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Bundesrepublik Deutschland : Vor einer Stabilisierungsrezession

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

1. In der Bundesrepublik Deutschland hielt der kriftige Konjunkturaufschwung bis zum
Sommier 1979 an. Die Produktion stieg spurbar, die Arbeitslosigkeit ging zuriick. Begleitet
war die konjunkturelle Belebung im Verlauf von 1979 allerdings von einer starken Beschleu-
nigung des Preisanstiegs. Die Verfehlung des Stabilititsziels riickte in den Mittelpunkt der
wirtschafespolitischen Diskussion.

2. Die Inflationsbeschleunigung resultierte lecztlich aus der starken monetiren Expansion in
den beiden vorhergegangenen Jahren. Die Bundesbank hacte aus Sorge um die Wettbewerbs-
fihigkeit inlindischer Anbieter, die durch die reale Aufwértung nachhaltig gefihrdet schien,
und um die als sehranfillig eingeschitzten Ansitze zu einer Belebung der Intandskonjunkrur
das Zinsniveau niedrig gehalten und eine beschleunigte Ausweitung der Geldmenge tole:
riert. Die inflationiren Ristken dieser Politik wurden jedoch unterschitze. Die expansive
Geldpolitik im Verein mit der auf Nachfragestimulierung ausgerichteten Finanzpolitik
waren die entscheidenden Determinanten des Aufschwungs 1978/79, der bei zunehmenden
Kapazititsengpissen in vielen Bereichen zu einem beschleunigten Preisanstieg fihrre.

. Zeitweise wurde die ,,hausgemachte” Inflationsrate durch den Preisschub, der von der
Olverteuerung ausging, erhsht.

Umstrittene stabilititspolitische Strategien

3. Da die Konjunkturentwicklung 1979 ausgesprochen giinstig verlief und die Probleme am
Arbeitsmarkt zusehends kleiner wurden, konzentrierten sich die wirtschaftspolitischen
Instanzen - vor allem die Bundesbank - auf die Inflationsbekimpfung. Es besteht kein
Zweifel daran, dafl die geldpolitische Uberexpansion des Jahres 1978 niche fortgesetzt
werden durfre, sollten die Preissteigerungen begrenzt werden. Umstritten ist jedoch
neverdings, durch welche geldpolitische Strategie die Inflation mit den geringsten gesami-
wirtschaftlichen Kosten in Form von Arbeitslosigkeit und Produktionsausfillen bekimpft
werden kann. '

In den siebziger Jahren schien weitgehend Einigkeit dariiber zu bestehen, daf} durch eine
angekiindigre Politik der allmihlichen Geldmengendezeleration die ex-ante Koordination
der Erwartungen erleichtert wiirde, so daff die Geldpolitik vor allem zu einer Reduktion der
inflattonsrate, nicht aber zu spiirbaren Produktions- und Beschiftigungswirkungen fiihrt.
Von dieser Strategie des Gradualismus wird jedoch in letzter Zeit auch von seiten der
Bundesbank behauptet, sie habe in den vergangenen Jahren versagt!. In Wirklichkeit ist eine
solche Polinik jedoch gar niche prakeiziert worden. Versagt haben die wirtschaftspolitischen
[nstanzen, indem sie die angekiindigte Politik nicht durchsetzeen.

' Die Scrategie des Gradualismus im Kampf gegen die Inflation hat in den ineisten Lindern versagr. Warum? Weil
s zu schwierig war, sie Giber eime lingere Periode konsistent aufrechrzuerhalten; und was noch wichciger ist: einzu
gradualiscischer Ansatz ist schiecht geeignet, inflationire Erwartungen zu brechen. J.M. Keynes sah dieses
Versagen des Gradualismus schon vor vielen Jahrzehnren voraus, als er schrieb, ,eine lang ausgedehnie Deflation
(womit et eine Anti-Inflationspolitik meinte) kann mit hiheren Kosten verbunden sein als eine scharfe’”
{Uberserzung aus dem Englischen durch die Verfasser). &, Emminger, Where do we stand? Where are we
heading? Remarks at the Conference of the Conference Board in Europe, wiederabgedrucke in: Deutsche
Bundesbank, ,,Ausziige aus Pressearcikein”, Frankfurt a.M., Nr. 81, vom 24, Okcober 1979, 5. 2,
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4. In der nationalen und internationalen Diskussion wird in zunehmendem Mafle die
Autfassung vertreten, dafl die Inflationsmentalitic nur durch eine drastische Restriktions-
politik zu brechen sei.

Eine solche Politik fiihre jedoch, wie die Erfahrung in der Bundesrepublik Deutschland und
in anderen Industrielindern gezeige hat, zu einer starken Verringerung der wirtschaftlichen
Akuivitie (Schaubild 1). Die konjunkwurellen Schwankungen, die den geldpolitischen
Tempoinderungen in den siebziger Jahren folgten, deuten darauf hin, daf die Abstimmung

Schaubiid 1

Geldpolitische Restriktion und konjunkturelle Abwértisbewegungen in der
Bundesrepubtik Deutschland -
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der einzelwirtschaftlichen Pline nicht so reibungslos abliufc, wie es erforderlich wire, sollte
et abrupter geldpolitischer Kurswechse! ohne negative Produktions- und Beschaftigungs-
wirkungen bleiben. Der soziale Konsens, der notwendig wire, um die Inflation rasch durch
eine drastische Restriktionspolitik zu reduzieren, ohne daf} es dabel zu einem Produktions-
und Beschiftigungseinbruch kommt, 14t sich in einer Marktwirtschafe kurzfristig offen-
sichtlich nicht herstellen. Nach wiederholten Zielverfehlungen allein von der Ankiindigung
emer restriktiven Geldpolitik eine Revision der Inflationserwartungen abzuleiten, hielle, die
Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik zu iiberschitzen und die Rationalitit der am Wirtschafts-
prozefl Beteiligten zu unterschitzen.

Line abrupte Drosselung der Geldmengenexpansion, insbesondere eine unerwartete, tiihrt
zu einer Kette von Anpassungsreéaktionen, die unmittelbar auf die reale Entwicklung
einwirken. Aufgrund einer Liquidititsverknappung lassen sich die beabsichrigten Transak-
tionen in der Volkswirtschaft nicht wie geplant realisieren. Die Banken erhdhen die Zinsen,
um zusirzliche Einlagen anzuziehen, und veriuflern Wertpapiere. Wegen des Zinsanstiegs
legen die Wirtschaftssubjekte mehr Geld an und fragen weniger Giiter nach, es kommt zu
einemt unfretwilligen Lageraufbau. Fiir die Unternehmen ist aufgrund vertraglicher Verein-
barungen tiber Lohne und Preise fur Vorprodukte der Versuch, den Absatz durch Preissen-
kungen zu erhthen, mit einem erheblichen Verlustrisiko behaftet. Denn es liegen keine
Informationen tiber die Ursachen des Nachfrageriickgangs vor, und die Informqtuqnsgewm-
nung ist nit Kosten verbunden. Die kostengunsugste Anpassung sehen die Unternehmen in
dieser Sicuation darin, zuniachst vor allem mit einer Verminderung der Produktion zu
reagieren. Der Abschwung setzt sich fort, bis die gesamrwirtschaftlichen Nominalgrafien
sich so weit angepafic haben, dal} kein Miflverhilenis zwischen Geldangebot und Geldnach-
frage mehr besteht.

5. Die Bundesbank hat 1979 versucht, durch eine scharfe Bremsung der monetiren Expan-
sion die laflation unter Kontrolle zu bekommen. Die bisherigen Mafinahmen haben nicht,
wie haufig behauptet, lediglich ,,ungenutzte” Geldbestinde abgeschopft, bevor diese als
Inflationstreibstoft hitten wirksam werden konnen. Vielmehr hac sich die iibermiflige
Geldmengenexpansion der Vorjahre bereits in einer kriftigen Ausweitung der nominalen
Nachfrage ntedergeschlagen. Der kriftige Zinsanstieg auf breiter Front zeigt an, welche
Verschiebuagen im Verhiltnis zwischen Geldangebot und Geldnachfrage das Abschépfen
wungenutzrer” Geldbestinde verursacht hat, Auf diese Weise werden Zahlungsmittel, die
bislang als Sichtguthaben fiir Transaktionszwecke gehalten wurden, in zinstragendes
Geldvermbgen umgewandelt, geplante Ausgaben unterbleiben,

6. Es ist in der 6ffentlichen Diskussion nicht kontrovers, daf endogene Prozesse, Olverteue-
rung und Abschwichung der Weltkonjunkeur im Jahre 1980 zu einer Verminderung des
Sozialproduktsanstiegs in der Bundesrepublik Deutschland fiihren werden. Die skizzierten
Lffekte der restriktiven Geldpolitik der Bundesbank, aber auch die Gleichrichtung der
monetiren Politik in vielen Industrielindern, werden jedoch zu mehr als lediglich einer
»Normalisierung™ der Konjunkcur im Jahre 1980 fithren. Die Kumulation der negativen
Lffekte diirfre bestenfalls eine Stagnation der gesamtwirtschaftlichen Produktion zulassen.

Nachlassende Dynamik der Inlandsnachfrage

7. Im zweiten Halbjahr 1979 haben die allmihlich einsetzenden Wirkungen der restrtktiven
Geldpolitik, die Konjunkturabschwichung im Ausland und die Wirkungen der Olverteue-
rung bereits zu einer spiirbaren Dimpfung der Nachfrageexpansion gefiihrt. Dem ist die
Enmwwicklung der Produktion ohne grofie Verzogerung gefolgt. Wegen des krafrigen
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Aufschwungs bis zur Jahresmitte diirfre die gesamrwirtschattliche Produktion 1979 um 4
vH gestiegen sein nach einem Anstieg um 3,5 vH im Jahre 1978.

