 5 vH zu erwarten.

21. Auch die inlindische Importnachfrage ist unter dem Eindruck der unsicheren welcpoli-
tischen Lage, der Hausse auf den Weltrohstoffmirkten und des Olpreisschubs nach der
Jahreswende 1979/80 beschleunigt gestiegen {Schaubild 5). Bei den industriellen Vorpro-
dukrten setzte sich der Lageraufbau in den ersten Monaten des Jahres 1980 fort. Bei Fertigwa-
ren hielt die seit Beginn des Jahres 1979 zu beobachtende Zunahme der Importquote bis
zuletze an. Auch bei diesen Produkten diirfte es zu einer verstirkten Lagerhaltung gekom-
men setn.

22. Die rezessive Tendenz der Inlandsnachfrage wird im Verlauf des Jahres 1980 zu einem
Riickgang der Einfuhr fithren. Selbst wenn es bei den Lagerdispositionen angesichts der
bestehenden internationalen Unsicherheiten nicht zu einem Abbau der Vorrite kommen
sollte, was der konjunkrurellen Situation entspriche, so wird es doch allein bei einem
Aufhoren der Lageraufstockung bei Vorprodukten zu einer zeitweilig nickliufigen Einfuhr
kommen. Die Einfuhr von Fertigwaren wird sich deutlich abschwiichen, da die inlindische
Nachfrage nach Konsum- und Investitionsgiitern im weiteren Verlauf des Jahres 1980
nachlassen wird. Dennoch diirfte die reale Einfubr im Jahre 1980 insgesamt um 5 vH iber
dem Vorjahr liegen.

23. Die Einfuhrpreise haben sich im ersten Quartal 1980 - teilweise bedingt durch die
Schwiche der D-Mark - weiter deutlich stirker als die ebenfalls beschleunigt steigenden
Exportpreise erhtht, so dafl sich die Terms of Trade weiter massiv verschlechterten. Dies
trigt erheblich dazu bei, dafl sich das Defizit der Leistungsbilanz 1980 nochmals deutlich
erhéhen wird. Es wird voraussichtlich von 10,5 Mrd. DM im Jahre 1979 auf rd. 30 Mrd. DM
steigen. In der laufenden Entwicklung diirfte das Defizit seinen Hohepunkt jedoch bereits
erreicht haben.

Arbeitsmarkt: Abschwungstendenzen setzen sich durch

24, Die jiingsten Arbeitsmarktdaten zeigen an, daff der konjunkturelle Hohepunkt iiber-
schritten ist {Schaubild 7). Die Zahl der offenen Stellen nimmt seit einigen Monaten leicht
ab. Die Kurzarbeit steigt wieder, insbesondere in der Automobilindustrie. Die Anderung
des konjunkturellen Klimas zeigt sich aber auch im Anstieg der Arbeitslosigkeit um rd.
60000 im Verlauf des ersten Halbjahres 1980; freilich hat hierzu beigetragen, daff die Zahl
der registrierten auslindischen Arbeitslosen infolge des beschleunigten Zustroms von Asyl-
suchenden gestiegen ist.

25. Deutlicher als in den Bestandsverinderungen kommt die konjunkrurelle Abschwichung
in den Bewegungen auf dem Arbeitsmarkt zum Ausdruck. Der Zugang an offenen Stellen
und die Zahl der Arbettsvermitclungen sind im bisherigen Verlauf des Jahres zunehmend
unter dem Vorjahrsniveau geblieben.

26. Die Verschlechterung der Arbetcsmarktlage wird sich im weiteren Verlauf des Jahres
fortsetzen. Zwar passen die Lohnabschliisse von 6,5 bis 7 vH zu der zu Jahresbeginn von
Tarifpartnern, Bundesregierung und Bundesbank erwarteten wirtschaftlichen Entwicklung.
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Schaubild 7
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Inzwischen verliuft die konjunkturelle Abschwichung aber steiler als in den Lohnabschliis-
sen antizipiert. Auch die Terms of Trade verschlechtern sich stirker als erwartet, der
verteilbare Produktivicitszuwachs vermindert sich dadurch um rd. 1,5 vH. Damit diirfre es
~auch wenn die Preise etwas stirker steigen als erwartet - zu einer drastischen Verschirfung
des Lohnkostendrucks kommen. Es ist wahrscheinlich, daff 1980 im Jahresdurchschnitt
annihernd wieder die Verteilungsrelationen des Jahres 1975 erreicht werden. Die damic
verbundene Gewinnkompression wird zu einem Beschiftigungsabbau und zu einer deutli-
chen Zunahme der Arbeitslosigkeirt fihren - freilich erst nach einer Phase voriibergehend
deutlich héherer Kurzarbeit. Zur Jahreswende 1980/81 diirfte die Zahl der Arbeitslosen
(saisonbereinigt) die Millionenmarke wieder iiberschreiten.

