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WELTWIRTSCHAFT: QUO VADIS?

1. In den westlichen Industrielé&ndern ﬁbérwiegen auch Anfang 1982 die
Abschwungskréfte; Nach einer etwa einjdhrigen Stagnationsphase began-
nen Nachfrage und Produktion im Herbst 1981 vielfach wieder zu sinken.
Insbesondere in den Vereinigten Staaten lieB die wirtschaftliche Akti-
vitdt splirbar nach. Weniger ausgeprdgt war die konjunkturelle Abschwd-
chung in den meisten westeuropidischen Lindern, die aufgrund einer
stark verbesserten Wettbewerbsposition als Folge der Dollaraufwertung
ihre Exporte vor allem in die OPEC-L&nder lberaus stark ausweiten
konnten. Demgegeniiber konnte Japan seine Exporterfolge nicht mehr aus-
bauen. Insgesamt wurden somit die Hoffnungen auf eine konjunkturelle
Wende enttduscht; sie richten sich nunmehr vielfach auf das zweite
Halbjahr 1982.

2. Die Aussichten, die konjunkturelle Abwértsbewegung'in den Indu-
strieldndern im Verlauf von 1982 auffangen und eine Erholungsphase
einleiten zu k®6nnen, stehen und fallen mit der Chance, die Inlands-
nachfrage zu beleben, denn anders als 1981 werden von der Nachfrage
der 6lproduzierenden Ldnder deutlich schwéchere Impulse ausgehen. Bei
dem Versuch, den zukiinftigen Verlauf der Inlandsnachfrage zu progno-

stizieren, miissen ‘folgende Fragen beantwortet werden: : ~

- Wird in den Vereinigten Staaten die Ankilindigung realisiert, die
Geldmenge insgesamt nur in relativ engen Grenzen expandieren 2zu

lassen?

- Kann eine Korrektur des hohen Dollarkurses erwartet werden, die die
westeuropdischen Notenbanken und Regierungen als Ausweitung ihres

wirtschaftspolitischen Spiélraum§#interpretieren?

- Werden westeuropdische Regierungen etwas unternehmen,um von sich

aus 1ihre wirtschaftspolitischen Handlungsmdglichkeiten zu erwei-
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tern?

Der Bericht wurde erstellt von A. Ahnefeld, A. Boss, G. Flemiq,
J. Gutierrez-Camara, E. Langfeldt, J. Streit, P. Trapp und N. Walter
aus der Abteilung "Konjunktur und Weltwirtschaft" (Leitung: Norbert
Walter). Abgeschlossen am 12. Mdrz 1982,



- Gibt es Griinde anzunehmen, daB Konsumenten und Investoren diesmal -
anders als in frilheren, vergleichbaren Konjunkturphasen - ihre Aus-

gaben bei Zinssenkungstendenzen rasch erh8hen?

- Wie sind in den einzelnen Ld&ndern Lohn- und Finanzpolitik hinsicht—
lich ihrer Wirkungen auf die Rentabilitdtserwartungen der Unterneh-
men zu beurteilen? Gibt es Chancen, daB dié gegenwdrtig hohen Real-
zinsen auf den Finanzmdrkten ihre Enfsprechung in hdheren Gewinner-
wartungen finden und es zu einem investitionsgetragenen Aufschwung
kommt? i ' o

Verschédrfte Rezession in den Vereinigten Staaten

3. In den Vereinigten Staaten hat sich der Produk%ionsrﬁckgang, der

im Sommer 1981 nach einem Zwischenhoch einsetzte, zuletzt sogar noch
beschleunigt.” Im Januar 1982 produzierte die Industrie fast 10 vH
weniger als im Juli 1981. Besonders stark betroffen sind die Automo-
bilindustrie und die Wohnungswirtschaft. Die Unternehmen waren be-
strebt, ihre hohen Lagerbestdnde zu reduzieren. Diese hatten sich
eingestellt, weil seit dem Sommer nicht nur die Inlandsnachfrage,
sondern auch die Auslandsnachfrage unerwartet stark zurlickgegangen
war. Bei der sehr groBen Differenz zwischen Zinsniveau und Preisan-
stieg wirkte sich die hohe Lagerhaltung belastend auf die ohnehin

ungiinstige Gewinnentwicklung aus.

4, Zu diesem zweiten Konjunktureinbruch innerhalb von nur zwei Jahren
trug auch ein kr&dftiger Riickgang der Unternehmensinvestitionen bei.
Trotz deutlich verbesserter Abschreibungsméglichkeiten und anderer
MaBnahmen zur Investitionsbelebung schlug die Stimmung bei den Inve-
storen splirbar um. Dieser Meinungsumschwung steht in engem'Zusémmen—
hang mit der zunehmend skeptischen Beurteilung der Neuorientierung ih
der Wirtschaftspolitik. Besonders stark wird bezweifelt, daB dem
groBen staatlichen Kreditbedarf, der sich aus den wahrscheinlich ho-
hen Haushaltsdefiziten ergibt, ein hinreichend groBes Kapitalangebot
von seiten der privaten Sparer gegeniiberstehen wird. Deshalb wird
vielfach erwartet, daB die Zinsen anhaltend hoch bleiben und private

Kreditnachfrager vom Markt verdrdngt werden. Dariiber hinaus weckte



der krédftige Anstieg der Geldmenge um die Jahreswende 1981/82 das
MiBtrauen, die Notenbank werde ihre stabilitédtsorientierte Politik
auf Dauer nicht durchhalten.

Stagnation in Westeuropa

5. In den meisten westeuropdischen Lé&ndern blieb ‘die Produktionsté&-
tigkeit auch im Winter 1981/82 gedrilickt. Eine leichte Aufwidrtsbewe-
gung war lediglich in Frankreich zu beobachten; diese beschrénkte
sich jedoch auf die Konsumgliterindustrien, die von der krédftigen Aus-
weitung der Transferzahlungen und der Anhebung der Mindestldhne pro- .
fitierten. Zwar hatte sich im Sommer 1981 auch im Vereinigten Kdnig-
reich die Produktion etwas erhdht; diese Tendenz kehrte sich aber im

Winter wieder um.

6. In den meisten Ldndern neigte die Inlandsnachfrage weiter =zur
Schwdche. Dabei gingen insbesondere von den Anlageinvestitionen, und
zwar sowohl von den privaten als auch von den staatlichen, kraftige
kontraktive Impulse aus; indes war der Lagerabbau nicht mehr so stark
wie zuvor. Mehr noch als die Lagerdispositionen trugen aber die Ex-
porte in Drittldnder, speziell in die OPEC-Region, dazu bei, daB die
konjunkturelle Abwdrtsbewegung nicht deutlicher ausfiel.

Der Exportzuwachs war Konsequenz der zuvor krdftig gestiegeﬁen Ein-
nahmen der 01f&rderl&nder und einer Verbesserung der Wettbewerbsposi-
tion der westeuropdischen Li&nder gegeniiber den Vereinigten Staafen,
aber auch gegeniiber Japan. Vor allem die deutschén Exporteure wurdeh
dadurch beglinstigt, daB die Wechselkurse im Europdischen Wdhrungs-
system (EWS) den Inflationsunterschieden nur unzureichend angepaBt
wurden.

Sinkende Kapazitdtsauslastung auch in Japan ¢

7. Die Produktions- und Preisentwicklung in Japan verlief seit 1980
im Vergleich zu den {librigen Industriel&ndern relativ glinstig. Durch
die krédftige Abwertung des Yen im Jahre 1979 war Japan in der Lage,.



seine Exporte bis zum Sommer 1981 deutlich auszuweiten. Als sich dann
abzeichnete, daB sich die Exportdynamik aufgrund der nachhaltigen
Schwdche des Welthandels, aber auch wegen der im Jahre 1980 erfolgten
Aufwertung des Yen und der vereinbarten Exportbeschr@nkungen nicht
weiter fortéetzen wiirde, wurden die geldpolitischen Bremsen seit dem
Frihjahr 1981 schrittweise gelockert. Damit wollte man erreichen, daB
die Exportschwdche durch eine wieder lebhaftere Inlandsnachfrage kom-
pensiert wird. Diese Wende in der Geldpolitik fiel um so leichter,
als sich der Preisanstieg splirbar abgeschwdcht hatte. Bislang blieben

aber die expansiven Impulse filir die Inlandsnachfrage moderat. Dabei

dliirfte eine Rolle gespielt haben, daB von der Finanzpolitik - anders
als in vergleichbaren frilheren Perioden - eher restriktive Wirkungen
ausgingen.

Lieferungen in die OPEC-L&nder als Konjunkturstiitze

8. Auf den Uberaus krdftigen Einkommenszuwachs in den vergangenen
Jahren haben die OPEC~L&nder 1981 mit einer massiven Ausweitung ihrer
Importe reagiert. Die verstdrkten Lieferungen in die &lproduzierenden
Liander flihrten dazu, daB der Welthandel 1981 nur wenig zurﬁckging,
obwohl die Importe der Industrieldnder - insbesondere von Rohstoffen
- weiter schrumpften. Es konnten allerdings nicht alle Lé&nder in
gleichem MaBe von der OPEC-Nachfrage profitieren; die westeuropdi-
schen L&nder und Japan waren in der Lage, einen betr&chtlichen Teil
davon auf sich zu ziehen, wdhrend die Vereinigten Staaten Marktantei-
le verloren. Der Grund hierfiir lag in der massiven Aufwertung der
amérikanischen Wahrung, die weit {iber jenes Ma8 hinausgiﬁg, das auf-
grund der Unterschiede in der Preisentwicklung zu erwarten gewesen
wldre. Infolgedessen verschlechterte éich die Wettbewerbsposition der

amerikanischen Anbieter auf den Weltmdrkten deutlich.