8. Die Investitionstitigkeit hat sich nach dem stetlen Anstieg bis zur Jahresmitte 1979 im
weiteren Jahresverlauf wieder abgeflacht. Im dritten Quartal 1979 wiesen sowohl die realen
linporte von Investitionsgiitern als auch die realen Inlandsumsitze auf ein verlangsamtes
Wachstum der Ausriistungsinvestitionen hin (Schaubild 2). Diese Tendenz diirfte bis zum
Jahresende angehalten haben, zeigen doch die realen Auftragseinginge der Investitionsgii-
terindustrie im Jahresverlauf nur einen schwachen Anstieg. Zur Dimpfung der Investitions-
ratigkeit dirfre vor allem die zunehmend restriktive Geldpolitik im In- und Ausland
beigeeragen haben. Nach dem krifrigen Zinsanstieg im Verlauf von 1979 stellt der Erwerb
finanzieiler Aktiva (Termineinlagen, kurzfristige Staatspapiere) bei sinkenden Inflacionser-
wartungen und sich verschlechternden Absatzaussichten eine attrakeive Alternative zu
Investitionen i Realkapital dar. Wegen des hohen Uberhangs diirfren die Ausriistungsinve-
stitionen 1979 wm rd. 10 vH gestiegen sein.

Schaubild 2

Zur Entwicklung der Anlageinvestitionen in der
Bundesrepublik Deutschland®
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9. Die Bautitigkeit verzeichnete nach den starken witterungsbedingten Produktionsein-
schrinkungen um ersten Quartal 1979 bis zur Jahresmitte 1979 in allen Bausparten einen
steilen Anstieg {Schaubild 2). Im dritten Quartal 1979 lag die Bautirigkeit insgesamt um
etwas mehr als 10 vH (iber dem Niveau des Vorjahres. Erreicht wurde dies durch eine starke
Erhahung der Produktivitit, die durch die kriftige Ausweitung der Investitionen in der
Bauwircschafe wihrend der letzren beiden Jahre ermoglicht wurde. Hinzu kam, dafd die Zahl
der geleisteten Arbeitsstunden um 2,5 vH gegeniiber dem Vorjahr erhht wurde. Dies ist auf
eine leichre Zunahme der Beschiftigtenzahl und tetlweise wohl auch auf eine Verschiebung
des Jahresurlaubs vieler Bauarbeiter in die witterungsmiflig ungiinstigere Jahreszeit zurtick-
zufiihren.

Der hohe Bescand an Auftrigen Efic erwarten, daft die Bautitigkeit auch im vierten Quartal
1979 auf hohem Niveau geblieben ist. Die Zuwachsrate der Bauinvestitionen wird 1979 mit
td. 5,5 vH trotz des strengen Winters leiche iiber der des Vorjahres (5 vH) liegen.

10. Die Entwicklung der realen Nachfrage nach Bauleistungen hat ihren Hshepunke im
Sominer 1979 bereits iberschritren und deutet damit auf ein Ende des bereits zwei Jahre
dauernden Booms hin.

I Wohnungsbau tendieren die realen Auftragseinginge - von kurzfristigen Unterbrechun-
gen abgesehen - seit Ende 1978 nach unten. Die Zinsen fiir Hypothekendarlehen sind seit
Jaheesbegina um fast zwei Prozentpunkte gestiegen, der Preisanstieg fiir Bauten und
- Grundstiicke geht weit iiber die erwartete Einkommenserhdhung hinaus, Die Verschlechre-
rung der Rahmenbedingungen fiir die Bautitigkeit spiegelt sich in der Enewicklung der
Kapitalzusagen bereits deutlich wider, sie lagen im driccen Quartal 1979 um rd. 16 vH unter
dem Niveau des Vorjahres.

Im 6ffentlichen Bau waren die realen Auftragseinginge nach einem deutlichen Anstieg zu
Jahresbeginn zulerzr rickliufig. Dazu mag die beabsichtigte zeicliche Streckung der
offentlichen Aufiragsvergabe bereits beigetragen haben. Insgesamt stellt diese Entwicklung
jedoch - angesichts der noch hohen Bestinde an &ffentlichen Aufrrigen und der starken
Ausweitung der staatlichen Bauinvestitionen im letzten Jahr - etne gewisse Normalisierung
dar.

Nur im Wirtschaftsbau sind die Auftrige fortgesetze gestiegen, wenn zuletzt auch nur noch
abgeschwiche. Das bereits iiber einen lingeren Zeitraum giinstige Investitionsklima diirfee
auch die Bereitschaft zu Erweiterungsinvestitionen erhdht haben. Daneben werden in
diesem Bereich auch Teile des Zukunfrsinvestitionsprogramms wirksam (Fernwirmeversor-
gung, energiewirtschaftliche Demonstrationsprojekte wie Versuchsanlagen zur Kohlever-
{lissigung und -vergasung).

Trorz der Nachfrageabschwichung blieb der Baumarke 1979 ein Verkiufermarke. Nicht
zuletze dies erklire, daff die Baupreise um fast 10 vH iiber dem Vorjahrsniveau liegen werden.

1t. Die privaten Verbrauchsausgaben sind im ersten Halbjahr 1979 kriftig gestiegen. Dazu

trugen die steigende Beschiftigung, steuerliche Entlastungen und héhere Transferzahlungen
bei, die bewirkten, dafl das verfilgbare Einkommen trotz miiger Lohnabschliisse kriftig
zunahm. Die sich verbessernde Konjunktur und die Abnahme der Arbeitslosigkeirt férderten
die Konsumneigung. :

Mic der deutlichen Beschleunigung des Verbraucherpreisanstiegs, die durch die Olpreiserhs-
hung und die Heraufsetzung der Mehrwertsteuer zur Jahresmitte zusitzlichen Schwung
erhielt, wandelte sich das Konsumklima (Schaubild 3). Hatren sich die Verbraucher bis zur
Jahresmitte 1979 noch mit Heizdlkiufen zuriickgehalten - wohl auch in der Hoffnung auf
sinkende Preise ~, so stiegen die Heizélkiufe im dritten Quartal 1979 deutlich an. Auch dies
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Schaubild 3

Zur Entwicklung der privaten Verbrauchsausgaber’®in der
Bundesrepublik Deutschland
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fithrte dazu, dafl die Verbraucher ihre Kiufe in anderen Verbrauchsbereichen einschrinkten.
Dabei wurden selbst die Kiufe von Hausrat, bei denen die rege Wohnbautitigkeit zuvor
noch stimulierend gewirkt hatte, in Mitleidenschaft gezogen. Vor allem aber fand um die
Jahresmitte der Automobilboom ein Ende; die Zulassungszahlen sind deutlich riicklaufig.
Zu dem relativ scharfen Nachfrageknick diirfte niche zuletzt die Anhebung der Benzinpreise
beigetragen haben. Relativ wenig haben die privaten Haushalte bisher bei den Ausgaben fiir
Reisen reagtert. Offenbar - das zeigt auch die Erfahrung von 1975/76 - planen die
Verbraucher hier langfristiger und reagieren erst mit Verzdgerung auf Realeinkommensein-

bufien.

Der relativ starke Zinsanstieg und die zunehmende Unsicherheit tiber die zukiinfrige
wireschattliche Entwicklung diirfren dazu gefiihrr haben, dafl die Konsumausgaben in den
letzren Monaten von 1979 nur noch miflig gestiegen sind. Fiir das Jahr insgesamt diirfte der
reale privare Verbrauch wegen des starken Anstiegs im ersten Halbjahr um rd. 3 vH iiber
dem Vorjahr liegen.

]

220

Steigende Importpreise fiihren zum Leistungsbilanzdefizit

12. Ia der Entwicklung der realen Wareneinfuhr spiegelt sich bereits die Verlangsamung der
kenjunkrurellen Expansion wider: Nach einer lebhaften Zunahme bis zur Jahresmitte mit
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Schaubild 4

Zur Ausfubr - und Einfuhrentwicklung der Bundesrepublik Deutschland
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einer laufenden Jahresrate von etwa 10 vH, die durch einen Lageraufbau geférdert wurde,
schwichte sich der Anstieg der realen Wareneinfuhr in den letzten Monaten deuclich ab
{Schaubild 4). Offenbar hat bei den Importeuren eine vorsichtige Disposition bereits die
QOberhand gewonnen.

Bei den Fertigwaren hat insbesondere die Einfubhr von Verbrauchsgiitern deutlich an
Dynamik verloren. Die Einfuhr von Kraftfahrzeugen war sogar riickliufig. Auch die
lmporte von industriellen Vorprodukten sind seit der Jahresmitte nicht weiter gestiegen.
Neben lagerzyklischen Einfliissen wirkt sich hier der Riickgang der mengenmifigen Einfuhr
von Mineraldl ans. Angesichts der nachlassenden Dynamik der konjunkturellen Entwick-
lung wird der Anstieg der Importe im vierten Quartal wohl schwach geblieben sein. Im
Jahresdurchschnitt diirfren die realen Warenimporte um 10,5 vH gestiegen sein.

13. Voriibergehende Lieferengpisse und die aufgrund der Versorgungsunsicherheit zeitwei-
se torcierte Importnachfrage fiihrten zu deutlichen Schwankungen bei der Einfuhr von
Mineraldl. Insgesamr hac die Einfuhr trotz der Lieferschwierigkeiten im ersten Halbjahr
1979 kriftig zugenommen, so daf} es zu einer deutlichen Aufstockung der Vorrite gekom-
men ist. Da die Preise fiir Mineraldlprodukee sehr viel stirker stiegen als fiir Rohdl - seit
Jahresbeginn verdoppelten sich die Importpreise fiir Motorenbenzin und fiir leichtes
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Schaubild 5

Zur Entwicklung der Einfuhr von Mineralél in der
Bundesrepublik Deutschland
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Heizol, wihrend die Preise fiir Rohdl , lediglich” um 50 vH stiegen -, kam es zu einer sehr
viel stirkeren Zunahme der Einfuhr von Rohél (Schaubild 5). Diese Strukeurverschiebung
setzte sich nach der Jahresmitte forr; Wihrend die Einfuhr von Rohdl auf hohem Niveau
stagnierte, nahm die Einfuhr von Mineraldlprodukten bereits ab. Hierin zeigen sich neben
lagerzyklischen Effekten auch erste Reaktionen des Olverbrauchs auf die stark gestiegenen
Preise,

i4. Die reale Warenausfuhr ist bis Micte 1979 sehre kriftig gestiegen, die laufende Jahresrate
lag tiber 15 vH (Schaubild 4), Ste trug damit nennenswert zu dem krifrigen Produktionsan-
stieg bei. Das rasche Tempo der Ausfuhrzunahme ist vor allem auf die deutliche Konjunk-
turbelebung in Westeuropa, aber auch auf Vorzieheffekte im Hinblick auf Verbrauchsteuer-
erhohungen (Vereinigtes Konigreich) und im Hinblick auf eine erwartete Aufwertung der
D-Mark zuriickzufihren. Die konjunkeurellen Impulse wurden insbesondere bei Produkten
mit eimem ausgepragren Lagerzyklus sichtbar.
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Wohi vor allem als Reaktion auf die vorgezogenen Lieferungen diirfre es zu erkliren sein,
daR die reale Warenausfuhr nach der Jahresmitte zuriickging. Die Nachfrageentwicklung im
Ausland - Scagnation in den Vereinigten Staaten, deutliche Abschwichung der Expansion in
Westeuropa - diirfte fir sich genommen aber auch schon zu einer Verlangsamung des
Austuhranstiegs gefiihrt haben. Die Ausfuhr in die nicht erdélférdernden Entwicklungskin-
der blieb in den letzren Monaten auf hohem Niveau. Die Lieferungen in die OPEC-Lander
haben sich seit dem Frithjahr 1979 auf dem erreichten niedrigen Niveau stabilisiert.