Preisauftrieb hat Hohepunkt iiberschritten

27, Der laufende Preisauftrieb hat sich - nachdem sich das Preisklima zu Jahresbeginn noch
einmal verschlechtert hatte - zuletzt etwas abgeschwicht. Dem widersprichet nicht, daf} die
Inflationsrate im Vorjahrsvergleich, dic in der Offentlichkeit die grofite Beachtung findet,
bis zuletze gestiegen ist. Zur Beruhigung des Preisauftriebs haben die nachlassenden Infla-
tionsanstofle aus dem Ausland beigetragen. Bei weiter steigenden Preisen fiir Rohd! iiberwo-
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gen die dimpfenden Einfliisse sinkender Weltmarktpreise fiir Mineralslprodukte und fur
Rohstoffe. Hinzu kam zuletzt eine leichte Aufwertungstendenz der D-Mark.

28. Wie schon 1973/74 sind auch 1979 mit dem kriftigen Anstieg der Importpreise die Preise
fiir industrielle Erzeugnisse und gewerbliche Konsumgiiter ohne merkliche Verzégerung
heraufgesetzt worden. Der nachlassende Importpreisanstieg in den letzven Monaten hat
prompt zu einer Verringerung des Preisauftriebs auf der Erzeugerstufe gefiihrt. Die Be-
fiirchtung, daff die Erhéhung der Importpreise nur allmihlich auf die Inlandspreise durch-
schligt und dafl von daher auch bei nachlassenden Preisanstdfien aus dem Ausland noch mit
einem anhaltend hohen inlindischen Inflationsdruck zu rechnen ist, hat sich somit nicht

Schaubild 8

Zur Preisentwicklung in der Bundesrebublik Deutschland
Laufende Jahresraten in viH®

]

\
I"
[ 11] ’_‘__ —_
;A
50 . i
’ 1
! ‘ Einfubrpreise
40 il' \_
/ \
30 / “
i l reraucherpreis
- Erzeugerpreise i “ , (Vgevbveurb“l:;h é:ngn)
10
0
/
10 \-__/
\v/
“ 1972 1973 1974 1975
*T978 | 1979 980°___| 1981

Ssaisonbereinigt. - b Gusrral reifweise neschirzt.

33



bestitigt. Auch bei den Verbrauchetpreisen ist nicht zu erwarten, dafl sich der starke
Preisanstieg auf vorgelagerten Stufen erst mit einer Verzdgerung niederschlagen wird. Die
Preisbewegungen auf der Verbraucherstute sind in der Regel weniger ausgeprigt und verlau-
fen relativ synchron mit den Verinderungen der Erzeugerpreise {Schaubild 8).

29. Aufgrund der seit geraumer Zeit betriebenen Stabilititspolitik ist im zweiten Halbjahr
1980 mit einem weiteren allmahlichen Nachlassen des Preisauftriebs zu rechnen. Angesichts
der riickliufigen Inlandsnachfrage diirfte es den Anbietern immer schwerer fallen, Preiser-
héhungen durchzusetzen. Die international um sich greifende Rezession wird auch auf den
Weltmiarkten die Abschwichung des Preisanstiegs fordern, so daf vom Ausland her Stabili-
sierungsanstdfle kommen werden; dies um so mehr, als tendenziell mir einer realen Aufwer-
tung der D-Mark zu rechnen ist. Die laufende Jahresrate des Preisanstiegs auf der Verbrau-
cherstufe diirfte gegen Jahresende deutlich unter 5 vH sinken. Im Jahrdurchschnitt 1980
wird die Inflationsrate bei 3,5 vH liegen.

