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INDUSTRIELANDER: ERHOLUNG, ABER KEIN WELTWEITER AUFSCHWUNG

1. Die westlichen Industrielinder befinden sich 1983 in einer zyklischen Aufwérts-
bewegung. Nahezu iberall wird wieder mehr produziert als im Rezessionstief Ende
1982. Aber nur in den USA war die Expansion so stark, daB die Kapazitdtsausla-
stung in der Wirtschaft deutlich stieg und die Arbeitslosigkeit splrbar zurick-
ging. In Westeuropa lUberwogen die Auftriebskréfte in der Bundesrepublik und in
Gro8britannien, wihrend sich in Frankreich und Italien die Talfahrt noch fortsetz-

te. Nach wie vor schwach blieb die Expansion in Japan.

2. Die konjunkturelle Besserung gleicht bislang in vieler Hinsicht dem traditionel-
len zyklischen Muster. So kamen die stérksten Nachfrageimpulse zunédchst tuberall
vom privaten Verbrauch. Wenig spéter folgte ein Umschwung in den Lagerdisposi-
tionen von Handel und Industrie. Kennzeichnend ist vor allem, daB der Nachfrage-
erholung ein markanter Kurswechsel in der Geldpolitik voranging; in nahezu allen
Lindern lieBen die Notenbanken die Geldmenge seit 1982 stdrker expandieren, als
es mit einer auf Dauer niedrigen Inflationsrate vereinbar ist. Es ist allerdings un-
sicher, ob auch diesmal die Expansionspolitik lange anhalten wird. Untypisch sind
die immer noch hohen Zinsen. Nicht zuletzt deshalb sahen die meisten Regierungen
davon ab, umfangreiche, durch Kredit finanzierte Nachfrageprogramme aufzulegen.

In den USA gingen indes von den Steuersenkungen kréaftige Nachfrageimpulse aus.

Kriftige Produktionszunahme nur in den USA

\

3. Der Produktionsanstieg in den westlichen Industrieldndern insgesamt geht vor
allem auf die rasche Erholung in den USA zuriick, deren Anteil am Sozialprodukt
der OECD-Liénder rd. 45 vH betrdgt. In den meisten anderen Léndern ist das
Tempo der Besserung aber wesentlich geringer:

Der Bericht wurde erstellt von A. Ahnefeld, A. Boss, G. Flemig, J. Gutierrez-
Camara, J. Scheide, R. Soltwedel, P. Trapp und N. Walter aus der Abteilung
"Konjunktur und Weltwirtschaft" (Leitung: Norbert Walter). Abgeschlossen am
5. September 1983.



In den USA ist das reale Sozialprodukt seit der Jahreswende 1982/83 beschleu-
nigt gestiegen. Die Industrieproduktion nahm dabei um 10 vH zu. Auch die Zahl
der Beschéftigten erhdhte sich bereits kréftig; seit Jahresbeginn wurden etwa
zwei Millionen Arbeitskrafte neu eingestellt, so daB der in der Rezession er-
folgte Rickgang bereits wettgemacht wurde. Damit ist die konjunkturelle Dyna-~
mik bislang kaum schwécher als in fritheren Zyklen. Die inléndische Nachfrage
expandierte so stark, daB die EinbuBen beim Export als Folge des hohen Dollar-
kurses und der anhaltenden Schwiche in den Partnerlindern weit lUberkompen-

siert wurde.

In Japan blieb es bis zuletzt bei einer relativ schwachen Expansion. Die In-
landsnachfrage stagniert, wéhrend die Exporte wieder rasch steigen. Im Ge-
gensatz zu den meisten anderen Lindern war die Produktion in den letzten Jah-
ren aber auch nicht stark gefallen. Die gesamtwirtschaftliche Kapaziti‘:{tsausla-
stung ist bis zum Sommer 1983 weiter gesunken; die Zahl der fest angestellten

Arbeitnehmer ist seit einem Jahr nicht erhéht worden.