15. [n der Entwicklung der Ausfuhr nach Warengruppen trat seit Sommer eine Differenzie-
rung ein. Die Ausfuhr von Erzeugnissen der Grundstoff- und der Verbrauchsgiiterindustrie
expandierte weiterhin, offenbar hat im Ausland der Lageraufbau auch noch tber die
Jahresmitre hinaus angehalten.

Dagegen waren die Auslandslieferungen von Erzeugnissen der [nvestitionsguterindustrie in
den letzten Monaten riicklaufig. Die Investitionsneigung im Ausland war wohl doch nicht so
gefestigt, wie es die Austuhrzahlen des Maschinenbaus um die Jahresmitte nahelegten. Der
Maschinenbau konnte jedenfalls dieses hohe Niveau nicht halten. Die riickliufigen Exporte
von Krafcfahrzeugen signalisieren, dafl der Automobilboom auch im Ausland gebrochen ist.

16. Die Auslandsnachfrage nach deutschen Waren ist schon seit dem Friihjahr 1979 kaum
mehr gestiegen. Dies deutet darauf hin, dafl die Beurteilung der Konjunkwurentwicklung im
Ausland unter dem Eindruck des erneuten Olpreisschocks und des wirtschaftspolitischen
Kurswechsels in vielen Landern spiirbar vorsichtiger geworden ist. So ist in den nichsten
Monaten nur noch mit einem schwachen Anstieg der realen Warenausfuhr zu rechnen. Fiir
das Jahr insgesame durfeen die realen Warenexporte um 7,5 vH hiher gelegen haben als 1978.

17. Nachdem die Leistungsbilanz 1978 noch einen Uberschuff von iiber 17 Mrd. DM auswies,
wird sie im Jahre 1979 mit einem Defizit abschlieflen. Dies ist vor allem auf die gestiegenen
Einfuhrpreise, insbesondere bei Mineraldl, zuriickzufithren. Wenn die relative Olpreiserhé-
hung i Jahre 1979 auch deutlich geringer war als 1973774, so sind die absoluten Steigerun-
gen des Olpreises doch durchaus vergleichbar (Schaubild 5). Isoliert betrachtet entfallen von
dem Swing des Leistungsbilanzsaldos etwa 12 Mrd. DM auf die Olverteuerung.

Deutliche Verbesserung auf dem Arbeitsmarkt

18. Die kriftige konjunkeurelle Aufwirtsentwicklung in den Jahren 1978 und 1979 har sich
deutlich auf den Arbeitsmarkt ausgewirkt. Die Kurzarbeic wurde drastisch abgebaut, die
Zahl der Arbeitslosen nahm binnen Jahresfrist um 130000 auf 820000 im November 1979
ab, die Zahl der offenen Stellen ist um 60 000 gestiegen und liegt bei 330 000 (Schaubild 6).

Die verbesserte Arbeitsmarktlage kommet in diesen Daten nicht voll zum Ausdruck. Die
Zahl der abhingig Beschiftigten ist ndmlich im Herbst 1979 mit 22 Mill. um rd. 400000
héher als im Herbst 1978 und um 750000 héher als Ende 1975, dem Tiefpunkt des
Beschifrigungsniveaus in der Rezession 1974/75.

Zum Beschaftigungsanstieg haben vor allem der Dienstleistungssektor und das Bauhauptge-
werbe beigetragen; seit Anfang 1979 sind aber auch im Verarbeitenden Gewerbe zusitzliche
Arbeitskrifte eingestellt worden, insbesondere in der Investitionsgiiterindustrie. Diese
Encwicklung reflektiert, daf ein grofler Teil des aus demographischen Griinden zunehmen-
den Arbeitskrifreangebots in den Produktionsprozef eingegliedert worden ist.

19. Fir die glinstige Beschifrigungsentwicklung spielten die miafligen Lohnabschlisse eine
entscheidende Rolle. Sie haben dazu gefiihrt, daf der Reallohnanstieg seit der Jahreswende
1977/78 geringer war als der Produktivititsanstieg (Schaubild 6). Damit hat sich die
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Schaubild 6

Zut Lage auf dem Arbeitsmarkt in der Bundesrepublik Deutschiand®
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Erfahrung bestitige, dal} die Beschaftigung zunimmt, wenn der Reallohnanstieg hinter der
(bereinigten) Produktivititszunahme zuriickbleibt, und daf} sie abnimmt, wenn die Real-
lohnentwicklung iiber den Produktivicdtsfortschrier hinausgeht.

Rauhes Preisklima

20. Das Preisklima ist seit Herbst 1978 zunehmend rauher geworden. Die Ursachen dafiir
sind vieltiluig: Eine iberreichliche Geldversorgung seit Mitte 1977 und eine expansive
Finanzpolitik, die zu einem kriftigen Anspringen der Gesamtnachfrage fiihrten, die
Anhebung von administrierten Preisen, eine ungewdhnlich starke Verteuerung von impor-
tierten Vorprodukten, vor allem von Mineralélund Mineralslprodukten, die angebotszykli-
sche Verknappung von Agrarprodukten und schliefllich die Erhohung der Mehrwertsteuer-
sitze zur Jahresmitte 1979.

21. Die starke Steigerung der Einfuhrpreise - dle laufende Jahresrate lag im Sommerhalbjahr
iber 20 vH (Schaubild 7) - schlug recht rasch auf die industriellen Erzeugerpreise durch.
Hier lag die laufende Jahresrate in den letzten Monaten bei reichlich 7 vH, in der
Grundstoffindustrie bei 15 vH. Auller bei Mineraldlerzeugnissen waren starke Verteuerun-
gen bei chemischen Erzeugnissen und Lederwaren zu beobachten. Im Agrarbereich wiesen
insbesondere die Preise fir tierische Erzeugnisse unter dem Einfluf} sinkenden Schlachtvieh-
angebots eindeutig nach oben.
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Schaubild 7

Zur Preisentwicklung in der Bundesrepublik Deutschland
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22. Diese Entwicklung auf den vorgelagerten Stufen blieb nicht ohne Wirkung auf die
Verbraucherpreise. Bei ohnehin leicht anziehendem Tempo der Verteuerung war es hier im
Frithsommer insbesondere die Verdoppelung des Preises fiir leichtes Heizdl und um die
Jahresmitte die Erhohung der Mehrwertsteuersitze, die einen zusitzlichen Preisschub
brachren. Deutlich beschleunigr hat sich auch der Anstieg der Wohnungsmieten, wobei die
Mieten im sozialen Wohnungsbau am stirksten angezogen haben.

23. Die laufende Jahresrate des Preisanstiegs auf der Verbraucherstufe liegt auch nach
Abklingen der direkten Wirkungen der Ol- und Mehrwertsteuerpreiswelle bei 6 vH und
damit deutlich hiher als bis zur Jahreswende 1978/79. Der Anstieg der Verbraucherpreise
fur das Jahr insgesamt betrige rd. 4,5 nach 2,6 vH im Jahre 1978.

Nachlassende finanzpolitische Impulse

24. Fur 1980 ist nach den bisher vorliegenden Haushaltsplanungen des Bundes und einiger
Linder eine Zunahme der Ausgaben um gut 5 vH vorgesehen. Diese Pline gehen implizit
von Tariflohnsteigerungen im éffentlichen Dienst aus, die etwa so hoch sind wie 1979. Auch
die erwarteten Preissteigerungen fiir Sachkiufe scheinen niedrig angesetzt zu sein. Zwar ist
nicht auszuschlieBen, daf} - bei der erwarteten stirkeren Preiserhhung ~ die Einhalcung der
Hauslhaltsansitze tiber eine Reduktion der Zuwachsrate der realen Ausgaben realisiert wird,
wahrscheinlich ist dies aller Erfahrung nach aber nicht. Es ist vielmehr zu erwarten, dafl der
Bund und die Linder die nominalen Ausgabenansitze aufstocken werden. Dies ist um so
naheliegender, als die Defizite des Jahres 1979 wegen des krifrigen Anstiegs des Steuerauf-
kommens unerwartet gering und kaum hoher austfallen als 1978.

Bericksichtigt man noch, daf} die Gemeinden erfahrungsgemif} ihre Haushalee aufstocken,
wenn sich ihre finanzielle Situation verbessert?, so ist 1980 ein Anstieg der Ausgaben der
Gebietskérperschaften um etwa 6,5 vH (nach retchlich 7 vH im Jahre 1979) als wahrschein-
licl zu betrachten. Fiir die Ausgaben der Sozialversicherung wird ein ghnlich starker Anstieg
erwartet.

25. Steuerpolitische Maflnahmen groferen Umfangs werden 1980 wohl nicht wirksam
werden. Zu rechnen ist aber damit, dafl mit dem Ziel der Familienférderung hohere
Steuerentlastungen als urspriinglich geplant beschlossen werden und daff der Weihnachts-
freibetrag - als Bestandteil des derzeit geplanten Steuerentlastungspakets - angehoben wird.
Das Steuerautkommen diirfee 1980 um knapp 6 vH zunehmen und mit 363 Mrd. DM um
5Mrd. DM geringer ausfallen, als gemifl amtlichen Schitzungen erwartet wird.