Wirtschaftspolitik weiter an Spitindikatoren ausgerichtet

30. Die anhaltend hohe Inflationsrate und die defizitire Entwicklung der Leistungsbilanz
werden die wirtschaftspolitischen Instanzen noch geraume Zeit veranlassen, thren Stabilisie-
rungskurs fortzusetzen. Die Bundesbank hat fiir das zweive Halbjahr 1980 eine Fortsetzung
der Politik des knappen Geldes angekiindigt. Ziel dieser Politik ist, durch hohe Zinsen
Kapitalzufliisse zur Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits und damir eine Aufwerrungs-
tendenz der D-Mark zu bewirken. Angesichts der starken Zinsorientierung der Geldpolitik
besteht einerseits die Gefahr, dafl die Bundesbank einem konjunkturbedingten Zinsriick-
gang zu lange entgegenwirkt mit dem Ergebnis, dafl das Geldmengenziel 1980 unterschritten
wird. Andererseits ist es allerdings nicht auszuschlieflen, dafl es bei dem aufgestauten
Anpassungsbedarf der Wihrungsrelationen im EWS und bei unzureichenden Parititsinde-
rungen im zweiten Halbjahr zu umfangreichen Devisenankiufen und damit zu stirkerer
monetirer Expansion kommt, als von der Bundesbank angestrebt wird.

31. Fiir wahrscheinlich wird gehalten, dafl sich im weiteren Verlauf von 1980 und im Jahre
1981 im Zuge des Konjunkrurabschwungs bei nachlassender Kreditnachfrage verstirkt
Zinssenkungstendenzen durchsetzen. Bei sich leicht aufwertender D-Mark diirfte die Bun-
desbank etne - wenn auch hinter der Marktentwicklung herhinkende - Anpassung der
Leitzinsen nach unten vornehmen. Die Geldmenge M,, die seit dem Friihjahr 1979 nahezu
stagniert, diirfte dann wieder steigen. Wegen der Verzogerung, mit der Diskont- und
Lombardsatz den Marktzinsen folgen, und bei der weiterhin hohen Prioritit der Inflations-
bekimpfung ist allerdings zu erwarten, daf} die Zunahme weniger stark ausfillt als nach der
Restriktionsphase von 1973/74. Fiir die wirtschaftliche Entwicklung im Jahre 1981 werden
sich daraus allenfalls im zweiten Halbjahr expansive Impulse ergeben.

32. Die Aussichten, dafl die Finanzpolitik mehr wachstumsférdernde Aspekte beriicksich-
tige, sind gering. Nachdem das éffentliche Defizit wegen der zu lange und zu kriftig
betriebenen Nachfrageexpansion selbst in der Hochkonjunktur noch gestiegen ist, stehen
Konsolidierungsbemiihungen im Vordergrund. Spielraum fiir wachstumsanregende Steuer-
senkungen sehen Offentlichkeit und wirtschaftspolitische Instanzen als nicht mehr gegeben.
Selbst das Steverentlastungsprogramm ist geringfiigig gekiirzt worden. Dabei wird mit der
geplanten Korrektur des Einkommensteuertarifs die inflationsbedingt gestiegene Steuerbe-
lastung mittlerer Einkommen chnehin nur gemildert. Der fundamentale Mangel des derzei-
tigen Steuertarifs, das hohe Niveau der gesamtwirtschaftlichen Aufkommenselastizitit (rd.
1,8), die vor allem auf die hohe, leistungshemmende marginale Steuerbelastung fiir mittlere
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Einkommen zuriickzufiithren ist, wird nicht beseitigt. Die beschlossene Entlastung fiihrt
sogar zu einer abermaligen Verschirfung des Progressionsgrades des Steuertarifs. Durch die
Anhebung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung von 18 auf 18,5 vH
werden die Einkommen 1981 zudem stirker belastet.

Auf der Ausgabenseite wird sich die Expansion wegen der begrenzten Bereitschaft zur
Defiziterhéhung zwar abschwichen, eine Umstrukturierung zugunsten wachstumsanre-
gender Ausgaben wird jedoch kaum stattfinden. Im Gegenteil, wie in fast allen Jahren
konjunkeureller Abschwichung werden von der zuriickhaltenden Ausgabenpolitik wohl
insbesondere die staatlichen Investitionen betroffen sein.

Der Ausgabenanstieg diirfte sich 1981 auf rd. 5 vH verlangsamen. Das Defizit der Gebiets-
korperschaften diirfte - vor allem wegen der konjunkturbedingt abgeschwichten Zunahme
der Steuereinnahmen und wegen des Steuerpakets - 1981 mit mehr als 60 Mrd. DM um rd. 10
Mrd. DM héher ausfallen als 1980.