9. Ob die OPEC-L&nder auch 1982 die Entwicklung des Welthandels in
dhnlicher Weise stiitzen werden wie 1981, ist zweifelhaft. Nach dem
zweiten Olpreisschub von 1979/80 war die Auffassung weit verbreitet,
daB es - anders als nach dem massiven Ulpreisanstieqg von 1973/74 -

nicht wieder zu einem Riickgang des realen Olpreises kommen wiirde.

¢



Diese Vermutung hat sich als falsch erwiesen; die Olpreise sind im
Winterhalbjahr 1981/82 sogar nominal zuriickgegangen. Aus konjunktu-
rellen und strukturellen Griinden ging die Ulnachfrage weit stérker
zurlick als erwartet, so daB die eingeleiteten Produktionseinschrén-
kungen der OPEC nicht ausreichten, um ein Uberangebot auf dem Welt-
markt zu verhindern. Dabei spielte auch eine Rolle, daB8 Li&nder auBer-
halb der OPEC in gr&Berem Umfang 01 produzierten. Infolgedessen sind
die Exporterlése der OPEC-L&nder deutlich gesunken. Um Investitions-
projekte zu Ende fidhren zu kodnnen, muBten verschiedene OPEC-Ldnder
bereits Kredite aufnehmen. Fiir die n&dchste Zeit ist damit zu rechnen,
daB O6lproduzierende Lédnder . ihre Investitionsvorhaben =zeitlich zu
strecken versuchen und teilweise Bestellungen stornieren werden. Die
damit verbundenen Wirkungen auf die Leistungsbilanzen werden filir die
Industrieldnder dadurch gemindert, daB sich deren Terms of Trade ver-
bessern. Dies trifft allerdings weniger fiir jene Industrieldnder zu,
die selbst - wie das Vereinigte K@nigreich und Norwegen - Netto-0l-

exporteure sind.

Fortschritte bei der Preisniveaustabilisierung

10. Die Tendenz zur allmdhlichen Inflationsberuhigung, die - mit ei-
nigen Unterbrechungen - seit Mitte 1980 anh&dlt, hat sich im Winter-
halbjahr 1981/82 fortgesetzt. Die Unterschiede in der Preisentwick-
lung waren freilich recht ausgeprédgt: Dem Ziel der Preisstabilitdt
kam Japan am ndchsten; dort war seit Mitte 1981 kaum noch ein Anstieg
der Produzentenpreise zu verzeichnen. Auch die Verbraucherpreise nah-
men zuletzt lediglich um 4 vH (Vorjahresvergleich) 2zu; noch vor Jah-
resfrist hatte die Rate bei rd. 8 vH gelegen. Eine spiirbare Infla-
tionsberuhigung gab es auch in den Vereinigten Staaten; dort hat sich
die Preissteigerungsrate von dem HOchstwert im Sommer 1980 (rd. 14 vH)
auf rd. 8 vH zu Beginn des Jahres 1982 reduziert. Gegeniiber den west-
europdischen L&ndern, die im allgemeinen noch einen vergleichsweise
starken Preisauftrieb verzeichneten, konnte deshalb sogar ein - nicht
unbetrdchtlicher - Stabilisierungsvorsprung erzielt werden. Dieser
lag bei den Konsumentenpreisen zu Beginn des Jahres 1982 bei knapp 4

Prozentpunkten, bei den Produzentenpreisen sogar bei rd. 6 Prozent-



punkten. 2Zu dieser unterschiedlichen Entwicklung hat die kréftige
Aufwertung der amerikanischen W&hrung beigetragen. In Westeuropa
wurden vielfach aber auch Verbrauchsteuern, Gebilhren und administra-
tive Preise krédftig angehoben, um das Anschwellen der Haushaltsde-

fizite einzugrenzen.

11. Die weltweite Konjunkturflaute hat die Preise auf den interna-
tionalen Rohstoffmirkten deutlich gedriickt. Hier gelang"es den An-
bietern nicht mehr, ihre Preisvorstellungen zu realisieren. Fiir viele
Produzenten kam der Nachfrageriickgang unerwartet, =zumindest hatten
sie nicht mit einer so krdftigen Kaufzurlickhaltung gerechnet. Als
Folge davon muBten Preiszugestdndnisse gemacht werden; die Terms of
Trade fiir Linder mit einem Nettoimport von Rohstoffen verbesserten
sich.

'Ungebrochener Anstieqg der Arbeitslosigkeit = unzureichende Reaktion

bei den L&hnen

12, Das Problem der Arbeitslosigkeit hat sich in nahezu allen Indu-
strieldndern im Winterhalbjahr 1981/82 weiter verschidrft. Besonders
krédftig stieg die Arbeitslosenquote in den Vereinigten Staaten und
der Bundesrepublik Deutschland. Selbst in Ldndern mit ohnehin hoher
Arbeitslosigkeit wie im Vereinigten K&6nigreich und in Belgien war
eine weitere Zunahme 2zu verzeichnen. Damit setzte sich die Tendenz
weltweit steigender Arbeitslosigkeit, die Ende 1979 begonnen hatte,
unvermindert stark fort.

13. Nur mit groBSer Verzdgerung wirkte sich die ungiinstige Entwicklung
auf dem Arbeitsmarkt ddmpfend auf den Lohnanstieg aus. In vielen Ldn-
dern gelang es den Gewerkschaften bis 2zuletzt, in die Lohnerhdhung
auch jenen Teil der Inflationsrate einzubeziehen, der ausschlieBlich
auf die verschlechterten Terms of Trade der Industriel@nder zurilickzu-
fihren war. Lange haben aber auch Unternehmen die Chancen fiir eine
Preisliberwdlzung iiberschédtzt, wohl weil sie nicht glaubten, daB die
Restriktionspolitik so nachhaltig betrieben werden wiirde. Folglich

waren viele Unternehmen 2zu Kurzarbeit oder Entlassungen gezwungden.



Auch die Zahl der Konkurse stieg, wodurch Arbeitsplidtze dauerhaft
* vernichtet wurden. Erst in den letzten Monaten wurden vereinzelt Ta-
rifvertrdge ausgehandelt, die einen Lohnanstieg unterhalb der laufen-
den Inflationsrate vorsehen, so im Vereinigten Kdnigreich und in ei-
nigen Problembereichen der amerikanischen Wirtschaft. In Dénemark und
in den Niederlanden wurde versucht, den Lohnauftrieb durch Lohnkon-
trollen zu bremsen. Anders ist es in Frankreich, wo die Mindestldhne
nicht zuletzt mit dem Argument, die Kaufkraft miisse gestérkt werden,
krdftig angehoben wurden; die Folge war indes, daB die Gewinne der

Unternehmen weiter komprimiert wurden.

14. Der insgesamt geringere Lohnanstieg fiithrte bislang noch nicht zu
einer entsprechenden Verminderung des Kostendrucks bei den Unterneh-
men, da die Beschdftigung nicht im Gleichschritt mit der Produktions-.
entwicklung abgebaut werden konnte. Die Entlastung durch die fallen-
den Rohstoffpreise war insbesondere in Westeuropa nicht stark genug,
um den von der Lohnseite herriihrenden Kostendruck aufzufangen. So ist
in den kommenden Monaten mit weiter steigender Arbeitslosigkeit zu

rechnen.

Wirkungen der Geldpolitik verzdgert

15. Die Inlandsnachfrage der Industrieldnder hat seit Anfang 1980
fortlaufend abgenommen. Sie reagiert damit auf die seit nunmehr fast
drei Jahren betriebéne monetdre Restriktionspolitik. So ist die lau-
fende Rate der Geldmengenexpansion von rd. 13 vH im Sommer 1978 auf
unter 5 vH im Friihjahr 1980 zuriickgefiihrt worden (Schaubild 1). Zwar
hat es danach wieder einen Anstieg .auf rd. 8 vH im Winterhalbjahr
1980/81 gegeben, doch erwies  sich dieser als vorilibergehend, weil die
Notenbanken die monetdren Bremsen seitdem wieder kréftig angezogen
haben.- Bezieht man die Entwicklung der Preise in diese Betrachtung
mit'ein, erscheint die Dezeleration der realen Geldmenge seit 1978

ausgeprdgter als Mitte der siebziger Jahre.

16. Wie stets in Phasen sinkender Raten der Geldmengenexpansion,
wurden auch diesmal die Restriktionswirkungen der Geldpolitik da-

durch verzdgert, daB sich die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes be~



Schaubild 1 - Geldmenge und Produktion in den Industrieldndern
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schleunigt hat. Dies wiederum ist die Folge der weltweit hohen Zinsen.
Dieser Zusammenhang bestdtigt theoretische tberlegungen, wonach stei-
gende Zinsen eine Zunahme der Opportunitdtskosten der Geldhaltung be-
deuten, so daB Wirtschaftssubjekte bemiiht sind, ihre Geldbestdnde,
die keinen Zinsertrag bringen, zu verringern und soweit wie mdglich

in Aktiva mit hSherer Verzinsung umzuwandeln.

17. Will man den zukinftigen Verlauf der Umlaufsgeschwindigkeit ab-
schdtzen, miissen Hypothesen iliber die weitere Zinsentwicklung formu-
liert werden. Folgende EinfluBfaktoren sind dabei in Betracht =zu

ziehen:

- die Liquiditdtswirkungen der gegenwidrtigen und fiir die nichste Zeit
absehbaren Geldpolitik,

- die tatsdchliche Inflationsentwicklung und die Preiserwartungen so-
wie '

- die Verdnderung der erwarteten Rendite von Sachinvestitionen.