26. Das Defizit der Gebietskérperschaften, in der Abgrenzung des oifentlichen Gesamt-
haushaits ohne Sozialversicherung, diirfte im nichsten Jahr auf annihernd 50 Mrd. DM
zunehmen (reichlich 40 Mrd. DM im Jahre 1979). Die Finanzlage der Sozialversicherung
wird sich dagegen als Folge hoher Zuschiisse des Bundes - vor allem an die Bundesanstalt fiir
Arbeit - nochmals etwas verbessern. Der kurztristige Nachfrageetfekt, der von den finanzpo-
litischen Aktivititen insgesame ausgeht, wird 1980 geringfiigig kontraktiv sein (Tabelle 1).

* Die Finanzlage der Gemeinden wird sich 1980 trotz der Abschaffung der Lohnsummensteuer verbessern. Erstens
diirfte das Gewerbesteueraufkommen zufgrund der verzigerten Reaktion auf die konjunkrurelle Aufwirtsentwick-
lung der Jahre 1978 und 1979 kriftig steigen; hierzu wird auch beitragen, dafl jene Gemeinden, die ecine
Lohnsummenstever nicht erheben, die Hebesitze fiir die Gewerbesteuer niche in dem Ausmafl mindern werden, das
im Steverpaket vom Herbst 1978 vorgesehen war, Zweitens wird der Gemeindeanteil an der Einkommenstever
1980 von 14 auf 15 vH angehoben. Drittens wird der Gemeindeanteil an der Gewerbesteuer erhéht. Viertens
diirften die Linderzuweisungen an die Gemeinden betrichtlich steigen.
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Tabelle 1 - Konjunkeurelle Impulse’ durch den Staat? in der Bundesrepublik Deutsch]and
1973-1980 (Mrd. DM)

1973 i974 1975 1976 1977 1978 1979 | 1980°

Produktionspotential in
Preisen von 1970 ....... 769,9 793.4 8125 8316 8494 8706 £93,3 915,2
Produktionspotential bet
wkonjunkturneutralemy”

Preisniveavanstieg ...... U4 10047 109971 11901 | 12484 1328,2] 1408,7] 1514,3
Bruttosozialprodukt bei
WNormalavslastung™ .. .. 8785 9695 10615 11484 | 1204,7| 1281,7 ] 13594 14613

Sraatsausgaben bei gleicher
Staarsquote wie im Basigjahr 33,8 66,2 4008 4338 4550 484,1| 513,5| 5520
Mehreinnahmen aufgrund von
Anderungen der Abgaben-

QUOLE ..o i el 43,7 52,3 50,6 70,7 89,5 87.9 88,1 93,8
Tatsichliche Staatsausgaben 3721 4284 4876 5224 5586 598,01 6387 | 6812
Veranderung des konjunkru-

rellen Impulses ......... - 10,7 13,3 26,3 -18,3 - 3.8 120 {10 -1,7

' Zum methodischen Ansatz vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesameowirtschaftlichen
Enewicklung, 1977/78, Bundestagsdrucksache 8/1221 vom 22, November 1977, 5. 213-214, 5. 216-218. Bei
der Berechnung der von Konjunkturschwankungen bereinigten Kapitalproduktivitit wird ein logarith-
misch-linearer Trend zugrunde gelegt. - * Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung, - * Geschirzt.

Quelle: Eigene Bevechmungen.

Perspektiven fiir die Lohnrunde 1989

27. Im Jahre 1979 sind die Bruttolohne je Beschiftigten trotz mifliger Lohnabschliisse um
etwa 6 vH gestiegen; hierzu hat insbesondere die betrichtliche Zunahme der Lohndrift um
gut 1 Prozentpunke beigetragen. Bei einem — um den Effekt der Erhdhung der Mehrwert-
steuersitze bereintgten — Anstieg des Preisniveaus um 4 vH bedeuter dies einen Anstieg des
Reallohns um 2 vH.

Der Anstieg des realen Brurteinlandsprodukres je Erwerbstitigen diirfte 1979 etwa 3 vH
betragen. Beriicksichtige man den negativen Terms of Trade-Effekt, so ergibt sich ein
Anstieg der bereinigten Produktivitic um 2 vH und damit etwa im Ausmaf des Reallohnan-
stiegs. Eine nennenswerte Einkommensumverteilung zugunsten der Unternehmensgewinne
ist daher 1979 nicht eingetreten. Vielmehr ist das im ersten Halbjahr 1979 beobachtbare
Zurtickbleiben des {(bereinigten) Reallohnanstiegs hinter dem (bereinigren} Produkrivitits-
anstieg im zweiten Halbjahr 1979 weitgehend kompensiert worden.

28. 1980 diirfren die Tariflohnsteigerungen hisher sein als 1979, Dafiir sprechen eine Reihe
von Griinden. Die Inflationsrate ist 1979 hoher ausgefallen, als bei den Tarifabschliissen
antiziptert worden war, und sie liegt - gemessen im Vorjahrsvergleich - bei Beginn der
Lohnrunde auf hohem Niveau. Bundesregierung und Bundesbank erwarten, daf sich die
konjunkturelle Aufwirtsentwicklung im Jahre 1980 - wenn auch etwas abgeschwicht -
fortsetzt: Bei einem Wachstum von 3 vH wird davon ausgegangen, dafl die gesamtwirt-
schaftliche Produktivitit hnlich stark zunimme und die Inflationsrate 4 bis 4,5 vH betragen
wird.

Da von den Gewerkschaften eine weitere Lohnzuriickhaltung, die ex-ante zu einem weiteren
Riickgang der bereinigten Lohnquote fiihrt, nicht gefordert wird, wiren auf der Basis von
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solchen Vorausschitzungen Tariflohnabschliisse von 7 vH zu erwarten. Im Frithjahr 1980,
dem Zeitpunkt der meisten Tarifvertragsabschliisse, diirfte aber bereirs deutlich werden,
daf die offiziellen Prognosen nach unten korrigiert werden miissen, Dies wird wohl zu einem
Abschlag bei den Tarifabschliissen fithren. Dennoch ist zu erwarten, daf} die Tarifabschliisse
nicht weit unter 7 vH liegen werden.

Geldpolitischer Bremskurs im Jahre 1979

29. Die Festigung des Dollars im ersten Halbjahr 1979 schuf in zweifacher Hinsicht Anlaf}
fir eine restriktive Geldpolitik. Erstens fuhlte sich die Bundesbank aufgerufen, dem durch
die Abwertung der D-Mark gegeniiber dem Dollar bedingten Inflationsimport entgegenzu-
wirken, und zweitens sah sie endlich Aktionsspielraum fiir die fingst tberfillige Verringe-
rung der monetiren Expansion. Mit massiven Dollarverkiufen wurde die D-Mark gestiiezt
und damit zugleich eine nachhaluige Liquidititsverknappung eingeleitet. Angesichts des
scharfen Restriktionskurses der Bundesbank und der aufkommenden Zweifel an der
Ernsthaftigkeit der stabilititspolitischen Bemiihungen in den Vereinigten Staaten kam es im
Sommer erneut zu Devisenzufliissen, die jedoch nach einem Anziehen der geldpolitischen
Restriktion in den Vereinigten Staaten und der Wechselkursanpassung im Europiischen
Wihrungssystem (EWS) wieder aufhorten. Die mir den Devisenzufliissen verbundene
Liquidicitsausweicung schipfte die Bundesbank durch kurzfristige Devisen- und Wertpa-
pierpensionsgeschifte sowie durch Devisenswapgeschifte ab. Diskont- und Lombardsatz
wurden im Verlauf des Jahres schrittweise von 3 bzw. 3,5 vH auf 6 bzw. 7 vH erhéht.
Insgesamt war aber ein Nachhinken der Notenbankzinsen hinter der durch die drastische
Liquidicitsverknappung bestimmten allgemeinen Zinsentwicklung am Geldmarke zu beob-
achten. Um die fur die Banken relativ attraktive Geldbeschaffung durch den bis dahin
unbegrenzten Lombardkredit einzuschrinken, wurden im September hietfiir Plafonds
emgefiihre.

30. Damit hat sich erneut gezeigt, dafl die Steuerung der Zentralbankgeldschatfung durch
diskretionire Anderungen der Leitzinsen ineffizient ist. Die Anpassung der Refinanzie-
rungszinssitze wird in der Regel zu spit und zu zaghafr vorgenommen, mit dem Ergebnis,
dafl es erst zu Markeverzerrungen komme und danach die Refinanzierungsspielriume
drastisch beschaitren werden, um den Zenrralbankkredit zu rationieren. Wesentlich
effizienter wire es, wenn die Notenbank die Zentralbankgeldversorgung statt durch
drastische liquidititsabschopfende und wettbewerbsverzerrende Maflnabmen vor allem
durch den An- und Verkauf von Wertpapieren und Wechseln zu solchen Konditionen, die
ibr die Realisierung ihres Geldmengenziels erlauben, steuern wiirde. Dazu bedarf es nicht
neuer Instrumente, sondern lediglich der verstirkten Nutzung des bereits vorhandenen
Offenmarktinstrumentariums. Folgerichtig wiren die Abschaffung von Diskont- und
Lombardgeschiften zu offiziellen Leitzinsen und ein schrittweiser Abbau der Mindestreser-
ven ader aber deren Verzinsung durch die Zentralbank. In der derzeitigen Form stellt die
Mindestreserve eine Sondersteuer auf die Etnlagen be: Banken dar und fuhrr zu einer
Reduzierung des -Bankgeschifts tm Inland, da finanzielle Anreize bestehen, Einlagen
entweder im Ausland (Euromiirkre) oder in Form von Finanzeinlagen zu halten, die nicht der
Mindestreserveptlicht unterliegen.