Tiefpunkt der Rezession 1981

33. Der Prognose fiir das Jahr 1981 liegt die Annahme zugrunde, daf} die sogenannten
Weichwihrungslinder versuchen werden, Abwertungen ihrer Wihrungen in Grenzen zu
halten. Die Wechselkursanpassungen werden kaum iiber die Inflationsdifferenzen hinausge-
hen. Die reale Abwertung, die die D-Mark in den letzten eineinhalb Jahren erfahren hat, wird
also wohl kaum riickgingig gemacht werden. Wegen der unsicheren weltpolitischen Lage
wird es fiir wahrscheinlich gehalten, dafl weltweit die Lagerhaltung hoch bleibt. Daf die
Preise auf den Weltrohstoffmiarkuen sinken werden, ist deshalb unwahrscheinlich. Fiir den
realen Olpreis wurde nur ein leichter Riickgang angenommen. Insgesamt ist lediglich eine
geringe Verbesserung der Terms of Trade zu erwarten.

Der Anstieg der Léhne wird sich unter dem Eindruck steigender Arbeitslosenzahlen
deutlich abschwichen. Die Lohnzuriickhaltung wird jedoch wohl in dem Ziel, den Reallohn
zu sichern, eine Untergrenze finden. Da sich die Tarifpartner erfahrungsgemif eher an den
vergangenen Inflationsraten als am zukiinftig zu erwartenden Preisanstieg orientieren,
erscheinen 1981 Abschliisse in der Nihe von 5 vH als wahrscheinlich.

34. Unter den beschriebenen wirtschaftspolitischen und weltwirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen diirfte sich der Riickgang von Nachfrage und Produktion bis ins Jahr 1981 hinein
fortsetzen. Trotz des Riickgangs im Laufe des Jahres wird das reale Sozialprodukr 1980
noch héher sein als 1979; wir schitzen den Anstieg auf 1,5 vH. Im Jahre 1981 diirfre das
Sozialprodukt etwas unter dem Niveau des Vorjahres liegen {Tabelle 2). Zu einem Anstieg
der gesamtwirtschaftlichen Kapazititsauslastung wird es kaum vor der Jahreswende 1981/82
kommen. Beim Preisanstieg ist mit einer weiteren Beruhigung zu rechnen. Der Anstieg der
Verbraucherpreise diirfre im Verlauf von 1981 wohl deutlich unter 4 vH sinken (laufende
Jahresrate); im Jahresdurchschnict wird die Inflationsrate wohl auf etwa 4 vH zuriickgehen,
Bei Lohnabschliissen von 5 vH werden die Ertragsaussichten anhaltend ungiinstig bleiben.
Damit verschlechtern sich die Bedingungen fiir eine rasche Uberwindung des Beschifti-
gungsriickgangs. Die Zahl der Arbeitslosen wird bis zum Jahresende 1981 wohl auf etwa
eineinviertel Millionen steigen (saisonbereinigr).

35. Der reale private Verbrauch wird 1981 kaum zunehmen, reagieren die Haushalte auf
erhéhte wirtschaftliche Unsicherheit doch erfahrungsgemifl mic einem Anstieg der Spar-
quote und steigt doch das verfiighare Realeinkommen nur geringfiigig. Die Verschlechte-
rung der Rahmenbedingungen fiir die Investitionstitigkeit wird sich 1981 nicht weiter
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Tabelle 2 - Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in der Bundesrepublik Deutsch-
land 1976-1981
- Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in vH -