18. Angesichts der Tatsache, daB die Inflation in den meisten Lindern
ihren Hdhepunkt {iberschritten hat, ist zu vermuten, daB die Notenban-
ken in ndchster Zeit um eine Lockerung der monetldren Restriktionen
beniiht sein werden. Allerdings ist nicht zu erwarten, daB nunmehr die
monetdren. Schleusen weit gedffnet werden. So muBte Anfang 1982 in den
Vereinigten Staaten die Erfahrung gemacht werden, da8 eine beschleu-
nigte Geldmengenexpansion in der Rezession sogar mit steigenden Zin-
sen einherging. Offensichtlich gab es auf den Finanzmdrkten Tendenzen,
aufgrund der kurzfristig raschen Geldmengenausweitung eine h&here Ri-
sikoprédmie durchzusetzen, sei es, weil einige Wirtschaftssubjekte
baldige geldpolitische AbschépfungsmaBSnahmen in Rechnung stellten,
sei es, weil sich andere in der Erwartung bald nachlassender Stabili-
tdtsbemiihungen bestdtigt sahen. Bei einer derart verbreiteten Unsi-
cherheit aﬁrfte es in den Vereinigten Staaten auf absehbare Zeit
nicht Qelingen,die Zinsen Uber eine forcierte Liquiditdtsausweitung
herunterzudriicken. Die amerikanische Notenbank wird deshalb wohl be-
strebt sein, die Geldmengenexpansion bis auf weiteres knapp zu hal-
ten. Da wenig dafiir spricht, daB der Dollar alsbald eine ausgeprigte
Schwédche aufweisen wird, ist auch nicht zu erwarten, daB die anderen

Notenbanken in Kiirze auf einen eindeutig expansiven Kurs einschwenken,
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werden. Selbst wenn sie es versuchen sollten, wdren bei der dann ein-
tretenden Abwertung Nominalzinssenkungen unwahrscheinlich. Insgesamt
ist deshalb in den meisten Ldndern kaum mit einem stédrkeren Zinsrlick-
gang zu rechnen, der sich mit dem Liquiditdtseffekt einer expansiven

Geldpolitik erkldren lieBe.

19. In nahezu allen Lindern liegen die Nominalzinsen auch im l&nger-
fristigen Bereich seit einiger Zeit weit iber dem laufenden Preisan-
stieg; die Realzinsen waren auBerordentlich hoch. Das 1&Bt darauf
schlieBen, daB die Inflationserwartungen auf den Finanzmirkten immer
noch ungebrochen sind. Offensichtlich vermuten viele Wirtschaftssub-
jekte, daf angesicht der weltweit hohen Arbeitslosigkeit die Fehler
der Vergangenheit wiederholt werden und alsbald wieder eine expansive
Wirtschaftspolitik mit allen inflationdren Gefahren betrieben wird.
Sie sind deswegen nicht bereit, ihr Kapital l&ngerfristig ohne eine
hohe Risikoprédmie zur Verfiigung zu stellen. Ausl&ser des weitverbrei-
teten MiBtrauens sind insbesondere die in den meisten Lindern krédftig
anschwellenden Defizite der Offentlichen Haushalte, von denen man an-
nimmt, sie kdnnten entweder nur {iiber eine verstdrkte Geldschépfung
(also bei h&heren Inflationsrisiken) oder iiber die Verdrdngung pri-
vater Nachfrager am Kapitalmarkt finanziert werden, was zu einem an-
haltend hohen Zinsniveau fiihren miiBte. Dabei wird freilich oft lber-
sehen, daB der Anstieg der Haushaltsdefizite teilweise'nur.konjunk-
turbedingt ist. Es kann jedoch vermutet werden, daB die Inflationsbe-
fiirchtungen trotz hoher Haushaltsdefizite in dem MaBe an Virulenz
verlieren, wie sich die tatsdchliche Inflationsrate verringert. Da
sich die Anzeichen mehren, daB in né&chster Zeit der Preisanétieg
weltweit splirbar nachlassen wird, ist ein nennenswerter Riickgang der

Nominalzinsen vorgezeichnet.

20. Die hohen Zinsen fiir Finanzaktiva kdnnten ihre Ursache auch in
hSheren erwarteten Sachrenditen haben. Trdfe diese Hypothese zu, so
hitte sich der Anstieg der Finanzrenditen bei lebhafter Investitions-
tdtigkeit vollziehen miissen. Das Gegenteil war jedoch der Fall: Welt-
weit sank die Investitionstdtigkeit; das betraf auch solche Bereiche,
von denen man h&dtte annehmen k®nnen, sie seien aufgrund der drasti-

schen Olverteuerung besonders rentabel. Insofern scheint mehr dafiir
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zu sprechen, daB gegenwdrtig die hohen Finanzierungskosten die Inve-
stitionstdtigkeit beeintrdchtigen. Abgesehen von den Vereinigten
Staaten gibt es kaum ein Land, in dem angebotspolitische MaBnahmen
dafiir sprechen, daB sich die Gewinnerwartungen in ndchster Zeit ver-

bessern kénnten.

21, Insgesamt ist somit anzunehmen, daB die Nominalzinsen im Verlauf
von 1982 sinken werden, und zwar vor allem deshalb, weil sich die In-
flationserwartungen zurlickbilden werden. Wie weit sich die Zinsen er-
mdBigen werden, ist schwer abzuschdtzen. Auf jeden Fall scheint je-
doch durch den ZinssenkungsprozeB vorgezeichnet, daB die Umlaufsge-
schwindigkeit des Geldes sinken wird, die Giliternachfrage also zu-

ndchst schwdcher zunehmen wird als die Geldmenge.

Anpassungsbedarf bei den Wechselkursen kaum vermindert

22. Das Geschehen an den internationalen Devisenmdrkten stand bis zu-
letzt im Banne der Kursentwicklung des amerikanischen Dollars. Mit
dem erneuten Zinsanstieg um die Jahreswende 1981/82 in den Vereinig-
ten Staaten ging eine erhebliche Abwertung der EWS-Wdhrungen einher.
Aus der Sicht ausldndischer Investoren wurden Kapitalexporte in die
Vereinigten Staaten auch deshalb attraktiver, weil dort - Erfolge bei
der Inflationsbekdmpfung sichtbar wurden, die eine Fortdauer der Auf-

wertungstendenz versprachen. .

23. Innerhalb des EWS wurden mit den Wechselkursanpassungen vom Okto-
ber 1981 und Februar 1982 zwar die aufgelaufenen Ungleichgewichte et-
was abgebaut. Es- ist aber nicht zu lbersehen, daB die expansive Geld-
und Finanzpolitik in Frankreich den Anpassungsdruck vergr&Bert. Symp-
tome dafiir sind die Rekorddefizite in der Handelsbilanz, die Frank-
reich insbesondere gegenilber der Bundesrepublik Deutschland aufwies.
Die intraeuropdischen Kosten- und Preisdivergenzen werden sich wohl
weiter verstédrken, da die massive Expansionspolitik und die krdftigen
Lohnanhebungen die franzdsische Wettbewerbsfdhigkeit weiter verschlech-
tern diirften. Wirden die wirtschaftspolitischen Divergenzen insbeson-

dere zwischen der Bundesrepublik Deutschland und Frankreich anhalten,
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miiBten die Paritdten wohl bald deutlich korrigiert werden. Es stellt
sich auch die Frage, ob das franz&sische wirtschaftspolitische Expe-
riment Vorbild filir andere europdische Lander wird - begleitet von
einer weiteren Abwertung der europdischen Wihrungen gegeniiber dem

Dollar - oder aufgegeben werden muSB. ~

Vor einer Anderung der wirtschaftspolitischen Priorit&ten?

24. Anders als nach dem ersten Ulpreisschock waren die wirtschafts-
politischen Prioritdten nach 1979 weltweit nachhaltig auf die Ein-
ddmmung der inflationdren Gefahren ausgerichtet. So hielten die
meisten Notenbanken die Geldmenge bis zur Jahreswende 1981/82 knapp.
Ansdtze zu geldpolitischen Lockerungen, die im Herbst 1980 zu beob-
achten waren, wurden im Frilhjahr 1981 zumeist wieder zuriickgenommen.
Die antiinflationdre Grundausrichtung wurde von den Vereinigten
Staaten und der Bundesrepublik geprédgt, lediglich Japan und Frank-
reich setzen seit Mitte 1981 wieder auf eine nachfragestimulierende
Politik. -

25. In den meisten westeuropdischen Ldndern wurde die Ausrichtung am
geldpoiitischen Kurs der Vereinigten Staaten eher widerwillig voll-
zogen. Es wurde immer wieder argumentiert, daB die heimische Wirt-
schaftsentwicklung eigentlich eine weniger restriktive Politik er-
fordere. Bislang ist die Verminderung des Restriktionsgrades durch
die labile Verfassung der meisten Wdhrungen des EWS gegenﬁber dem
Dollar behindert worden: Die europidischen Zentralbanken versuchten
angesichts der ohnehin geringen Fortschritte im Kampf gegen die In-
flation zu verhindern, daB ihre Wdhrungen stdrker abgewertet wurden. -

26. In letzter Zeit allerdings wurde der Ruf nach einer "Abkopplung"
von der amerikanischen Wirtschaftspolitik insbesondere in der Bundes-
republik und in Frankreich immer lauter. Symptom der abnehmenden Nei-
gung, stabilit&tspolitische Uberlegungen uneingeschrédnkt in den Vor-
dergrund zu stellenh, ist die jlingst erfolgte Abwertung des belgischen
Franc und der d&nischen Krone innerhalb des EWS, obwohl in diesen
Ldndern der Preisauftrieb ungebrochen ist. Den abwertungsbedingten

Preisschub hofft man nunmehr mit einem zeitlich begrenzten Preisstopp
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vermeiden zu k&nnen. Die implizite Aufwertung und der damit verbun-
dene Stabilit&tsimport kam den Ubrigen Mitgliedsl&dndern des EWS - na-
mentlich der Bundesrepublik - anders als friiher jedoch ungelegen;
offensichtlich sah man in der Bundesrepublik die Prioritdten erstmals

anders: man flirchtete um die deutsche Wettbewerbsfdhigkeit.