31. Die monerire Entwicklung im Verlauf von 1979 wird hiufig mic dem Hinweis verteidigt,
dafl die Zentralbankgeldmenge sich innerhalb des Zielkorridors befinde und daf sich daraus
keine unangemessene Dezeleration ableiten lasse. Der Zielkorridor ist jedoch ungeeignet,
die Stetigkeit der monetiren Entwicklung zu messen, dffnet er sich doch im Verlauf des
Jalwes so stark, dall die Bewegung vom oberen zum unteren Rand mit betrichtlicher
Dezeleration der laufenden Rate verbunden sein kann, Tatsachlich hat sich die Zentralbank-
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geldmenge bis zum Friihjahr 1979 iiber oder am oberen Rand des Korridors aufgehalten und
sich dann rasch in den unteren Bereich des Zielkorridors bewegt. Gemessen an der von der
Bundesbank verffentlichten Zuwachsrate in den letzten sechs Monaten (auf Jahresrate
gerechnet) sank die Expansion der Zentralbankgeldmenge von 12,5 vH Ende 1978 auf rd. 4,5
vH im September/Okrober. Der Riickgang der auf Monatsbasis berechneten laufenden Rate
war noch ausgepragrer (Schaubild 8).

Schaubild §

Indikatoren zur Geldpolitik in der Bundesrepublik Deuischiand
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32. Mifit man Richtung und Stirke des monetiren Gesamtimpulses durch die Verinderung
der Geldmenge M,, dann wird der drastische Tempowechsel besonders deutlich. Nachdem
die Geldmenge M, zum Jahreswechsel 1978/79 noch mit einer laufenden Jahresrate von rd.
14 vH expandiert hatce, hat sie im Jahresverlauf kaum mehr zugenonimen.

Die Entwicklung der Geldmenge M, ist ein relativ guter Frithindikator fiir die Verinderun-
gen der wirtschaftlichen Aktivitdt. Dies geht aus Schaubild 9 hervor, in dem dargestellt ist,
wie eng der Zusammenhang zwischen verschiedenen Geldmengenaggregaten und realen
Inlandsausgaben bei unterschiedlichen zeitlichen Vorlaufen ist®. Dabei zeigt sich, daf§ die
Geldimenge M, insgesamt den engsten Zusammenhang - gemessen am Korrelationskoeffi-
zienten - aufweist; den hichsten Wert erreicht der Koeffizient bei einem Vorlauf der
Geldmenge von zwei Quartalen. Deflationiert man die Geldmenge M, mit dem Preisindex
der Inlandsausgaben, dann wird der Zusammenhang mit der konjunkturellen Entwicklung
sogar noch enger.

Sowohl bei der Zentralbankgeldmenge als auch bet M, ist die Korrelation mit den realen
Inlandsausgaben deudich niedriger als bei M,. Die Korrelation ist bei der Zentralbankgeld-

* Korreliert wurden die laufenden Raten der Geldmengenexpansion mit den laufenden Raten der Entwicklung der
Inlandsausgaben bei aleernativen Wirkungsverzégerungen.
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Schaubild 9

Zur Eignung verschiedener Geldmengenbegriffe als konjunkturelle Fridh-
indikatoren
Ergebnisse von Korrelationsrechnungen fur den Zeitraum 1971-1978
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;{ur Gerechpung der Korrsigtonikopf iz inien wurden giwiiende Dreiquoriaisdurchschnirte der Verdnderungsraten gegendder demm Vorquareal verwender. -
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menge am hochsten bei einem Vorlauf von nur einem Quartal und bei der Geldmenge M, fiir
die unverzogerten Ausgaben. Insgesamt sind daher weder die Zentralbankgeldmenge noch
M, geeignet, Verinderungen in der konjunkcturellen Entwicklung frith und zuverlassig
anzuzeigen.

33, Befiircheungen, die Einfihrung des Europiischen Wihrungssystems kdnne zu einer
Gefahrdung fiir die stabilititsorientierte Geldpolitik in der Bundesrepublik Deutschland
wetden, haben sich noch nicht bestitige. Aufgrund der Prioritit, die in allen beteiligten
Landern gegenwirtig der Inflationsbekimpfung eingeriumt wird, ist es bisher nur zu
voriibergehenden Anspannungen im EWS gekommen. Die Bundesbankpolitik ist mégli-
cherweise wegen des EWS sogar restriktiver, als sie bei flexiblen Wechselkursen gewesen
wire: Die relative Schwiche der D-Mark hat sie nimlich - entsprechend ihrer Ankiindigung
- veranlaBlt, stace des oberen Randes des Zielkorridors eher den unteren Rand anzustreben.
Ein Aufwertungsdruck fiir die D-Mark trat - abgesehen von einigen Wochen im Spitsom-
mer, die mit einem Mini-Realignment der Wechselkurse abgeschlossen wurden - jedoch
nicht ein’.

A Vgl.‘ zur Wechselkursentwicklung A. Ahneteld, H.-J. Hu}, Kaum Chancen fiir stabile Wechselkurse, in diesem
Heft.
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34, Die eigentliche Bewihrungsprobe fiir das EWS steht erst dann an, wenn sich die
negativen Auswirkungen der parallelen geldpolitischen Restriktion in allen westeuropii-
schen Lindern zeigen und die Bremspolitik bei-wieder steigender Arbeitslosigkeit aufgege-
ben wird. Die Gefahren des EWS liegen, wie die jedes Systems mit festen Wechselkurszielen,
vot allem darin, daf durch eine Parallelschaltung der Wirtschaftspolitik iiberall die gleichen
Fehler gleichzeirig gemacht werden. Die konjunkrurellen Schwankungen werden dadurch
noch vergroflert, da mogliche kompensierende Einfliisse aus dem Ausland encfallen.

35. Auch aus diesem Grund werden die nachfragedimpfenden Wirkungen der restriktiven
Politik von den wirtschaftlichen Instanzen weitgehend unterschitzt. Ein Kurswechsel ist
international erst dann zu erwarten, wenn das Ausmafl der konjunkturellen Abschwichung
deuclich wird, Damit diirfre der restrikrive Kurs in der Bundesrepublik Deutschland in naher
Zukunft noch nicht durch die Verpflichtung zu Devisenmarkrinterventionen im Rahmen
des EWS unterlaufen werden. Zwar sind bei der bestehenden Unsicherheit auf den
internationalen Finanzmirkten spekulative Kapitalzufliisse nicht auszuschlieffen, mit einem
grundsatzlichen geldpolitischen Kurswechsel ist aber vor dem Frithjahr 1980 kaum zu
rechnen. Aufgrund des Wirkungslags von etwa zwei Quartalen sind von der Geldpolitik
somit keine nennenswerten Konjunkruranstofle im Jahre 1980 zu erwarten.

Stagnation im Jahre 1980

36. Die restriktive Geldpolitik, die konjunkturelle Abschwichung im Ausland und die
Nachwirkungen der Qlverteuerung - es wird eine miflige Anhebung des Olpreises im
Dezember 1979 und ein annihernd stabiler Preis im Verlauf von 1980 unterscellt - werden
1980 einen Nachfrageriickgang auf breiter Front bewirken. Die gesamtwirtschaftliche
Produktion diirfte im Verlauf von 1980 leicht sinken, der Produktionsanstieg im Vorjahrs-
vergleich wird wegen des Uberhangs aber noch etwa 1,5 vH betragen (Tabelle 2).

Verteilungsneutral wiren Lohnabschliisse, die bei 5 vH liegen. [Dvnn die bereits absehbare
zusitzliche Olverteuerung Ende 1979 liflt vermuren, daf} 1980 fiir das Jahr insgesamt eher
mit etner weiteren Terms of Trade-Verschlechterung zu rechnen ist, durch die der reale
Verteilungsspielraum verringert wird. Auflerdem ist zu bedenken, daf} der Anstieg des
Verbraucherpreisniveaus um 4,5 vH im Jahresdurchschnitt 1980 zu einem Teil (0,4 vH) auf
der erstmals fiir ein ganzes Jahr wirkenden Erhdhung der Mehrwertsteuersitze beruht.

Bei dem fiir wahrscheinlich gehaltenen Lohnanstieg wird es zu einem erneuten Lohnkosten-
druck und zu wieder steigender Arbeitslosigkeit, zuerst in Form von Kurzarbeit, kommen.
Die konjunketurelle Abschwichung und das weiter zunehmende Arbeitskriftepotential
diirfren dazu fiihren, dafl die Arbeitslosenzahl bis Ende 1980 um rd. 170 000 auf fast eine

Million steigt.

37. Die Investitionstitigkeit wird sich 1980 im Vergleich zum Vorjahr nicht mehr erhhen,
im Jahresverlauf diirfre ein leichrer Riickgang zu verzeichnen sein. Vor allem die Verschlech-
terung der Absaczerwartungen infolge der restriktiven Geld- und Finanzpolitik im In- und
Ausland wird dimpfend auf die Investittonstitigkeit wirken. Die Uberwilzung gestiegener
Lohn- und Energiekosten diirfte bei sich abschwichender Nachfrage zunehmend schwieri-
ger werden. Zur Verringerung der Investitionsneigung im Jahre 1980 trige auch die
Unsicherheit in bezug auf den zukiinftigen Olpreis und die Olversorgung bel. Zwar ist
Bedarf fiir zusitzliche Investitionen zur Substitution des Ols als Energietriger und zur
Einsparung von Energie gegeben, gegen eine rasche Umsetzung dieses Bedarfs in eine
verstirkee Investitionstitigkeit sprechen aber nicht allein verschlechterte Finanzierungsbe-
dingungen, sondern auch die noch unzureichende Information iiber die Wirtschaftlichkeit
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Tabelle 2 - Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in der Bundesrepublik
Deutschland 1975-1980
- Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in vH -