1976 1977 1978 1979 1980' 1981'
Verwendung des Sozialprodukes in
jeweiligen Preisen
Privater Verbravch ............ 8,0 7.0 6,1 7.1 7.5 5,0
Staatsverbrauch ... ... ... ..., 5,5 5,4 7.2 7.7 7.5 6,5
Ausriistungsinvestitionen ... .. 10,2 10,2 10,5 12,6 9,0 -0,5
Bauinvestitionen . ............ " 6.3 5,7 11,3 17,2 14,0 0,5
Vorratsverinderung (Mrd. DM} | . (13,7} (11,% {9.3) {29,0) (18,5) {12,0)
Ausfuhr e 14,4 5,9 5,4 2.6 12,0 40
Einfuhr ... 16,3 6,2 3.5 18,6 18,0 25
Aullenbeitrag (Mrd, DM} ...... {2863y (29500 | (37,04) | (12,50} {~7,0% =0}
Bruttosozialprodukt ........... 8.7 6,4 7.5 8,3 6.0 4,0
Verwendung des Sozialprodukes
i Preisen von 1970
Privater Verbrauch ............ 34 3,1 3.4 2.8 1,5 0,5
Staarsverbrauch ............... 20 0,6 39 2.8 2.5 20
Ausriistungsinvesutionen ... .. 6,5 77 g2 ) 10,0 4.0 =35
Bauinvestitionen . ....eeeres s 3o 1,5 4,9 7.4 45 -4.5
Varratsverinderung (Mrd. DM} , . (10,2) {8,6) {6.6) (19.8) (12,0 {8,0)
AUSFURE e oee e 11,5 43 4.4 50 5.0 1,0
Einfuhr ..o et 11,1 4.7 59 10,2 5,0 1,0
Auflenbeitrag (Mrd. DM) ....,. {26,58) | (27,000 | (25,17} | (15,05} (16,0 (15,00
Bruttosozialprodukt ........... 5.3 2,6 3.5 4.4 1,5 -1,0
Preisniveau des Bruttosozialprodukes
(1970 = 100)
Privater Verbrauch ............ 4,5 38 2,6 4,2 5,5 4,0
Ausristungsinvestitionen ...... 3.5 23 2,2 2.4 45 3,0
Bauinvestitionen .............. 31 4,2 6,1 9.1 9.5 5,0
Ausfuhr ... o e 2,6 1,6 1,0 4,3 70 30
Einfuhr ....oooviivininann 4,7 1,5 -2,3 7.6 12,5 1,0
Bruttosozialprodukt ........... 33 1B 39 3.8 4.5 5,0
Entstebung des Bruttoinlands-
produkts in Preisen von 1970
Arbeicsvolumen ... o} -1,0 0 0,8 0,5 -2,5
Produkovigie .. .uu oo, 5,1 3,7 3,2 36 2,0 1,5
Bruteoinlandsproduke ......... 5,2 2.7 3,2 4,4 1,5 -1,0
Einkommensverteilung
Volkseinkommen ............. 8,9 6,3 7.5 7.9 5.5 35
Brutctoeinkommen aus Unter-
nehmertitigkeit und Vermbgen 12,8 4,6 9.4 9,3 20 2,5
Bruttoeinkommen aus
unselbstindiger Arbeit ....... 74 6,9 6,7 7.3 7,0 4,0
dito in vH des Volkseinkommens . 71,3 71,8 71,3 70,9 72,0 72,5
Lohnkosten je Produkteinheit® .. 1,6 36 2,9 2,2 5,0 5,0
Staat’
Einnahmen ... viivvrinans 12,7 96 6,5 7.4 6,5 35
Auvsgaben ........ .ol 7,1 6,8 7.3 7.8 7.0 5,0
Finanzierungssaldo ............ -40,2 -19,5 -35,9 -40.,6 -46 -58
' Geschirze. - 2 Je Erwerbstitigenstunde. - * Bruttoeinkomemen aus unselbstindiger Arbeit je Beschiftigten
bezogen auf das Bruttoinlandsproduke je Erwerbstiitigen. - * Gebietskérperschaften und Sozialversiche-
rung.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Wirtschaft und Statistik, Scuctgart, Mainz 1980, H. 2. - Eigene Schitzungen.
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fortsetzen. Gleichwoh! werden die Ausriistungsinvestitionen wohl bis weit ins Jahr 1981
hinein zuriickgehen. Dies diirfte vor allem auf die ungiinstigen Ertragserwartungen und die
Hochzinspolitik der Bundesbank zuriickzufiihren sein, die eine Reihe von Unternehmen
veranlassen werden, Investitionsvorhaben zu verschieben oder zu streichen. Die Woh-
nungsbautirigkeit wird 1981 wegen steigender Arbeitslosigkeit und verschlechterter Ein-
kommenserwartungen schwach bleiben. Die staatlichen Bauinvestitionen diirften 1981 bei
wenig steigenden Steuereinnahmen und nur noch geringen Impulsen aus dem Zukunfrsinve-
stittonsprogramm zuriickgehen. Bei sinkender Kapazititsauslastung wird sich der Preisan-
stieg im Bausektor wieder zuriickbilden.