27. Auch kilnftig wird der in Europa verfolgte Kurs der Geldpolitik
maBgeblich von der amerikanischen Notenbank geprdgt sein. Dort kam es
um die Jahreswende 1981/82 zwar zu einem kréftigen Geldmengenanstiegq,
doch stellt dies flir das Fed um so mehr AnlaB dar, die laufende Geld-
mengenexpansion gering zu halten. Die angekiindigten Geldmengenziele
auch einzuhalten, ist fiir die Erfolge bei der Inflationsbekdmpfung um
so wichtiger geworden, als die mit den hohen Haushaltsdefiziten ver-
bundenen Inflationsbeflirchtungen unvermindert stark sind. Es erscheint
deshalb als wenig wahrscheinlich, daB8 in Westeuropa‘schon bald -~ trotz
anders gesetzter Prioritdten - eine durchgreifende geldpolitische

Kurskorrektur erfolgen wird.

Ausblick: Nur wenig Licht im Tunnel

28. Die Industrieldnder insgesamt kénnen nicht hoffen, daB Drittl&n-
der - darunter vor allem die &lproduzierenden Linder - ihre Importe
so stark wie bislang ausweiten und damit die wirtschaftliche Aktivi-
tdt nachhaltig stiitzen werden. Seit etwa einem Jahr sinken die Erl&se
der Erd6l- und Rohstoffanbieter wieder als Folge der riickldufigen
Nachfrage aus den Industrield@ndern. Zwar diirften vor allem die OPEC-
Linder ihre Nachfrage daraufhin nicht abrupt drosseln, zumal sie iber
umfangreiche Dollaranlagen verfligen und gegenwdrtig auf den Weltmdrk-
ten preisglinstig einkaufen kOnnen. Indes erhalten sie flir ihre Fi-
nanzanlagen auch hohe Zinsen. Gleichwohl wird in den offiziellen
Prognosen der meisten Industrieldnder unterstellt, daB es 1982 zu
einem exportinduzierten Aufschwung kommen wird. Um ihre Exportchancen
zu verbessern, scheinen einige L&nder auch bereit zu sein, eine stdr-
kere Abwertung ihrer Wdhrung in Kauf zu nehmen. Diese Rechnung kann
jedoch nicht fiir die Gesamtheit der Industrieldnder aufgehen. Sollen
die Exporte weiterhin rege expandieren, muB die Nachfrage aus den

Industrieldndern selbst stammen.
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29, Folgte man dem traditionellen, keynesianisch geprdgten Muster der
Wirtschaftspolitik, so wdre nunmehr - da die Arbeitslosigkeit massiv
zugenommen und der Preisauftrieb seinen H6hepunkt {berschritten hat -
eine Politik der Nachfrageankurbelung zu erwarten, bestehend aus
einer Kombination staatlicher Beschdftigqungsprogramme und einer Poli-
tik des billigen Geldes der Zentralbanken. Eine solche Kehrtwendung
soll es diesmal jedoch nicht geben, so jedenfalls wird von den Wirt-
schaftspolitikern mit Hinweis auf die mittel- und langfristigen Wir-
kungen .einer solchen Politik immer wieder beteuert. Das Vertrauen,
daB es nicht wieder zu einer inflationsf&rdernden Politik kommt, ist
jedoch immer noch nicht verbreitet: Auf den Finanzmédrkten wird kaum
eine deutliche und anhaltende Verringerung der Inflationsrate antizi-
piert, obwohl auf den Glitermérkten die Preise bereits splirbar unter

Druck geraten sind.

30. Wenn die ‘Dauerhaftigkeit der stabilit&dtspolitischen Bemiihungen
bezweifelt wird, so hat das vielf&dltige Ursachen:

- Hohe 6ffentliche Defizite schiiren den Verdacht, daB die Notenbanken
doch alsbald in die Pflicht genommen werden, fiir eine zinsglinstige

Finanzierung der Staatsausgaben zu sorgen.

- Der Staat verschuldet sich zu Nominalzinsen, die nur dann keine zu-
sdtzlichen Haushaltsprobleme mit sich bringen, wenn die Inflations-
rate nicht allzu stark sinkt. Die Mégiichkeit, Indexanleihen zu

plazieren, wird bislang nur in wenigen Ldndern genutzt.

- Relativ starre Nominalldhne trotz hoher Arbeitslosenzahlen lassen
befiirchten, daB sich der Staat letztlich doch zu Beschidftigungspro-
grammen dréngen 1l&Bt.

- Die Restriktionspolitik war so scharf und mit so starken Produktions-
und BeschdftigungseinbuBen verbunden, daB viele Wirtschaftssubjekte
meinen, mit der bisherigen "Stop"-Politik sei auch bereits der Keim
fiir eine nachfolgende "Go"~Politik angelegt.

31. In dieser Situation wdre eine Politik der Nachfrageankurbelung
kontraproduktiv. Ein nachhaltiger, inflationsfreier Aufschwung kann
nur dann zustande kommen, wenn es gelingt, die Gewinnerwartungen der

Unternehmen durch angebotspolitische MaBnahmen dauerhaft zu erh&hen.
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Die Schritte, die dafiir insbesondere auf dem Gebiet der Finanz-,
Lohn- und Wettbewerbspolitik erforderlich sind, miissen in den meisten
L&ndern jedoch erst noch vollzogen werden. Allerdings kann auch von
einer Angebotspolitik nicht erwartet werden, daB8 mit ihr die wirt-

schaftlichen Schwdchen rasch iiberwunden werden kdnnen.

32. Angesichts. dieser Konstellation ist damit zu rechnen, daB die
geldpolitischen Restriktionen nur langsam gelockert werden, und zwar
nach MaBgabe der erreichten Stabilisierungsfortschritte. Bislang
konnte nur Japan seine Inflationsrate deutlich vermindern. Aber auch
in den Vereinigten Staaten sind die Stabilisierungsansdtze ermuti-
gend; sie werden begleitet von einer splirbaren Lohnzuriickhaltung,
nachdem die Gewinne drastisch zuriickgegangen waren. Begiinstigt durch
fallende Rohstoffpreise kOnnten sich 1982 auch in den westeuropdi-
schen L&ndern die Stabilisierungstendenzen durchsetzen. Ob dazu auch
eine nennenswerte Abwertung des Dollars beitragen wird, ist zweifel-
haft, zumal die Preisniveaustabilisierung in den Vereinigten Staaten
allem Anschein nach durch eine vergleichsweise groBe Lohnflexibilitdt

unterstiitzt wird.

33. Beginnen die Inflationsraten zu sinken, und zwar stdrker als er-
wartet, so wird selbst bei geldpolitischer Lockerung die Nachfrage in
den Industrield&ndern zundchst weiter dgering bleiben; die Kassenhaltung
wird wieder an Attraktivitdt gewinnen, und die Umlaufsgeschwindigkeit
des Geldes wird sinken. Unerwartete Preissenkungen bringen fir viele
Unternehmen und- Haushalte, die sich in der Erwartung anhaltend hoher
Inflationsraten zu hohen Nominalzinsen verschuldet haben, die Gefahr
von Uberschuldungskrisen mit sich; viele Sachwerte verdienen nicht
mehr die erhoffte Inflationspramie, sondern sind im Gegénteil mit Ka-
pitalverlusten verbunden. Fiir die Vermutung, daB in dieser Situation
die Lagerinvestitionen wieder steigen und einen splirbaren konjunktu-

rellen Umschwung herbeifiihren, spricht nicht allzuviel.

34. Somit erscheint in den meisten westlichen Industrieldndern im
Verlauf von 1982 kaum schon eine durchgreifende konjunkturelle Wende
méglich. Bis zum Sommer ist sogar eher ein weiterer Produktionsriick-
gang wahrscheinlich; danach dlirfte die wirtschaftliche Entwicklung

nur schwach aufwdrtsgerichtet sein - eine Tendenz, die vermutlich bis
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weit in das Jahr 1983 anhalten wird. In den Vereinigten Staaten wer-
den die geplanten Steuersenkungen im Sommer 1982 kaum einen nach-
haltigen Nachfrageanstieg ausl&sen, soll es doch bei einer relativ
knappen Geldmengenexpansion bleiben. In Frankreich dirfte die Politik
der Konsumstimulierung teilweise wieder zurlickgenommen werden, so da8
. auch hier nur eine allmdhliche Erholung wahrscheinlich ist. Fir alle
Industrieldnder gilt, daB die wirtschaftliche Aktivit&t nicht mehr so
sehr durch die Importnachfrage der OPEC-Ld&nder gestilitzt werden wird.
Dies bedeutet, daB der Welthandel erst 1983 mit rd. 3 vH wieder
nennenswert zunehmen wird. Wenn es zwischen den Industrielédndern bez
trédchtliche Unterschiede bei der Begilinstigung durch die Auslandsnach-
frage geben wird, so resultiert dies aus einer starken Verschiebung
in den internationalen Wettbewerbsrelationen. Flirs erste wird insbe-
sondere die Bundesrepublik in der Lage sein, ihren Exportanteil
weiter zu erhShen, wdhrend vor allem die Vereinigten Staaten iiber den
AuBenhandel -zusdtzlich dédmpfende Effekte erfahren werden.

35. Fir die Industrieldnder insgesamt ist es wahrscheinlich, daB die
Produktion auch 1982 etwa auf dem Niveau des Jahres 1979 verharren
wird. Fiir 1983 ist aus heutiger Sicht allenfalls ein Produktionsan-
stieg von 2 vH zu erwarten. Bei einer solchen Entwicklung ist eine
weitere Zunahme der Arbeitslosigkeit unabwendbar. Indes ist auch eine
deutliche Abschwidchung des Preisanstiegs angelegt, und zwar auf etwa
5 bis 6 vH im Jahre 1983 und damit auf rd. die H&dlfte der Inflations-
rate, die 1980 zu beobachten war.
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BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND: ANHALTENDER ABSCHWUNG

36. Die Wirtschaft der Bundesrepublik Deutschland verharrte 1981 in
der Rezession. Nachfrage und Produktion stagnierten auf -niedrigem
Niveau, die Auslastung des gesamtwirtschaftlichen Produktionspoten-
tials ging weiter zuriick, und die Zahl der Arbeitslosen stieg dra-
stisch an (Schaubild 2).