© 1975 1976 1977 1978 1979! 1980
Verwendung des Sozialprodukes
in jeweiligen Preisen
Privater Verbrauch ............ 9.5 8,0 70 6,1 7.5 6,5
Staacsverbrauch .. ... ... ..... 11,0 5,5 5,6 7,0 7,0 7.5
Ausristungsinvesticionen ....... 7.7 10,2 10,2 12,5 13,0 4,0
Bauinvestitionen .............. -55 6,3 5,7 i1,3 15,5 11,5
Vorratsverinderung (Mred. DM) . (- 1,30y ¢+ 13,70) |( + 11,40) | {+ 93| (+200)] (+ 13,0
Ausfuhr ..o -1,3 144 | 59 5,4 1,0 7.0
Einfuhe ... 4,7 16,3 6,2 3,5 18,0 8.5
Auflenbeitrag (Mrd. DM) ....... (+28.95)| (+ 28,63 |( + 2950 |(+ 37.40)| (+ 195)| (+ 17,0)
Brutrosozialproduke ........... 4,9 8,7 6,4 7.5 8,0 6,5
Verwendung des Sozialprodukes in
Preisen von 1970
Privater Verbrauch ............ 31 34 3 34 30 20
Sraarsverbrauch ............... 4,5 2,0 0.8 36 2,5 15
Ausriistungsmvestitionen .. ..... 04 6,5 77 8,2 10,0 00
Bauinvestitionen .............. - 6,9 3.6 1,5 4,9 5,5 4,0
Vorratsverinderung (Mrd. DM) . (- 1,00 (+ 10,200 {+8,30) | {+ 6,60 (+13,0)] (+90)
Austuhr ..o -59 11,5 4,3 4,4 6,5 2.5
Emfuhe ... 3.9 11,1 4,7 5,9 S 95 3.5
Aufenbeitrag (Mrd. DM) .......  |(+ 2313 (+ 26,58)| (+ 27,00) | ¢+ 25,17)| (+205)] (+ 18,5
Brutrosozialproduke ........... -1.8 5.3 16 35 4.0 1,5
Preisniveau des Bruttosozialprodukts
(1970 = 100)
Privater Verbranch ............ 6,2 4,5 3.8 2,6 4,5 4,5
Ausristungsinvestitionen ....... 7.3 35 23 2,2 3,0 30
Bauinvestitionen  .............. 1,5 kN 4,2 6,1 9.5 7,0
Ausfuhe ... .. ... oo Ll 5.0 2.6 1,6 1,0 4.5 4.5
Einfuhr ..o 0,8 4,7 1,5 -23 8,0 5,0
Brurtosozialproduke ........... 6,7 33 3.8 39 4,0 5,0
Einkommensverteilung
Volkseinkommen .............. 4,4 89 6,3 7.5 7.5 6,0
Bruttoeinkommen aus Unter-
nehmertitigkeit und Vermégen 54 12,8 4.6 10,5 8.5 4,0
Bruttoeinkommen aus unselbstin- :
diger Arbeit . ............... 4,1 7.4 6,9 6,3 7.5 6,5
dito in vH des Volkseinkommens 72,3 71,3 71,8 71,0 71,0 71,5
Lohnkesten je Produkreinheie? . . 6,1 1,6 3.6 2,5 2,5 5,0
Staat?
Einnahmen ................... 3 12,7 9.4 6.5 7.5 6,0
Ausgaben ......... .o 13,8 7.4 6,9 7,1 7.0 6,5
Finanzierungssaldo (Mrd. DM} .. -59.8 - 40,2 - 306 -360| -360 - 420
' Geschirze. - ? Bruttoeinkommen aus unselbstindiger Arbeir je Beschittigten bezogen aut das Brurreinlands-
produkt je Erwerbstitigen. - * Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.

Quelle: Stacistisches Bundesamr, ,, Wireschafe und Stariscik”, Stunigart, Mainz, 1979, H. 9. - Eigene Schitzun-
gen.
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alternativer Energiequellen und Einsparmdglichkeiten sowie die zahlreichen gesellschafts-
politischen, administrativen und jurisdikativen Hindernisse.

38. Trotz dieser Schwierigkeiten wird nicht mit einer grundlegenden Verschlechterung des
in den lerzten Jahren vergleichsweise guten Investitionsklimas oder gar einem Einbruch der
Investitionsneigung gerechnet. Die Abschwichung der Investitionstitigkeit wird deshalb -
verglichen mit fritheren Abschwungsphasen - relativ milde austallen. Folglich wird der
Anteil der Ausristungsinvestitionen am Bruttosozialprodukt 1980 deutlich iber dem
Durchschnitt der siebziger Jahre bleiben. Der Grund fiir dieses fiir eine Rezession relativ
gunstige Investitionsklima ist, dafl die Probleme als im wesentlichen temporir angesehen
werden. Dies basiert auf der Vorstellung, daf§ die Geldpolitik auf einen potentialorientierten
Kurs einschwenkt, daf} der verteilungspolitische Konsens zwischen den sozialen Gruppen
nicht nachhaleig gefihrdet erscheint und die Bemiihungen zur Lésung der Energieprobleme
- wena auch nur schrittweise - erfolgreich sein werden.

39. Die Abschwichung der Investitionstitigkeit wird besonders bei solchen Giitern sichtbar
werden, deren Kauf ohne nennenswerte Riickwirkungen auf den laufenden Produktionspro-
zefl und die ingerfristige Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen aufgeschoben werden
kann. Dazu zihlen vor allem Kraftfahrzeuge, Biromaschinen sowie andere standardisierte
Gebrauchsgiter. Nach Wirtschaftsbereichen gegliedert diirfte es vor allem im Bauhaupege-
werbe zu einem Riickgang der Investitionen kommen, nachdem in den beiden vorangegange-
nen Jahren jeweils eine betrichtliche Ausweitung der Investitionstirigkeit vorgenommen
worden war und die Nachfrage im Bausekror bereits riicklaufig ist. Daneben werden auch das
Verbrauchsgiiter produzierende Gewerbe und der Handel, die bereits von der spurbaren
Abschwichung der Expansion der privaten Verbrauchsausgaben betroffen sind, thre Investi-
tionstitigkeit einschrinken. Im Fahrzeugbau diirfte das Zusammentreffen von Olpreisstei-
gerung und konjunktureller Abschwichung die Investitionsneigung dimpfen; dies gilt
allerdings nicht fiir die Investitionen, die mit der Forschung und Entwicklung neuer
treibstoffsparender Modelle verbunden sind. Die schwichere Investitionsneigung im Schift-
bau und in der Landwirtschaft diirfee dagegen iiberwiegend branchenspezifische Ursachen

haben.

40. Auf dem Baumarkz wird sich der Riickgang der Nachfrage 1980 fortsetzen. Hauptursa-
che diirfte der anhaltende Nachfragerickgang im Wohnungsbau sein, auf den die derzeitige
restriktive Politik der Bundesbank voll durchschligt. Zudem diirfte 1980 die Erwartung
sinkender Zinsen und eines relativ geringen Preisanstiegs zu einem gewissen Attentismus
fiihren. Dagegen diirften die relative Verteuerung des Erddls und die erhéhte Unsicherheit
tiber die zukiinftige Energieversorgung die Bereitschaft zu Modernisierungs- und Heizener-
giesparinvestitionen weiter-verstirken. t

Im gewerblichen Bau wird sich die Nachfrage weiter abflachen. Die spiirbare Abschwichung
der wirtschaftlichen Aktivitit verringert die Kapazititsauslastung und diirfre deshalb Anlafl
geben, Erweiterungsinvestitionen zu verschieben. Positive Wirkungen duirften 1980 von der
- durch das Zukunftsinvestitionsprogramm gefdrderten - rationelleren Verwercung der
industriellen Abwirme und dem Ausbau des Fernwirmenetzes ausgehen.

Bei den offentlichen Auftrigen ist wegen der Aufstockung des Zukunfisinvestitionspro-
gramms und der deutlichen Verbesserung der finanziellen Situation der Gemeinden im Jahre
1980 mit einer - wenn auch schwachen - Zunahme zu rechnen,

41. Die Bautitigkeit wird 1980 zunichst noch von den hohen Auftragsbestinden gestiitzt
werden, Im spiteren Verlauf des Jahres ist allerdings mit einem Rickgang zu rechnen, der
vor allem auf das Absacken der Neubaunachfrage zuriickzufiihren ist. Wihrend 1979 eine
hohe Zahl von Baubeginnen zu verzeichnen war und damic der Rohbau im Vordergrund
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stand, wird 1980 das Ausbaugewerbe, verstirke durch die Nachfrage nach Modernisierun-
gen, an der Kapazititsgrenze produzieren, wihrend die Rohbautitigkeit deutlich zuriickge-
hen diirfre. Die Bauinvestitionen werden im Vorjahrsvergleich miv 4 vH noch deutlich
zunehmen, dies ist aber zu einem groflen Teil auf den Basiseffekt - witterungsbedingter
Produktionsausfall zu Beginn des Jahres 1979 — zuriickzufiihren.

42. Der reale private Verbrauch wird im Jahre 1980 nur mifig zunehmen. Zwar wird nach
dem Auslaufen der Olpreiswelle der laufende Preisanstieg wieder mehr Raum fir eine
Ausweitung der realen Einkommen lassen, doch diirfte 1980 die Belastung der privaten
Haushaite durch den kriftigen Preisanstieg bei Ol und anderen Energietrigern noch
nachwirken. Anders als 1979 wird es 1980 kaum eine nennenswerte steuerliche Endastung
der privaten Haushalte geben, im Gegenteil: Die Steuerprogression wird wieder scharf
zugreifen. Dariiber hinaus wird anstelle einer Ausweitung der Beschiftigung im Jahresver-
lauf eher ein Abbau eintreten.

Auch die Verschlechterung des Konjunkturklimas im Winter 1979/80 diirfre die Kauflust
der privaten Haushalte dimpfen. Selbst wenn -~ wie erwartet - die Sparquote 1980 im
Jahresdurchschnicr so niedrig bleibt wie 1979, wird der reale private Verbrauch bei einer nur
schwachen laufenden Zunahme im Jahresdurchschnitt 1980 allenfalls um 2 vH iiber dem
Vorjahr liepen

43, Auch in der Enewicklung der realen Wareneinfuhr wird sich der Umschwung in der
Binnenkonjunkrur deutlich niederschlagen. Zunichst diirften weiterhin lagerzyklische
Einfiiisse eine Rolle spielen und dafiir sorgen, dafl die Wareneinfuhr zeitweise eine Uberreak-
tion auf die Verlangsamung der Nachfrageexpansion zeigt und auflerordentlich schwach
bleibt. Die Versorgungsunsicherheiten beim Mineralsl diicften allerdings bestehen bleiben,
so dafl ein Abbau der Lagerbestinde in diesem Bereich nicht zu erwarten ist,

Nach der Anpassung der Ferrigwaren- und Vorprodukeenliger an das verringerte Tempo
von Nachfrage und Produktion wird die reale Wareneinfuhr wieder steigen, wenn auch in
einem deutlich verlangsamten Tempo. Im Vorjahrsvergleich diirfce die reale Einfuhr 1980
um 3 vH zunehmen.