36, Der Auflenhandel wird sich allenfalls im Verlauf von 1981 nach der Uberwindung des
konjunkrurelien Tiefpunketes wieder beleben, das Vorjahrsniveau diirften die reale Ausfuhr
ebenso wie die reale Einfuhr nur wenig tiberschreiten. Fiir die Leistungsbilanz ist im
Zusammenhang mit einer leichten Verbesserung der Terms of Trade mit einer Abnahme des
Defizits zu rechnen.

Nachhaitige Konjunktur- und Preisstabilisierung erfordern stetige und
angebotsorientierte Wirtschaftspolitik

37. Mit der zunehmenden Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage wird der Ruf nach
expansiven wirtschaftspolitischen Eingriften wieder lauter werden. Die Geldpolitik wird mit
Hinweis auf die nachlassende Inflation zur Lockerung gedringt werden, der Finanzpolitik
wird mit Hinweis auf die abnehmende private Kreditnachfrage eine stirkere Verschuldung
nahegelegt werden, um dadurch globale und selektive nachfragestiitzende Programme zu
finanzieren. Die Erfahrung hat jedoch gezeigt, dafl die expansiven Wirkungen solcher
Programme nicht lange vorhalten, vielmehr kommt es auf mittlere Sicht zu einer nachhalti-
gen Erh6hung der Sffentlichen Defizite und zu einer Verdringung der privaten Kreditnach-
frage. Bei der Geldpolitik ist - wie sich in fritheren Zyklen gezeigt hat - die Gefahr des
Ubersteuerns ~ auch in expansiver Richtung - grof.

Schon eine Lockerung, die die Zentralbankgeldmenge im Verlauf des zweiten Halbjahres
1980 vom unteren zum oberen Bereich des Zielkorridors bringt, wiirde die Expansion der
Zentralbankgeldmenge - und mehr noch die der Geldmenge M, - so stark beschleunigen,
dafl sie wieder zweistellige Raten erreicht. Eine solche nur formal zielgerechte Entwicklung
wiirde - insbesondere wenn sie 1981 unter dem Eindruck sinkender Inflationsraten und
steigender Arbeitslosigkeit fortgesetzt wiirde - den Inflationsprozef} nach einer voriiberge-
henden Stabilisierungsphase wieder in Gang setzen.

38. Wichtig ist jedoch, dafl die Bundesbank fiir den hohen Einsatz, den sie der Wirtschaft
durch ihren harten Restriktionskurs abverlangt, einen nachhaltigen stabilititspolitischen
Erfolg erzielt. Die Lockerung muf} deshalb vorsichtig dosiert werden. Ziel sollte es sein, die
Geldmenge zunichst mit einer Rate von 7 vH expandieren zu lassen und diese Rate zur
Fortsetzung des Stabilisierungsprozesses in den folgenden Jahren schrittweise auf 5 vH zu
reduzieren. Damit liefle sich das Wachstum des Produktionspotentials und ein auf Fingere
Sicht prakusch nicht vermeidbarer Preisanstieg finanzieren unter Berlicksichugung der
rrendmifigen Entwicklung der Effizienz des nationalen Finanzierungssystems und der
mittelfristigen Verinderungen des DM-Wihrungsraums. Zielgrofle der Geldpolitik sollee
die Geldmenge M, sein, weil diese Grifle einen engen Zusammenhang mit der wirtschaftli-
chen Aktivitic aufweisc. Eine Verstetigung der Entwickiung von M, ist nur méglich iiber
eine gleichmifige Ausweitung der Geldbasis durch Offenmarktoperationen. Die vielfiltigen
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zins- und liquidititspolitischen Mittel, die bisher nur mic geringem Erfolg zur Steuerung der
monetiren Expansion eingesetzt wurden, verindern den Multiplikator zwischen Geldbasis
und M, kurzfristig und fiihren zu einer unstetigen Geldmengenentwicklung.