Die Hoffnung auf eine konjunkturelle Besserung im Verlauf des Jahres
1981 erfiillte sich nicht. Zwar stieg die Auslandsnéchfrage vor allem
infolge der krdftigen realen Abwertung der D-Mark und der massiven
Zunahme der Nachfrage der OPEC-L&nder betrdchtlich, doch gab dies der
Binnenkonjunktur keinen sichtbaren Auftrieb. Die Investitionsneigung
nahm im Laufe des Jahres deutlich ab. Dank der starken Exportauswei-
tung war das reale Sozialprodukt im vierten Quartal 1981 etwa so hoch
wie ein Jahr zuvor. Die Inlandsausgaben dagegen gingen in diesem

Zeitraum um rd., 4 vH zurlick.

37. Der starke Importpreisanstieg im Gefolge der Abwertung der D-Mark
verstdrkte die Inflation 1981 erneut. Im Jahresdurchschnitt war der
Anstieg der Verbraucherpreise mit rd. 6 vH etwas hdher als im Vor-
jahr. Das Leistungsbilanzdefizit verringerte sich 1981 trotz der ab-
wertungsbedingten Verteuerung der Importe merklich. Im vierten Quar-
tal war erstmals seit Anfang 1979 wieder ein tfberschuB zu verzeich-
nen. Dies ist sowohl auf die starke Zunahme des Exportvolumens als
auch darauf zuriickzufiihren, daB die Importe bei schrumpfender In-

landsnachfrage der Menge nach splirbar sanken.

Exportboom stiitzte Produktion

38. Der Anstieg der realen Warenausfuhr schwdchte sich zur Jahreswen-
de 1981/82 zwar etwas ab, war aber mit 8 vH immer noch relativ hoch.
DaB die deutsche Ausfuhr 1981 trotz der Rezession in den westlichen
Industrieldndern so krdftig expandierte, diirfte vor allem darauf zu-
riickzufiihren sein, daB der  im internationalen Vergleich niedrige
Kosten- und Preisauftrieb und die unerwartet kré&ftige nominale Ab-

wertung der D-Mark gegeniiber wichtigen Wdhrungen die preisliche Wett-~
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Schaubild 2 - Indikatoren zur Konjunkturlage in der Bundesrepublik
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bewerbsfdhigkeit inl&ndischer Anbieter betrédchtlich erhdhten. So ist
es nicht verwunderlich, daB die Exporte in die Vereinigten Staaten
und das Vereinigte K&nigreich, in L&nder, gegenilber deren Wdhrungen
sich die D-Mark besonders stark (rd. 20 vH) abgewertet hat, sehr
krdftig stiegen.

39. Insgesamt ging die Ausfuhrzunahme 1981 jedoch erheblich {iber das
hinaus, was aufgrund der Konjunkturlage in den Abnehmerldndern und
der Verbesserung der Wettbewerbsposition zu erwarten war. Dies deutet
darauf hin, daB die auslé&ndischen Importeure in Erwartung einer bal-
digen . Umkehr der Weqhselkursentwickiung wohl auch vorsorglich die

preisgilinstigen Einkaufsmdglichkeiten in der Bundesrepublik nutzten.

Exportférdérnd wirkte wahrscheinlich auch, daB das deutsche Export-
sortiment der ausldndischen Nachfragestruktur .weitgehend entsprach
und der Verdnderung der relativen Preise nach der starken Energie-
verteuerung Rechnung trug. Insbesondere trifft dieé fiir die deutsche
Automobilindustrie zu, die ihre Marktanteile vor allem in Frankreich
und Italien sowie im Vereinigten KOnigreich kr&ftig erhdhen konnte.
Dabei mag ihr 2zugute gekommen sein, da8 japanischen Anbietern der

Zugang zu diesen Markten beschré@nkt ist.

40. Das gute Exportergebnis wdre aber ohne den steilen Anstieg der
Lieferungen in die OPEC-Ldnder und in die Entwicklungsld@nder nicht
méglich gewesen. Rascher und stdrker als vielfach erwartet, weiteten
die OPEC-Linder ihre Importe aus. Trotz‘des erheblich hdheren Aus-
gangsniveaus nahm die deutsche Ausfuhr in diese Linder 1981 mit {iber
50 vH fast ebenso stark zu wie 1974 nach der ersten massiven Ulver-
teuerung. Seit dem Herbst 1981 verzeichnet die Bundesrepublik im
AuBenhandel mit den OPEC-Ldndern wieder einen UberschuB, ein sichtba-
res Zeichen dafiir, daB der nach dem neuen Olpreisschub erforderliche
Realtransfer in Gang gekommen ist.

Die Zunahme der Exporte in die Entwicklungsl&nder (ohne OPEC) - lau-
fende. Rate tiber 10 vH - ist vor allem auf die starke Nachfrage eini-
ger weniger Ldnder zuriickzufihren, so z.B. von Agypten, Mexiko und

Indien.
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41, Im Gegensatz zur Auslandsnachfrage sank die inl&ndische Nachfrage
1981 auf breiter Front. Die Ausrilistungsinvestitionen, die sich zu
Beginn der Rezession noch als relativ widerstandsfdhig erwiesen hat-
ten, gingen 1981 deutlich zuriick. Die Investitionen der Bauunterneh-
men nahmen besonders stark ab, ndmlich um rd. 30 vH. Nicht nur Erwei-
terungsinvestitionen, auch Ersatz- und Rationalisierungsinvestitionen
fielen der schlechten Wirtschaftslage in immer stdrkerem MaBSe zum
Opfer. Dies zeigt sich daran, daB nicht nur die traditionellen Inve-
stitionsgliterbereiche wie der Maschinenbau, der Fahrzeugbau und die
elektrotechnische Industrie von riickldufigen Auftragseing&ngen aus
dem Inland betroffen sind, sondern auch die Hersteller von Biliroma-
schinen und Datenverarbeitungsanlagen, die bisher von der Rationali-
sierungswelle eher beglinstigt wurden. Auch die Bauinvestitionen san-
ken deutlich. Besonders ausgeprdgt war der Rilickgang im Wohnungsbau
und im Tiefbau. Letzteres ist vor allem eine Folge des prozyklischen

Investitionsverhaltens der O6ffentlichen Hand.

42. Anhaltender Beschdftigungsabbau und Abnahme der geleisteten Ar-
beitsstunden minderten den Zuwachs der Nominaleinkommen; der fortge-
setzt hohe Preisanstieg zehrte an der realen Kaufkraft der privaten
Haushalte. Preisbereinigt stagnierten Einkommen und Verbrauch der
privaten Haushalte im zweiten Halbjahr 1981.

Insbesondere die Ausgaben flir Hausrat und Wohnbedarf gingen zuriick,
nicht zuletzt wohl auch im Zusammenhang mit dem Einbruch in der Wohn-
bautdtigkeit. Die nominale Konstanz der Ausgaben im Reiseverkehr be-
deutet angesichts der Preissteigerungen im Ausland und der DM-Abwer-
tung einen deutlichen Riickgang in realer Rechnung. Beim . Kauf von
Kraftfahrzeugen hielten sich die privaten Haushalte weiterhin zuriick.

43. Entgegen den Erwartungen, die an die seit langem restriktive
Geldpolitik geknlipft wurden, hat sich der Preisanstieg erst Anfang
1982 zurtickgebildet. Zwar sind die Einfuhrpreise unter dem Einflu8
der anhaltend échwaChen Weltmarktpreise filir Rohstoffe seit dem Herbst
1981 gesunken, aber die PreisanstdBe aus dem Ausland wirken noch
nach. Insbesondere wurden noch die Preise fiir Energie (Strom und Gas)
erhdht; die Preise flir Benzin und Heiz6l sind dagegen zurﬁckgegaﬁgen.
Krédftig gestiegen sind die Preise filir agrarische Produkte (insbeson-
dere fiir Fleisch).
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Restriktionspolitik und Kostendruck verldngern Rezession

44, Die Konjunkturindikatoren zur Jahreswende zeigen, daB die Rezes-
sion noch nicht iberwunden ist. Die Geschdftserwartungen sind nach
einer leichten Besserung im Verlauf von 1981 zuletzt wieder ungiinsti-
ger geworden, und der Lagerdruck hat sich verstédrkt. Verbraucherum-
fragen zeigen eine 2zunehmend unglinstigere Einschdtzung der wirt-
schaftlichen Perspektiven an. Die sich hédufenden Meldungen {ber
UnternehmensschlieBungen,' Personalabbau und Kurzarbeit entsprechen
dieser Lagebeurteilung.