44. Die deutschen Exporte werden im Verlauf des Jahres 1980 schwach bleiben. Die
Rezession in den Vereinigten Staaten und die zunehmenden Abschwungstendenzen in
Westeuropa werden dazu fiihren, dafl die deutsche Ausfuhr in diese Linder im Jahre 1980
kaum noch zunimmt. Dies ist auch dann zu erwarten, wenn - wie wahrscheinlich -
Wechselkursanpassungen im EWS erst mit gewissen Verzdgerungen erfolgen, es mithin im
Verlaufe des Jahres 1980 zu einer leichten realen Abwertung der D-Mark kommt.

Die Nachfrage der nicht erdélexportierenden Entwicklungslinder diirfte wegen der steigen-
den Belastung durch die Olimporte und der - angesichts der weltweiten Konjunkturab-
schwichung - gedimpften Entwicklung ihrer Exporterldse wohl kaum weiter zunehmen,
Von den OPEC-Lindern ist aufgrund der erhéhten Oleinnahmen wieder eine lebhafter
expandierende Nachfrage zu erwarten. Die weltweite Nachfrageschwiche lifit aber darauf
schliefen, daf} ein heftiger Konkurrenzkampf um die Lieferungen in diesen Raum einsetzen
wird. Insgesamt diirfte die reale Warenaustuhr 1980 nur noch um 2 vH zunehmen.

45, Unter den erwarteten Nachfragebedingungen werden die PreiserhGhungsspielraume im
Auslandsgeschift 1980 nicht so grofl sein wie 1974, als der weltweite Run auf Waren der
Bundesrepublik Deurschland die kurzfristige Uberwilzung der Olpreisethdhungen ermag-
lichte. So wird es 1980 anders als damals nicht zu einer ausgeprigten Verbesserung der Terms
of Trade koimmen. Im Gegenteil, im Jahresdurchschnitt kénnte eine geringe Verschlechte-
rung zu verzeichnen sein.
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Fir das Jahr 1980 ergibt sich bei der erwarteten Preis- und Mengenentwicklung im
Auflenhandel keine nennenswerte Verinderung des Leistungsbilanzsaldos.

46. Das Preisklima wird sich im Jahre 1980 unter dem Einflufl des geldpolitischen Kurswech-
sels von 1979 und der rezessiven Binnenkonjunkrur abkiihlen. Dieser Prozefl wird jedoch nur
langsam vonstatten gehen, da mit dem Abbrechen der konjunkturellen Expansion zunichst
em verstirkter Kostendruck auftreten wird. Auf der Verbraucherstufe werden zudem die
aufgelaufenen Belastungen aus den vorgelagerten Stufen dafiir sorgen, dafl der Preisdruck
zunichst noch hoch bleibt. Erst im weiteren Verlauf des Jahres 1980 wird die laufende Rate
des: Preisanstiegs wohl bis auf 3 vH sinken, der Vorjahrsabstand im zweiten Halbjahr 1930
auf unter 4 vH. Doch wird der Anstieg im Jahresdurchschnitt wegen des relativ grofien
Uberhangs mit etwa 4', vH ungefihr ebenso hoch sein wie im Jahre 1979,

47. Die Prognose fiir 1980 unterliegt, wie jede Prognose in der Nihe eines konjunkeurellen
Wendepunktes, besonderen Risiken. Die Probleme sind um so grofler, als - wie schon
1974/75 - alle Industrielinder gleichzeitig vor einem Umkippen der Konjunkrur stehen. Wie
mmer gibt es Gefahren, dafy die tatsichliche Entwicklung ungiinsciger verliuft als in der
vorgelegren Prognose skizziert. Wie immer gibt es Chancen, dafl es besser kommt. Im
Verlauf der letzten Monate sind freilich die Chancen fiir eine giinstigere Entwicklung nicht
gestiegen. Im Gegenteil: Die Unsicherheit an den Olmirkeen hat zugenommen, der
Preisanstieg setzte sich fort. Hinzu kam, daf} als Reaktion auf die verstirkte Inflation der
Kurs vor allem der Geldpolitik im In- und Ausland restriktiv blieb.

U anzudeuten, wo die Risiken neben einer méglicherweise noch schwicheren Austuhrent-
wicklung insbesondere liegen, sei darauf hingewiesen, dal fir die Prognose des privaten
Verbrauchs angenommen wurde, dall die Sparquote trotz der Konjunkturabschwichung
im Jahresdurchschnitt nicht seeige. Es ist jedoch niche auszuschliefen, daf die Konsumenten
- von der Stirke der konjunkeurellen Abschwichung iiberrascht - vorsorglich verstirkt
sparen. Eine andere Gefihrdung des konjunkrturellen Ablaufs kiinnte von der Lohnrunde
ausgehen. Prallen die Standpunkre von Arbeitgebern und Arbeitnehmern hart aufeinander
und bestehen die Arbeitgeber auf vergleichsweise niedrigen Abschliissen, sind Streiks nicht
auszuschlieffen. Dies wiirde den privaten Verbrauch zusirzlich belasten. Lassen die Arbeit-
geber aber relativ hohe Lohnabschliisse zu, so kisnnte aus der verstirkten Kostenbelastung
eine nachhaltige Dampfung der Investitiosneigung resultieren. Insgesamt sind damit die
Risiken grofier geworden, daf} im Verlauf von 1980 die gesamtwirtschaftliche Produktion
sinkt, und die Chancen kleiner, daf das Sozialprodukt 1980 héher liegt als in der vorgelegten
Prognose.

Zum Handlungsbedarf der Wirtschaftspolitik

48. Die Zielvertehlungen im Jahre 1980 - die hohe Inflationsrate und die Wachstumsschwi-
che sowie die damirt verbundene Erhchung der Arbeitslosigkeit - erfordern wirtschaftspoli-
asch weit mehr als lediglich eine Anewort auf die Frage, ob noch weiter gebremst oder bereits
Gas gegeben werden soll. Die Geldpolitik muf§ von ihrem scharfen Bremskurs alsbald auf den
bereits seit Jahren angekiindigten, aber nie eingehaltenen potentialorientierten Kurs ein-
schwenken. Die Finanzpolitik muf statt des Hin und Her zwischen Konsolidierung und
konjunkrureller Nachtragestiitzung durch Mafinahmen auf der Steuer- und Ausgabenseite
nachhaleig die Leistungsanreize und die Wachstumsimpulse férdern. Die Lohnpolitik sollte
durch vorsichtige LohnerhGhungen, verbunden mit Nachbesserungsmaglichkeiten, verhin-
dern, da durch einen ungewollten Anstieg der Lohnquote die Chancen fiir eine Verbesse-

rung der Beschiftigungslage auch nach 1980 verbaut werden.
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49. Das Geldmengenziel fiir 1980 sieht eine Ausweitung der Zentralbankgeldmenge vom
vierten Quartal 1979 bis zum vierten Quartal 1980 um 5 bis 8 vH vor. Mit der Ankiindigung
etwas nledrigerer Zuwachsraten als im Vorjahr hat die Bundesbank im Prinzip dem
Erfordernis Rechnung getragen, dafl fir einen Abbau der Inflation ohne anhaltende
Konjunkturschwiche die monetire Expansion allmihlich gedrosselt werden sollte. Die
Einhaltung einer mittleren Linie in dem angekiindigten Zielband - etwa eine Geldmengen-
expansion mit einer laufenden Rate von 7 vH - wiire vereinbar mit einem potentialorientier-
ten Kurs unter Beriicksichtigung des kurzfristig nicht mehr vermeidbaren Preisanstiegs.
Allerdings besteht die Gefahr, dall die Geldpolitik wegen der gegenwirtig einseitigen
Orientierung am Ziel der Preisstabilisierung zu lange am unteren Rand des Zielkorridors
verharrt und dann im Verlauf des Jahres bei deutlich rezessiven Tendenzen einen iibermafig
expansiven Swing in Richtung auf das obere Band vollzieht. Die Gefahr einer solchen
destabilisierenden Bewegung hitte dadurch ausgeriumt werden kénnen, daf die Bundes-
bank eine geringere Bandbreite oder - besser - die Einhaltung der Bandbreite von Quartal zu
Quartal und nicht nur im Vorjahrsvergleich angekiindige hicte. Vorzuziehen wire es auch,
wenn die Geldpolitik ihr Ziel auf die Geldmenge M, statt auf die Zentralbankgeldmenge
bezogen hirtre’.

Um zu vermeiden, da aus der geldpolitischen Lockerung, die kurzfristig mit dem Ein-
schwenken auf einen mittteren Pfad von etwa 7 vH verbunden ist, steigende Inflationserwar-
tungen resultieren, sollee die Bundesbank aufler der Zielvorgabe fiir 1980 auch eine
schrittweise Verminderung der monetiren Expansion in den folgenden Jahren ankiindigen.
Damic konnte sie ihre stabilititspolitischen Intentionen nachdriicklich klarmachen und
ausschlieflen, dafl der Eindruck entsceht, ste wiirde nach dem ,,Stop’ aut,,Go" schalten, Um
einer solchen Politik Glaubwiirdigkeit zu verleihen, miifite die Bundesregierung zu erkennen
geben, dafl sie ebenso wie die Bundesbank der binnenwirtschaftlichen Stabilicat Prioritat vor
der Stabiliciv des Auflenwertes der D-Mark einrdumt. Dies schldsse ein, dafl sie auch bereit
wire, das EWS aufzugeben, wenn das Stabilititsziel durch Devisenzufliisse gefihrder wiirde.

50. Daf 1980 von den Aktivititen des Staates geringfiigige kontraktive Nachfrageeffekte
ausgehen werden, ist kein Anlal zu finanzpolitischer Hektik. Die wahrscheinliche Zunahme
der Ausgaben der Gebietskorperschaften um reichlich 6,5 vH - nach einem Anstieg um fast
9vH im Jahre 1978 und gut 7 vH im Jahre 1979 - pafit vielmehr etwa in eine mictelfristige
finanzpolitische Strategie, die auf eine allmihliche Reduktion des Ausgabenanstiegs abzielt.
Der etwas geringere Anstieg der Ausgaben der Sozialversicherung wird primir auf den
Mafinahmen zur Sanierung der gesetzlichen Rentenversicherung beruhen.