39. Die Finanzpolitik kann weder durch einen forcierten Defizitabbau noch durch zusiczli-
che Nachfrageprogramme die wirtschaftliche Entwicklung letztlich férdern. Dem konjunk-
turbedingten Anstieg der 6ffentlichen Defizite 1980/81 sollte nicht entgegengewirkt wer-
den. Ziel der Finanzpolitik mufl es dennoch sein, umgehend einen mittelfristigen Abbau der
Steuerbelastung einzuleiten, um die Leistungs- und Investitionsbereitschaft zu férdern;
vorrangig ist dabei eine fundamentale Korrektur des Einkommensteuertarifs. Wachscums-
politische Impulse sollten auch durch weiterhin hohe éffentliche Investitionen und durch
einen Umbau des Steuersystems in Richtung auf eine Verstirkung des Anteils der indirekten
Steuern gegeben werden. Letzteres erfordert keine Anhebung der indirekten Steuern,
sondern kann durch Entlastungen bei den direkten Steuern geschehen. Auf der Ausgaben-
seite ist es erforderlich, Subvenrionen abzubauen, die allokationsverzerrend wirken®.
Um die Gefahr zu verringern, daf die fiir 1981 zu erwartende Verringerung des Ausgabenan-
stiegs iiber eine drastische Reduktion der staatlichen Investitionen erfolgt, sollten die
Tariflshne im 8ffentlichen Dienst um weniger als in der gewerblichen Wirtschaft angehoben
werden. Dadurch wiirde der héheren Arbeitsplatzsicherheit im dffentlichen Dienst Rech-
nung getragen. Die fiir 1981 geplante Erh6hung des Rentenversicherungsbeitragssatzes auf
18,5 vH sollte angesichts der schon eingetretenen Entspannung der finanziellen Lage der
Rentenversicherung ausgesetzt werden’.

40, Geld- und Finanzpolitik kénnen die wieder zunehmenden Beschiftigungsprobleme nicht
allein l6sen. Auch die Lohnpolitik muf} dazu beitragen. Ebenso wichtig wie niedrige Lohn-
erhShungen ist eine stirkere Lohndifferenzierung, um die ,Mindestlohnarbeitslosigkeit”
der weniger Qualifizierten zu beheben'. Eine sozialpolitisch motivierte, aber nicht markt-
konforme Einkommenssteigerung fiir die unteren Lohngruppen raubt den weniger qualifi-
zierten Arbeitssuchenden die Chance, durch ,training on the job* ihre Qualifikation zu
verbessern und dadurch ihr Einkommen nachhaltig zu erhéhen. Eine Lohnpolitik, die durch
eine stirkere Aufficherung der Lohnstruktur die Einstellungschancen fiir die zu den Pro-
blemgruppen des Arbeitsmarktes gehdrenden Arbeitssuchenden erhdht, ist nicht nur sozial,
sondern wirkt auch wachstumsférdernd.

? Zur Problematik von Subventionen vgl. den Arukel K.-H. Jiirtemeier, K. Lammers, Subventionen in der
Bundesrepublik Deutschland. Institut fiir Weltwireschaft, Kieler Diskussionsbeitrige, 63/64, Kiel, November
1979. - Konkrete Beispiele fiir Subventionen, die beseitigt werden sollten, finden sich in A. Boss, Finanzpolitik:
Weiterbin Wachstumsimpulse exforderlich. Die Weltwirtschaft, Tiibingen 1979, H. 1, §. 35-40.

> Gegen die geplante Beitragserhshung sprechen folgende Uberlegungen: Zum einen fithrt sie nach der amtlichen
Vorausschitzung, aber auch bei der oben beschriebenen wirtschaftlichen Entwicklung zu Uberschiissen in der
geserzlichen Rentenversicherung in den nichsten Jahren. Aller Erfahrung nach verdeiten Uberschiisse aber zu
Mehrausgaben mit der Absichr, sozialpolitisch motivierte UmverteilungsmaBinahmen zu realisieren. Dafiic besteht
jedoch kein Spielraurn in Anbetrache der lingerfristig anstehenden Probleme der Rentenversicherung (Reform der
Hinterbliebenenversorgung im Jahr 1984, steigender Anteil der Rentner an einer insgesamt abnehmenden Bevilke-
rung). Zum anderen werden die Gewerkschaften wohl versuchen, die gestiegene Beitragsbelastung iiber hihere
Lohnabschliisse zu kompensieren. e Folge wire, dafl sich der Lohnkostendruck versedrke.