45, Die anhaltend unglinstige Konjdnkturentwibklung kommt nicht uner-
wartet, hat doch die Wirtschaftspolitik bis =zuletzt einen deutlich
restriktiven Kurs verfolgt. Die Ausweitung der Zentralbankgéldmenge
blieb 1981 unter dem angekiindigten Ziel, weil die Bundesbank versuch-
te, durch hohe Zinsen eine weitere Abwertung der D-Mark und daraus
resultierende InflationsanstdB8e zu vermeiden. Die Geldmengenexpansion
- Ml ging zeitweise sogar zurlick - lag deutlich unter dem potehtial—
orientierten Kurs, der es erlauben wlirde, die monetdren Bedingungen
fiir eine Riickkehr zur Preisniveaustabilitdt mit geringeren Produk-
tions~ und BeschédftigungseinbuBen zu realisieren. Der mit der starken
Liquiditédtsverknappung einhergehende Zinsanstieg hat die wirtschaft-
liche Aktivitdt krédftig gebremst, weil er die Wirtschaftssubjekte
veranlaBt hat, weniger Gliter und statt dessen mehr hochverzinsliche
Finanzaktiva nachzufragen. Nach den Erfahrungen der Vergangenheit
ergeben sich aus der Restriktionspolitik - selbst wenn die Geldpoli-
tik bald gelockert werden sollte - noch bis Ende 1982 nachfragedimp-’
fende Wirkungen. ’

46. Ein grundlegender Wandel des geldpolitischen Kurses scheint nicht
bevorzustehen. Die Bundesbank hat angekilindigt, eine stédrkere Auswei-
tung der Geldmenge erst zuzulassen, "wenn sich die Fortschritte im
inneren und &uBeren Anpassungs~ und StabilisierungsprozeB fortsetzen
und die Tarifparteien sowie die Finanzpolitik diese Entwicklung un-
terstﬁtzen"l. AuBenwirtschaftlich ist zwar mit einer weiteren Akti-

1 Deutsche Bundesbank, Monatsberichte der Deutschen Bundesbank,

Frankfurt/M., Dezember 1981, S. 9.
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vierung der Leistungsbilanz zu rechnen - ein UberschuB fiir das Jahr
1982 insgesamt liegt durchaus im Bereich des Mdglichen -, eine baldi-
ge durchgreifende Dollarabwertung steht jedoch kaum zu erwarten. Fiir
diese Einschétzung sprechen nicht nur weltpolitische Griinde, sondern
auch die relativ raschen Fortschritte bei der Ddmpfung des Kosten-
und Preisauftriebs in den Vereinigten Staaten. Da sich eine =ziigige
und nachhaltige reale Aufwertung der D-Mark auch gegeniiber anderen
Wdhrungen nicht abzuzeichnen scheint, wird sich der Preisanstieg im
Inland wohl nur allmdhlich verringern. zudem ist gegenwdrtig kaum zu
erkennen, daB sich in der Finanzpolitik Entwicklungen ergeben, die
den geldpolitischen Instanzen eine Abkehr von ihrem restriktiven Kurs
erleichtern. Daher dlirfte die Geldmengenexpansion auch im Jahre 1982
schwach bleiben und die reale Inlandsnachfrage vermindern, wenn auch

nicht so stark wie im Vorjahr (Schaubild 3)1.

47. Die Finanzpolitik tr&dgt durch ihre haushaltspolitischen MaB8nahmen
eher dazu bei, daB die Rezession l&nger anh&lt. So gehen die Ausgaben-
kiirzungen vor allem zu Lasten der 6ffentlicheh Investitionen, wédhrend
die steuerlichen MaBnahmen insgesamt zu einer Mehrbelastung der Unter-
nehmer und Verbraucher fiihren. Die daraus resultierenden kontraktiven
Wirkungen dlirften wesentlich stérker sein als die Effekte der investi-
tionsférdernden'Komponente der "Operation '82" und der sog. "Gemein-
schaftsinitiative fiir Beschédftigung, Wachstum und Stabilit&t". Zudem

Dies ergibt sich aus einer Schdtzung des Zusammenhangs zwischen
jdhrlichen Verd@nderungen der realen Inlandsausgaben (Aa) sowie der
Geldmenge M1 (AM) und des Deflators der Inlandsausgaben (AP) fiir
den Zeitraum 1960-1981: :

ba, = 0,035 + 0,d6aM_ + 0,29aM, 0,280M__,
(2,48) (4,84) (2,52) (2,64)
+ 0,898P, - 1,788R,_; + 0,028P ,
(3,80) (5,46) (0,08)
%% = 0,84 F-Stat. = 21,64 SEE = 0,0125 DW = 1,79

Aa, AM, AP sind errechnet als erste Differenzen der Logarithmen der
Variablen a, M, P. In Klammern unter den Regressionskoeffizienten
sind die t-Werte angegeben. Die prognostizierte Entwicklung der
Inlandsausgaben im Jahre 1982 basiert auf der statistisch bereits
vorliegenden Entwicklung von Geldpolitik und Preisen. Fiir die Ent-
wicklung im Jahre 1982 wurde angenommen, daB die Geldmenge M1l um
3 vH und der Deflator filir die Inlandsausgaben um 4,5 vH zunimmt.
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Schaubild 3 - Tatsichliche und errechnete Werte der realen Inlands-
ausgaben 1960 - 1982°%

| SRS
Errechnete

1960 61 | 62 [ 63 [64 |65 66 [67 [68 [69 |70 |1 [ [m[m[75] [ ][ e0 | o1 | 82

2ur Ertduterung vgl. Fufinote 1 in Ziffer 46.

verstédrkt die Unsicherheit dariliber, ob die MaBnahmen in der geplanten
Form durchgefiihrt werden, ebenso wie die anhaltende Diskussion {iiber
zusdtzliche beschidftigungsanregende MaBnahmen und AbgabenerhShungen
den Attentismus der Investoren und Verbraucher. Es besteht die Gefahr,
daB sich die Bestellungen von Investitionsglitern erst am Jahresende -
vor dem Stichtag fiir die Investitionszulage - schubartig erhdhen und
daB danach ein Auftragsloch entsteht. Auch der Versuch, die Investi-
tionstdtigkeit durch Zinssubventionen anzuregen, diirfte kaum gelin-
gen, soOlange die Absatz- und Ertragsaussichten ungiinstig sind und

Finanzaktiva eine relativ hohe und sichere Rendite erbringen.

48. Wie schon 1980 wurden 1981 bei den Lohnabschliissen die restrik-
tiven Wirkungen der Wirtschaftspolitik und die Verminderung des Ver-
teilungsspielraumes durch die Terms-of-Trade-Verschlechterung unter-
schdtzt. Das Ergebnis war ein krédftiger Anstieg der bereinigten Lohn-
quote. Die Kehrseite ist eine starke Gewinnkompression, die zur

Schwdchung der Investitionst&dtigkeit beigetragen hat.
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49. Die Lohnrunde 1982 steht unter dem Eindruck des noch immer star-
ken Preisanstiegs (rd. 6 vH). Zudem liegt den Tarifverhandlungen die
Erwartung zugrunde, es komme im Jahresverlauf zu einer konjunkturel-
len Erholung. In dieser Einschdtzung werden die Tarifpartner durch
den Jahreswirtschaftsbericht der Bundesregierung bestdrkt. Mit der
Entscheidung fiir das Beschdftigungsprogramm gibt der Staat zudem
jenen nach, die meinen, er k&nne und miisse mit nachfrageanregenden
MaBnahmen zur Besserung der Argeitsmarktlage beitragen. Mdglicher-
weise sehen sich die Tarifparteien dadurch in ihrer Verantwortung fir

das Beschdftigungsziel entlastet.

Notwendige Voraussetzung flir eine Besserung der Beschdftigungslage
wdre, daB die Reallthne deutlich sinken. Die jetzt vereinbarten Tarif-
lohnerhéhungen in der Gr&Benordnung von 4 vH sind zwar ein Schritt in
-diese Richtung, sie berilicksichtigen die hohe Arbeitslosigkeit und das

weiter steigende Arbeitskrédfteangebot aber nur unzureichend.

Nachlassende Impulse von auBien

50. Die weitere Entwiéklung der Auslandsnachfrage ist mit erheblicher
Unsicherheit belastet. Hinsichtlich des Konjunkturverlaufs in den
westlichen Industriel&dndern diirften wenig 2Zweifel dariiber bestehen,
daB es im ersten Halbjahr 1982 2zu einem Riickgang von Produktion und
Nachfrage kommen wird. Unsicher sind Zeitpunkt und Stédrke einer kon-
junkturellen Belebung. Fiir die Prognose wurde angenommen, daB8 die
Produktion nach der Jahresmitte nicht weiter abnimmt und im spéteren

Jahresverlauf eine moderate wirtschaftliche Besserung einsetzt.

Schwierig abzuschdtzen ist auch, wie sich der AuBenwert der D-Mark
entwickeln wird. Angesichts der wohl kiinftig knapp bemessenen Geld-
mengenexpansion in den Vereinigten Staaten und der weltpolitischen
Unsicherheit diirfte es vorerst nicht zu einer deutlichen Aufwertung
der D~Mark gegénﬁber dem Dollar kommen. Die Verbesserung der deut-
schen Leistungsbilanz bei gleichzeitiger Verschlechterung der US-
Leistungsbilanz wird aber letztlich eine - wenn auch geringe - Auf-
wertung der D-Mark bewirken. Innerhalb des EWS ist der Widerstand
gegen die Abwertung einzelner Mitgliedswdhrungen gestiegen, weil
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Exporteinbuen beflirchtet werden. Etwaige Anpassungen der Paritdten
werden daher kaum die aufgelaufenen Preisdifferenzen ausgleichen.
Insgesamt diirfte sich die preisliche Wettbewerbslage der deutschen
Exporteure damit nur wenig und wohl erst im zweiten Halbjahr ver-
schlechtern. Zu befilirchten ist allerdings, daB die geringe Bereit-
schaft, die Wechselkurse zu korrigieren, angesichts der schlechten
Wettbewerbsfdhigkeit in vielen L&ndern die  Neigung verstdrkt, die
Importkonkurrenz durch protektionistische Eingriffe zu begrenzen.