Die Bundesrepublik zeigt innerhalb Westeuropas den stédrksten Produktionsan-
stieg; dieser ist indes nicht anndhernd so kréftig wie in den USA, aber auch
nicht wesentlich schwicher als nach der Rezession 1974/75. Zur Jahresmitte
1983 lag die Industrieproduktion etwa 6 vH héher als Ende 1982. Die Impulse
kommen bislang ausschlieBlich von der inldndischen Nachfrage. Die Zahl der
Beschiftigten nahm bis zuletzt weiter ab; der Riickgang hat sich aber verlang-

samt. Die Unternehmen haben zunéchst die Kurzarbeit abgebaut.

In GroBbritannien hatte schon 1982 eine leichte Aufwirtstendenz eingesetzt, die
sich 1983 fortsetzte, ohne sich indes zu beschleunigen. Die britische Wirtschaft
hat sich aber bei weitem nicht von dem kriftigen Produktionsriickgang der Jah-
re 1980/81 erholt; die Beschéftigung ist bis zum Sommer sogar noch gesunken.
Im Verarbeitenden Gewerbe lag die Produktion im Sommer 1983 nur wenig iber
dem Rezessionstief; die héhere Produktion der Gesamtwirtschaft ging bislang
vor allem auf die forcierte Forderung von Erdél zurick. Von der rasch stei-
genden Konsumnachfrage in GroBbritannien profitierten vor allem auslédndische

Anbieter: die Importe nahmen beschleunigt zu.

In Frankreich hélt die Stagnation an. Die Inlandsnachfrage, die die Produktion
in den Vorjahren noch stitzte, hat sich als Folge einer deutlich restriktiven
Finanz- und Geldpolitik splirbar abgekiihlt. Die Auftragslage der Unternehmen
hat sich im Sommer 1983 noch weiter verschlechtert. Damit ist Frankreich, das

vor zwei Jahren mittels expansiver Nachfragepolitik bei der Uberwindung der



weltweiten Rezession voranschreiten wollte, eher ans Ende des internationalen

Konjunkturzuges geraten.

- In Italien hat sich der Abschwung im ersten Halbjahr 1983 sogar verstdrkt fort-
gesetzt; seit Ende 1982 ist die Industrieproduktion um weitere 5 vH gesunken.
Wie in Frankreich haben auch hier wirtschaftspolitische RestriktionsmaBnahmen
zur Einddmmung der immer noch hohen Inflation und der hohen &ffentlichen
Defizite die Inlandsnachfrage deutlich gedriickt. Die Zahl der Arbeitslosen nahm
weiter kraftig zu; die Ausgaben der "cassa integrazione", ein besserer Indi-

kator fir die Unterbeschiftigung, erhdhten sich betréchtlich.

4. Der Welthandel spiegelt die konjunkturelle Erholung in den wichtigsten Indu-
strieléndern wider. Die beschleunigte Zunahme der Importe der USA, Groflbritan-
niens und der Bundesrepublik diente vielen anderen Léndern als Konjunkturstitze.
Positiv wirkte auch, daB viele Entwicklungslidnder ihre Importe nach dem drasti-
schen Rickgang im Vorjahr stabilisieren konnten. Weiterhin rickldufig war indes
die Nachfrage in den OPEC-Lindern, die bestrebt sind, ihre Entwicklungspline

den verringerten Erddlerlésen anzupassen.

Erholung vor allem beim privaten Verbrauch

5. Die konjunkturelle Besserung in den USA, der Bundesrepublik und in GroBbri-
tannien zeigte sich &hnlich wie in friheren Zyklen vor allem beim privaten Ver-
brauch. Die Sparquote der privaten Haushalte fiel im ersten Halbjahr 1983 auf ein
auBerordentlich niedriges Niveau. Von der erhdhten Ausgabeneigung profitierte
vor allem die Automobilindustrie, aber auch die Wohnungswirtschaft, die den mei-

sten anderen Branchen in der Aufwirtsentwicklung voraneilten.