*Vgl. den Artikel K. Breithaupr, R, Soltwedel, Nivellierungs- und Differenzierungstendenzen der inter- und
intrasektoralen Lobnstrakinr, in diesem Hefe,

38



Summary
Federal Republic of Germany: Heading for a Marked Downswing

1. The slowdown of economic activity in the Federal Republic of Germany, starting in the
second half of 1979, was interrupted by a demand push at the beginning of 1980. In
particular, orders from abroad increased vigorously. Production and employmeat picked up
again. This development resulted from the new oil price hike and increasing international
political tensions. Both led to apprehensions about a further upsurge in inflation and
to growing anxieties over possible supply disruptions, reinforcing the tendencies to buy ar
once. -

2. In spite of the favourable sales development ac the beginning of the year business
expectations continued to worsen in view of restrictive monetary policy. Since several
months the effects of the drastic increase in interest rates show up in declining demand for
housing and consumer durables. Demand for business loans exhibits considerable slack,
especially for long-term credits. The marked turnaround of interest rates in the bond market
indicates that a decline in inflation is expected.

3. Since March the inflow of orders in the manufacturing industry has decreased considerab-
ly. This seems to be not only a correction of the demand push in the preceding months:
business expectations and consumer sentiment have continued to deteriorate substantially.
The situation on the labour market has worsened. The order inflow from abroad has also
weakened. In the second quarter of 1980 outpur is likely to have decreased noticeably.

4, Although investment plans still indicate confidence in future economic development 2
recession as severe as in 1974/75 cannot be excluded: at the beginning of 1980 monetary
policy - focusing on the acceleration of inflation and the detertoration of the current balance
- became more restrictive; thus che intensity and duration of monetary deceleration are as
pronounced as in 1973/74. Inventories have reached a very high level. It is hardly imaginable
that overly large stocks will not cause production to decline when demand is shrinking and
inflation is decelerating. A quick correction of the deterioration of the terms of trade as in
1974/75 will not take place. The difficulties of shifting costs to export prices were underes-
timated in wage settlements. Thus the profit squeeze is almost as strong as in 1974/75.
Finally, the restrictive stance of economtc policy is more synchronized internationally than
in 1973/74. Therefore, the effects of a worldwide downswing are expected to be mutually
intensifying.

5. Although the consequences of the oil price increase should not be underestimated the
recession is predetermined by the restrictive monetary policy which has been pursued since
early 1979. The effects of higher oil prices and of the monetary deceleration are felt first in
the demand for housing, for cars, and other durables. Excessive inventories and high interest
rates will induce firms to delay or to cancel investment outlays. Higher energy prices,
however, will lead to vigorous investment in some branches. While exports are favoured by
the current advantageous competitive position of German firms, the worldwide recession
will lead to decreasing exports in the second half of 1980.

6. Monetary policy is not likely to ease up before the inflation rate has decreased considerab-
ly. However, because the current account is likely to remain in deficit the Bundesbank is
expected to adjust the discount and the lombard rate only hesitantly to the declining interest
rates on financial markets. This will keep monetary expansion within narrow limits. As
domestic expenditures react to monetary policy with a lag, domestic demand is not likely to
recover noticeably before late 1981,
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Despite a decrease during the course of the year real GNP for the year as a whole will increase
by 1.5 p.c. in 1980. In 1981 real GNP is expected to be slightly lower than 1980. Unemploy-
ment will rise to about 1.25 million by the end of 1981. The increase in consumer prices atan
annual rate will decelerate to less than 4 p.c. in 1981, Of course, all these quantitative
assessments are mean values of a range of possible developments.

7. In order to avoid a prolonged recession it is necessary to immediately ease up monetary
policy. The acceleration of monetary expansion, however, should be kept within narrow
[imits to prevent arekindling of inflationary expectations. Monetary expansion should be in
the range of 7 p.c. until summer 1981. In addition, a stepwise reduction of the rate down to 5
p-c. should be announced so as to finally achieve price stability. The target variable should
be the narrowly defined money supply (M, ) because this variable exhibics a closer relation-
ship with economic activity than other monerary aggregates.

Public investment should remain high during the recession in order to promote growth, i.e.
to foster a sustained increase of real income, If government expenditures are to be cut, the
main reductions should take place in subsidies and transfers. In order to avoid a subsiding of
the firms’ innovation activities during the recession, tax incentives should be introduced.

A permanent increase in employment will not be achieved without a contribution of wage
policy. Moderate wage increases are necessary to induce firms to create a sufficient number
of productive jobs. More wage differentiation has to be admitted in order to secure or to
create jobs for low skilled workers and to give employees an incentive to acquire additional
qualifications, thus reducing the lack of skilled workers.
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