51. Die starke Expansion der Ausfuhr in die OPEC-Ldnder wird sich
voraussichtlich im Verlaufe des Jahres 1982 deutlich abschwichen. Die
verringerte Ulproduktion der OPEC-Ldnder in Verbindung mit den kr&f-
tigen Preissenkungen haben  die Exporterl&se der OPEC-L&nder deutlich
reduziert. Diese Entwicklung diirfte zumindggt im Jahre 1982 anhalten,
da die konjunkturelle Expansion in den westlichen Industrieldndern so
schwach sein wird,vdaB sich die Nachfrage nach ‘OPEC-01 noch nicht

erh6hen wird.

52. Insgesamt dlirfte die deutsche Ausfuhr (in der Abgrenzung der
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung) das gegenwdrtig hohe Niveau
1982 halten. Im Jahresdurchschnitt wird der Ausfuhranstieg etwa so
hoch sein wie der Uberhang (rd. 5 vH). Diese Prognose ist allerdings
wegen der Schwierigkeiten, die geld- und wdhrungspolitische Entwick-
lung sowie die Eingriffe in den AuBenhandel abzuschdtzen, nur der

mittlere Wert eines relativ groBen Wahrscheinlichkeitsbereichs.

Inlandsnachfrage noch gebremst

53. Wirtschaftspolitisch sind fiir die Inlandsnachfrage 1982 eher brem-
sende Einfllisse angelegt. Angesichts niedriger Kapazitdtsauslastung
sowie unglinstiger Absatz- und Ertragsaussichten wird die Investitions-
titigkeit weiter abnehmen. Wegen der noch bestehenden Unsicherheit
iber die endgiiltige Form finanzpolitischer Investitionsanreize werden
die Unternehmen die geplanten Investitionen wohl m8glichst lange hin-
ausschieben, so daB im ersten Halbjahr mit einer ausgeprdgten Investi-
tionsschwdche zu rechnen .ist. Insgesamt diirften die realen Ausriistungs-

investitionen 1982 erheblich stdrker sinken als im 1letzten Jahr.
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Mit einem dramatischen Riickgang ist 1982 bei den Bauinvestitionen zu
rechnen. Die Abnahme der Auftragseingdnge, die im zweiten Halbjahr
1981 besonders krdftig war, dirfte sich 1982 kaum umkehren, selbst
wenn die Nominalzinsen weiter sinken. Die Erwartung, daB die Zinsen
stédrker zuriickgehen, und nachgebende Immobilienpreise werden den At-
tentismus bei den Bauwilligen zundchst noch erhdhen. Im Wirtschafts-
bau konnte die Investitionszulage zu einem Vorziehen von Auftragsver-
gaben filihren, was jedoch die Bautdtigkeit in diesem Jahr kaum stilitzen
diirfte. Die O&6ffentlichen Bauinvestitionen schlieBlich werden ange-
sichts der hohen Defizite und der mangelnden Bereitschaft, andere
Ausgaben zu kiirzen, besonders ausgeprdgt zurlickgehen. Insgesamt ist
eine noch krédftigere Abnahmg der Bauinvestitionen als im Vorjahr

wahrscheinlich.

54. Die privaten Verbraucher werden ihre Zurilickhaltung 1982 kaum auf-
geben. Die Einkommensentwicklung wird zundchst gedémpft bleiben, weil
die Lohnabschliisse niedriger ausgefallen sind als im Vorjahr. Hinzu
kommt eine Abnahme der Beschd@ftigung und der Arbeitszeit. Die wirt-
schaftliche Unsicherheit wird kaum zu einer baldigen Senkung der Spar-
quote fiihren. Insgesamt diirfte der reale private Verbrauch im Verlauf

des Jahres 1982 tendenziell zurlickgehen.

55. Im Jahresdurchschnitt werden die realen Inlandsausgaben auch 1982
merklich sinken, wenn auch nicht ganz so stark wie 1981. Da erwartet
wird, daB die konjunkturstiitzenden Wirkungen des Exports deutlich
schwdcher sein werden als im Vorjahr, ist abermals mit einem Riickgang
des realen Sozialprodukts 2zu rechnen. Die Kapazitdtsauslastung wird
krdftig sinken und im Jahresdurchschnitt etwa so niedrig sein wie
1975. Bei dieser Entwicklung wird sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt
weiter verschlechtern; Ende 1982 dlirfte die Zahl der Arbeitslosen

saisonbereinigt 2 Millionen erreichen. .

56. Die Nachfrageschwiche im Inland wird die M&glichkeiten zu Preis-
erh6hungen weiter einschrdnken. Sinkende Rohstoffpreise werden den
Importkostendruck noch mindern. Administrative Preisanhebungen und
SteuererhdShungen werden zwar in ndchster Zeit die Lebenshaltung ver-
teuern; da sie den Verbraucheretat belasten, werden sie aber andere

Preiserhthungsspielrdume mehr und mehr einengen. Insgesamt ist im
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Verlaufe des Jahres 1982 mit einer Verringerung des laufenden Preis-
anstiegs auf der Verbraucherstufe zu rechnen. Im Jahresdurchschnitt
diirfte der Anstieg rd. 5 vH betragen, die Vorjahresrate am Jahresende

diirfte jedoch auf rd. 4 vH zuriickgehen.

1983: Uberwindung der Rezession?

57. Ein so langer und starker Abschwung h&tte friither die Finanzpoli-
tik schon l&ngst zu massiven nachfrageanregenden Ma8nahmen und die
Geldpolitik zu einer deutlichen Lockerung veranlaBt. Wenn dies bis-
lang nicht geschehen ist, so wohl vor allem, weil in der Offentlich-
keit die Uberzeugung gewachsen ist, daB eine dauerhafte Prosperitédt
nur in einer inflationsfreien Umwelt mdglich ist. Hinzu kommt, daB
die Finanzpolitik Transferzahlungen und Subventionen in den siebziger
Jahren erheblich ausgeweitet hat, ohne flir entsprechende Einnahmen zu
sorgen, und daB sie nun aufgrund hoher struktureller Defizite kéinen
Spielraum fiir antizyklisches Gegensteuern mehr sieht. Die Bundesbank
fihlt sich in ihrem Bemiihen um Preisstabilitdt von der Finanzpolitik
nur uﬁzureichend unterstiitzt und sah sich angesichts hoher Zinsen in
den Vereinigten Staaten und aufgrund des starken Dollars bis zuletzt
nicht in der Lage, ihre Restriktionspolitik zu lockern. Da eine aus-
geprdgte Dollarschwdche wegen der stabilitdtsorientierten Geldpolitik
in den Vereinigten Staaten nicht zu erwarten ist, sind von der Wech-
selkursseite her keine Faktoren auszumachen, die auf einen durchgrei-
fenden Wandel der Geldpolitik in.  der Bundesrepublik hinwirken. Auch
die Preisberuhigung und die Verbesserung der Leistungsbilanz scheinen
noch nicht so gefestigt, daB die Geldpolitik einen Spielraum sé&he,
von ihrer Restriktionspolitik abzugehen.

58. Die Chancen fiir eine baldige konjunkturelle Wende wdren bei dieser
Geldpolitik gr&Ber, wenn auf den Midrkten die 1Inflationsberuhigung,
die aufgrund der bisherigen Geldpolitik angelegt ist, antizipiert
wiirde. - Aber auch Anfang 1982 scheint die Sorge vieler Marktteilnehmer,
daB sich die Inflation in der Bundesrepublik {iber kurz oder lang wie-
der verstdrken konnte, noch groB8 zu sein. Ausdruck der anhaltenden
Inflationsdngste sind die sehr hohen Zinsen auf den Finanzmidrkten und

die fehlende Bereitschaft zu niedrigeren Nominallohnabschliissen.
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Da die Preissteigerungserwartungen offenbar nur nach Eintritt der
Inflationsberuhigung korrigiert werden, wird wohl erst die Lohnrunde
1983 eine splirbare Entlastung der Unternehmensertrdge bringen. Von
den Exporten sind trotz besserer Weltkonjunktur 1983 wegen einer - an-
gesichts aufgéstauter Kosten- und Preisdifferenzen wohl krdftigen -
Aufwertung der D-Mark und - mdglicherweise - wegen protektionisti-
scher MaBnahmen keine starken konjunkturbelebenden Impulse 2zu erwar-
ten. Es ist daher wahrscheinlich, daB die wirtschaftliche Erholung
1983 nur langsam in Gang kommen wird und dabei die Kapazitdtsaus-
lastung wieder zu steigen beginnen wird. Die Zunahme des Sozialpro-
dukts diirfte kaum {iber der des Produktionspotentials liegen, was
bedeutet, daB sich die Arbeitsmarktprobleme auch 1983 noch verschér-

fen werden. Der Preisanstieg wird weiter zurlickgehen.

Beschdftigqungsimpulse durch staatliche Investitionsf&rderung?

59. Wichtige Voraussetzung filir einen nachhaltigen Anstieg der Beschdf-
tigung, der stark genug wdre, die Arbeitslosigkeit zu vermindern, ist
eine Wiederbelebung der Investitionstdtigkeit. Unter konjunkturellen
Aspekten mag ein einmaliger Investitionsschub bereits zur Linderung
der Probleme beitragen, in Anbetracht der fiir die kommenden Jahre
absehbaren Beschd&ftigungsprobleme muB es jedoch das Ziel sein, Bedin-
gungen fiir eine anhaltende Zunahme der Investitionstdtigkeit herzu-
stellen., Die 1981 beschlossene Verbesserung der Abschreibungsregelun-
gen ist ein Schritt in diese Richtung. Dagegen wird die geplante In-
vestitionszulage wohl nur zu einem Vorziehen von Investitionen, nicht

aber zu einer anhaltenden ErhdShung der Investitionen filihren.