5t. Anstrengungen der Finanzpolitik sind dennoch erforderlich. Auf der Ausgabenseire sind
MafBlnahmen zur Vergréflerung des Gewichts der wachstumsfordernden Ausgaben bei
gleichzeitiger allmahficher Reduktion des Anstiegs der Gesamtausgaben wiinschenswert.
Insbesondere sollten Mallnahmen ergriffen werden, die zu einem Abbau der Subventionen
fihren®, :
In der Steuerpolitik kommt es darauf an, im Interesse einer Férderung der Leistungs- und
Investiuionsanreize deutliche Akzente zu setzen. Weitere Einkommen- und Gewerbesteuer-
entlastungen erscheinen dabei vordringlich.

52. Die Gewerbesteuerbelastung ist in den letzten Jahren trotz mehrmaliger Steuerentla-
stungsbeschlusse kaum gesunken. Das Gewerbesteueraufkommen ist seit 1973 um durch-

* Vgl hierzu Zift. 32.

* Vel hierzu A. Boss, Finanzpolitik: Weiterhin Wachstumsimpulse erforderlich, ,,Die Weltwirtschafe”, 1979, H.
1, 5. 35-40.
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schnitdich 6 vH und damit in etwa gleichem Tempo wie das Aufkommen an veranlagter
Emkommensteuer gestiegen; der Anteil des Gewerbesteueraufkommens am gesamten
Steuerautkonunen betrug 1973 knapp 8 vH und 1979 immer noch rd. 7,5 vH. Trotz der
Erhéhung des Freibetrages bei der Gewerbeertragsteuer wird sich der Anteil 1980 nicht
vermindern. Im Ralunen des fiir 1981 vorgesehenen Steuerpakets sollte der Abbau der
Gewerbesteuer ernsthaft in Angriff genommen werden. Eine abermalige Erhchung der
Freibetrige hicte aber zur Folge, dafl die Gewerbesteuer zu einer speziellen Stever auf Ertrag
© und Kapital groferer Unternehmen wiirde; auch wiirde das Steveraufkommen der einzelnen
Gemeinden in unterschiedlichem Ausmaf} beeinflult. Eine Senkung der Steuermefizahlen,
die gleichbedeutend mit einer gleichen prozentualen Senkung der Hebesatze aller Gemein-
den i1st, wire daher vorzuziehen.

53. Bei den anstehenden Entscheidungen iiber den Einkommensteuertarif sollten nicht - wie
bei den Tarifkorrekturen in 1978 und 1979 - verteilungspolitische Zielvorstellungen,
sondern wachstumspolitische Uberlegungen im Vordergrund scehen. Der Progressionsgrad
des Einkommensteuertarifs mifite durch eine Abflachung des Taritverlaufs gemildert
werden. Ferner sollte msticutionell gesichert werden, dafl inflationsbedingte Mehreinkom-
men nicht progressiv besteuert werden und dafl damit Anpassungen des Steuertarifs nur in
lingeren Zeirabstinden erforderlich werden. Aufler einer regelmifiigen Anpassung von
Abzugsbetrigen an die Entwicklung der Inflationsrate ist dazu erforderlich, dafl der
durchschnirtliche Steuersatz eines Steuerpflichtigen bei einem Anstieg des Preisniveaus
unverindert bleibr. Letzteres laflt sich am einfachsten dadurch realisieren, daf} das zu’
versteuernde Nominaleinkommen mit der Preissteigerungsrate deflationiert und die sich -
bei dem dann geringeren Einkommen - gemifl dem Steuertarif ergebende Steuerschuld
sinflationiert” wird.

54. Viele der derzeit diskurierten Mafinahmen zur Anderung des Einkommensteuertarifs
sind, an diesen Prinzipien gemessen, negativ zu beurteilen. Uber eine Verschiebung der
Einkommensgrenzen, innerhalb derer die Einkommen proportional oder progressiv belastet
werden, 1ift sich zwar prinzipiell eine Anpassung des Steuertarifs an die Inflationsrate
erreichen, Voraussetzung dafiir ist aber, daf auch die Einkommensgrenzen im oberen
Bereich des Tarifs proportional angepalit werden. Die derzeit propagterte Verschiebung der
Linkommensgrenzen der unteren Proportionalzone bei gleichzeitiger Konstanz der Ein-
komimensgrenzen im Bereich héherer Einkommen bedeutet dagegen eine Verschirfung des
Progressionsgrades des Steuertarifs. Sie bewirkt auch, daf} der Einkommensbereich, inner-
halb dessen der marginale Steuersatz sich von 22 vH auf den Spitzensatz von 56 vH erhéhe,
enger wird. Eine erneute Korrektur des Steuertarifs nach nur wenigen Jahren wire vorpro-
grammiert. Progressionsverschirfend wirken auch die Erhshung des sogenannten Grund-
freibetrages, also die Minderung der Steuerschuld um einen fiir alle Steuerpflichtigen
gleichen absoluten Betrag, oder gar der Einbau des Tariffreibetrages in den Grundfreibetrag.

55. Bei der Lohnpolitik miissen nicht nur die konjunkturellen Risiken fiir 1980 beriicksich-
tigt werden, es mul auch der Tatsache Rechnung getragen werden, daf etwa bis Mitte der
achtziger Jahre Arbeitsplirze fiir eine zunehmende Zahl von Erwerbspersonen geschaffen
werden miissen. Deshalb sollten die Tarifabschliisse in den nichsten Jahren unter den
verteilungsneutralen Lohnerhdhungen liegen. Eine solche Lohnpolitik begiinstige das
Investitionsklima und férdert die Schaffung neuer Arbeitsplitze. Fiir die Lohnrunde 1980
gilt, da Lohnerhdhungen, die nicht zu einer Gewinnkompression fithren, unter den
Annabmen der vorgelegten Prognose bei 5 vH liegen miifiten. Vorzuziehen wiren angesichts
der groflen Unsicherheit iiber die konjunkturelle Entwicklung im In- und Ausland und iiber
die Enwicklung auf den Energiemirkten jedoch Lohnabschliisse, die noch darunter hegen
und die Nachbesserungen vorsehen fiir den Fall, dal die wirtschaftliche Entwicklung
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gunstiger ausfallt als in den Abschliissen unterstellt. Damit wiirde sichergestellr, daff eine
von Gewerkschaften und Unternehmen akzeptierte Verteilungsrelation realisiert wird und
dall es bei uagiinstiger Konjunkturentwicklung oder weiterer Terms of Trade-Ver-
schlechterung nicht zu einer von beiden Seiten ungewollten Verschlechterung der Ertragsla-
ge kommr, die letzilich vor allem beschiftigungsmindernd wirkt. Durch eine solche
Lohnpotlitik kann die Basis fiir eine giinstigere Beschiftigungsentwicklung im Jahre 1981
gelegt werden.

Summary: Federal Republic of Germany - Heading for a Recession

1. The upswing in Germany continued until summer 1979. Production increased strongly,
unemployment declined. However, inflation accelerared considerably. This, in part resul-
ting from noticeable capacity bottlenecks, indicates that the stance of economic policy,
designed to stimulate the economy, was overly expansionary and maintained for too long a
time. The Bundesbank’s shiit to arestrictive monetary policy in early 1979, slower growth in
the world economy, and the oil-price-hike dampened demand in the second half of 1979.

2. Due to the tavorable economic development in the first half of 1979 real GNP is likely to
increase by 4.0 p.c. for the year as a whole, Private investment is the motor of the upswing.
The strong increase in investment in machinery and equipment (10 p.c.) was induced by high
profits and noticeable capacity constraints in some industries. [nvestment in construction,
although hampered by bad weacher in winter and a lack of skilled workers, increased by
5.5 p.¢c. Due to the acceleration of consumer prices the increase of real private consumption
decelerated in the second half of 1979.

3. In view of the upsurge of inflation, together with the favorable business climate, the
Bundesbank has given up its gradualistic approach and has drastically curbed the monetary
expansion. Fiscal policy has increasingly emphasized the need to reduce the public sector
defictt. Focusing on the acceleration of inflation and paying hardly any attention to the
resulting dampening effects on demand, economic policy steers the economy abruptly from
boom to bust.

4. Restrictive monetary policy, the weakening of economic activity in many industrial
countries, and the effects of the oil-price-hike will lead to a however slight decrease of toral
production in the course of 1980. Yet, due to acarry-over real GNP isexpected tobe 1.5 p.c.
higher than in 1979. Unemployment will increase by about 170000 during 1980. The
slackening of overall demand and the worsening of profit expectations will reduce invest-
ment actevity. Private consumption is likely to increase by some 2 p.c., helped by the
announcement of tax cuts in 1981, Contrary to 1974, a quick and strong improvement of the
terms of trade of Germany is not to be expected, since restrictive monetary policies in most
industrial countries will lead to fierce competition in world markets,

5. At the end of 1979 there are risks that the slowdown of economic activity could be even
more pronounced. The political developments in the middie-east have increased uncertainty
concerning the supply and the price of oil. Restrictive monetary policies are internationally
synchronized and mutually intensifying due to the defence of out-dated exchange rate
rargets. H consumption climate deteriorates because consumers are uncertain about the
temporary nature of the recession the savings ratio might well increase, contrary to the
assumption underlying the forecasc.
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6. 1f a long stabilization crisis is to be prevented, a shift to a steady, medium-term oriented
monetary and fiscal policy is urgently needed. Thus, the overrestrictive stance of economic
policy has to be loosened. This gives, however, no room for an anticyclical stimulation of
demand in the case of a weakening of economic activity. The announced monetary target of
the Bundesbank {expansion of central-bank-money by 5 to 8 p.c. from the fourth quarter of
1979 to the fourth quarter of 1980) is too broad, oniy short-term, namely for the caleridar
1980, and based on an inadequate monetary indicator. It would be betterto aim at a steady 7
p.c. expansion of M, an indicator which was rather closely related to the development of
domestic demand in the past, while simultaneously announcing a stepwise deceleration for
the following years. Fiscal policy should promote growth by reducing transfers and subsidies
and lowering taxes. To make sure that the rising labor force does not lead to increasing
unemployment, trade unions should consent to moderate wage increases together with an
agreement on retroactive wage adjustments for the case that actual productivity increases
and inflation are higher than anticipated in the wage settlements.
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