60. Bedenklich erscheint die geplante Ausweitung der zinssubventio-
nierten Kreditvergabe iiber die Kreditanstalt filir Wiederaufbau und das
ERP-Sondervermdgen. Hierbei nidhert man sich einer Investitionslenkung
nach franzdsischem Muster, erfolgt doch die Selektion von Investi-
tionsvorhaben nicht iiber den Markt, sondern durch staatliche Instan-
zen, die dariiber entscheiden, welche Investitionsprojekte f&rderungs-
wirdig sind. Ob es durch die Subventionierung der Kredite insgesamt
zu hdheren Investitionen kommt, ist durchaus fraglich. Wahrscheinlich

werden die MaBnahmen zwar die Struktur, weniger aber das Niveau von
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Nachfrage, Produktion und Besch&ftigung beeinflussen. Letztlich stellt
das Programm einen Versuch dar, der Geldpolitik einen Teil ihrer in-
vestitionshemmenden Wirkung zu nehmen. Solange die Geldpolitik aber
die monetdre Expansion so stark drosselt, daB die Absatzaussichten
der Unternehmen unglinstig bleiben und hohe Finanzrenditen die Geldka-
pitalbildung anregen, ist kaum anzunehmen, daB mit Zinssubventionen

in nennenswertem Umfang zusdtzliche Investitionen bewirkt werden k&nnen.

61. Entscheidend fiir die Investitionsbelebung ist,.daB die Geldpoli-
tik die Zins- und Wechselkursorientierung aufgibt und statt dessen
ohne Einschrédnkung zu einer potentialorientierten Geldmengenpolitik
iibergeht, bei der die Zuwachsrate der Geldmenge allein durch das mit-
telfristige Wachstum des Produktionspotentials und den kurzfristig
nur schwer vermeidbaren Preisanstieg bestimmt wird. 1982 entspréche
diesem Konzept eine Expansion der Geldmenge M1 von rd. 6 vH. Mit den
Fortschritten bei der Preisniveaustabilisierung sollte diese Rate in

den folgenden Jahren schrittweise reduziert werden.

Realisierte die Bundesbank mit den ihr zur Verfiigung stehenden Mit-
teln vorbehaltlos diesen Kurs, so ndhme wohl auch das Vertrauen auf
den Finanzmdrkten in einen nachhaltigen Stabilisierungserfolg zu.
Dagegen besteht die Gefahr, daB eine fortgesetzte Wechselkursorien-
tierung der Geldpolitik die Erwartung ndhrt, daB es bei einer Aufwer-
tung der D-Mark auch wieder zu einer starken und damit letztlich in-
-flation8r wirkenden Expansion der Geldmenge kommen werde. Die noch
immer hohen Zinsen auf den Kapitalmdrkten sind mdglicherweise Aus-

druck einer solchen Sorge.

62, Neben einer potentialorientierten Geldpolitik ist zur Herstellung
mittelfristig glinstiger Rahmenbedingungen filir eine Investitionsbele-
bung auch notwendig, daB die finanzpolitischen Instanzen Schritte
unternehmen, die eine mittelfristige Sanierung der &6ffentlichen Fi-
nanzen sicherstellen. Nur so kann Vorhersehbarkeit dariiber geschaffen
werden, welche Belastungen auf Unternehmen und private Haushalte zu-
kommen und mit welchen Leistungen vom Staat kiinftig zu rechnen ist.
Dabei darf trotz der schlechten konjunkturellen Lage nicht davor zu-
riickgeschreckt werden, Leistungsgesetze, die beschdftigungsgerechte
Lohnabschliisse verhindern, und Subventionen, die den Strukturwandel

behindern, abzubauen.
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SchlieBlich sollte die Finanzpolitik durch eine wachstumsfdrderhde
Steuerpolitik die Rahmenbedingungen fiir Investitionen verbessern.
Geeignete MaBnahmen wdren ein weiterer Abbau der Gewerbesteuer und
eine Einkommenssteuersenkung, verbunden mit der Einfiihrung eines
neuen'(indexierten) Steuertarifs, der verhindern wlirde, daB die Ein-
kommen inflationsbedingt h&heren Steuersédtzen unterliegen. Notwendig
wdre es auch, die Abschreibungsvorschriften so zu é&ndern, daB die
Besteuerung inflationsbedingter Scheingewinne infolge 2zu niedriger

Abschreibungen vermieden wirdl.

63. Fiir eine nachhaltige Verbesserung des Investitionsklimas bedarf
es auch ausgeprédgter lohnpolitischer Zuriickhaltung. Mit einer Verl&n-
gerung der bestehenden Tarifvertrdge hdtten die Tarifparteien der un-
glinstigen konjunkturellen Situation entsprochen. Ein solcher Schritt
hdtte helfen k&nnen, die Preise von Arbeit und Kapital wieder in eine
Relation zu bringen,; bei der investiert wird, um neue Arbeitspldtze

zu schaffen.

Bei den Abschlﬁssen im &ffentlichen Dienst muB beriicksichtigt werden,
daB die Arbeitspldtze dort sicherer sind als in der Privatwirtschaft.
Dies miiBte sich, insbesondere in einer Zeit, in der Sicherheit so
sehr gefragt ist, darin niederschlagen, daf8 die Einkommen im &ffent-

lichen Bereich in Relation zu denen in der Privatwirtschaft sinken.

Mehr Arbeitsplétze durch Arbeitszeitverkiirzung?

64. Arbeitszeitverkilirzung wird gegenwdrtig vielfach als ein Mittel
zum Abbau der Arbeitslosigkeit betrachtet. Eine solche MaBnahme..wiirde
freilich nur dann den Lohnkostendruck nicht verstdrken, wenn sie mit
einer entsprechenden Minderung des Einkommens verbunden  wdre. Wenn
die Arbeitnehmer zus&dtzliche Freizeit hSher bewerten als das entgan-
gene Einkommen, spricht prinzipiell nichts dagegen, die Arbeitszeit
zu verkilirzen. Ob sich dabei jedoch nennenswerte Beschdftigungswirkun-

gen ergeben, ist fraglich. Denn fiir das Weniger an Arbeit qualifizier-

1 Zu L&sungsvorschldgen vgl. Alan J. Auerbach, Dale E. Jorgenson, The

First Year Capital Recovery System. Institute of Economic Research,
Harvard University, Discussion Papers, No. 740, Cambridge, Mass.,
Februar 1980. :
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ter Arbeitskrédfte miiBten die Unternehmen neue Arbeitskrdfte einstel-
len, die vielfach weniger qualifiziert sind. Dies wird jedoch wegen
der geringeren Produktivitdt der =zus&dtzlichen Arbeitskrdfte bei den
fiir sie gleich hohen Lohnkosten nur in geringerem Umfang geschehen.

Das Ergebnis wire letzlich eine niedrigere Produktion und Beschdfti-

gung.

65. Fraglich ist aber auch, ob die Arbeitnehmer in einer Zeit tenden-

ziell sinkender Realeinkommen die Kombination "mehr Freizeit bei

{noch) weniger Realeinkommen" der jetzigen Situation vorziehen. Die
meisten dirften freiwillig kaum bereit sein, einen Teil ihrer Arbeit
- sei es flir ein paar Stunden in der Woche oder ein paar Jahre am
Ende des Erwerbslebens -~ aufzugeben. Die Gestaltung der (Lebens-)Ar-
beitszeit wird zwar bereits durch zahlreiche Gesetze, z.B. die Al-

tersgrenzen in der gesetzlichen Rentenversicherung, eingeschrénkt, es

entSpréche aber nicht unserer marktwirtschaftlich orientierten Gesell
schaftsordnung, die Wahlfreiheit auf diesem Gebiet noch stdrker zu
beschneiden. Wilirde man die Arbeitnehmer durch staatliche Kompensa-
tionszahlungén dazu bewegen, "freiwillig" filr eine Verringerung der

Arbeitszeit zu votieren, so stiege das ohnehin hohe Staatsdefizit.

66. Eine Reihe von Vorschldgen lduft darauf hinaus, den Arbeitnehmern
die Mdglichkeit zu geben, von einem bestimmten Alter an vorzeitig in
den Ruhestand zu gehen, um so Arbeitspldtze fiir junge Arbeitnehmer
freizumachen. Die Kosten dieser MaBnahmen sollen in der Regel haupt-
sdchlich die Arbeitgeber (durch fortgesetzte Zahlung von Sozialver-
sicherungsbeitrdgen fiir die ausgeschiedenen Arbeitnehmer) und der
Staat {(durch Zahlung von Arbeitslosengeld oder vorgezogener Rente)
tragen. Ein Vorschlag der IG Chemie sieht vor, daB die Arbeitnehmer
durch einen Abschlag von den TariflohnerhShungen an der Finanzierung
beteiligt werden.

Solche MaBnahmen laufen darauf hinaus, die potentiellen Kosten der
Beschdftigung &lterer Arbeitnehmer zu erhdhen, denn es besteht das
Risiko, daB jemand die Mo&glichkeit des vorgezogeﬁen Ruhestands in
Anspruch nimmt. Um diese Belastung zu vermeiden, werden die Unter-
nehmen stdrker als bisher jlingere Arbeitnehmer bei Einstellungen be-
vorzugen. Auch wird die Gefahr grbBer, daB &ltere Arbeitnehmer ent-
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lassen und damit wegen ihrer geringen Beschédftigungschancen unfrei-
willig aus dem Erwerbsleben ausgegliedert werden. Solche Beschrdn-
kungen der Lebensarbeitszeit flilhren zwar zu einer Umverteilung der
Arbeit, 2zu einer anhaltenden Verbesserung der Beschdftigungslage
tragen sie jedoch nicht bei. Hierzu bedarf es einer Lohnpolitik, die
ihrer Verantwortung fiir die Beschdftigung dadurch gerecht wird, daB
sie niedrigere Reall8hne und mehr Lohndifferenzierug zuldBt, um die
Beschdftigungschancen allgemein und insbesondere fiir weniger qualifi-

zierte Arbeitnehmer 2zu verbessern.

Der Text dieses Kieler Diskussionsbeitrages wurde direkt vom Urmanu-

skript Ubernommen.