6. Die rasche Erholung des privaten Verbrauchs und der Nachfrage nach Wohn-
bauten wurde durch den Riickgang der Nominalzinsen seit Mitte 1982 beglnstigt.
Aber auch steuerliche MaBnahmen stimulierten die Nachfrage. So wurde in den USA
die Einkommensteuer zur Jahresmitte erneut gesenkt. DaB vor allem der Pkw-Ab-
satz kriéftig zunahm, geht aber auch auf giinstige Finanzierungsangebote des Han-

dels zurick. Mit &hnlichen verkaufsférdernden Aktionen versuchten die Anbieter



auch in anderen Léandern, die Kaufzurickhaltung der privaten Konsumenten zu
Uberwinden. In der Bundesrepublik halfen Zinssubventionen und steuerliche Er-
leichterungen, einen Umschwung im Wohnungsbau herbeizufiihren. In Grofibritan-
nien schlieBlich wurde das Abzahlungsgeschidft erleichtert, woraufhin die Konsu-
mentenkredite kréiftig stiegen.

Nach wie vor gravierende Investitionshemmnisse

7. In den meisten Industrielindern herrscht seit Jahren eine gravierende Investi-
tionsschwéche; die Anteile der Unternehmensinvestitionen am Sozialprodukt sind
selbst im Vergleich zur zweiten Hilfte der siebziger Jahre, als es nur eine teil-
weise Erholung vom Einbruch der Jahre 1974/75 gab, noch weiter zuriickgegangen.
Dies fiihrte zu dem groBen Mangel an -Arbeitsplidtzen. An dieser grundlegenden
Problematik scheint sich bislang nichts ge#indert zu haben, denn in den meisten
Léndern partizipiérten die Ausristungsinvestitionen kaum an der konjunkturellen

Besserung.

8. Nahezu uberall haben die wirtschaftspolitischen Instanzen erkannt, daB wieder
mehr investiert werden muB. Vielfach wurden deshalb Investitionsprémien gewéhrt,
Abschreibungen erleichtert und die Steuern auf Gewinne reduziert, wodurch die
Investitionsneigung gestiitzt worden sein mag. Eine spilirbare Verbesserung der
Auftragslage in den Investitionsgiiterindustrien ist in den meisten Léndern aber
noch nicht zu beobachten. Lediglich in der Bundesrepublik, wo Investitionspridmien

zeitlich befristet wurden, kam es voriibergehend zu einem Auftragsschub.

9. Nach wie vor ist unklar, ob es in néchster Zeit zu einer grundlegenden Besse-

rung der Ertragslage und der Absatzaussichten der Unternehmen kommen wird:

- Die Ertragslage wurde in den siebziger Jahren durch eine immer schérfere Un-
ternehmensbesteuerung, vor, allem aber durch eine Lohnpolitik ausgehohlt, die
die Arbeitskosten weit stidrker erhdhte, als die Produktivitdt stieg. Diese Fehl-
entwicklung 2zu korrigieren ist offensichtlich sehr schwer. Durchgreifenden
steuerlichen Entlastungen steht entgegen, daB der Staat gleichzeitig um einen
Abbau seiner hohen Haushaltsdefizite bemiiht ist. Eine lohnpolitische Zuriick-

haltung, die die Gewinnposition der Unternehmen nennenswert verbessern wir-



de, stoBt wegen der Befiirchtung, daB dies die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
weiter schwidchen wiirde, insbesondere auf den Widerstand der Gewerkschaften.
Zwar ist in vielen Léndern zu beobachten, daB die Nominallohnsteigerungen in
+den letzten Jahren geringer ausfielen; deutliche Anpassungen gab es dabei vor
allem in GroBbritannien und in den USA. Damit folgten die L6hne aber nur der
starken Verlangsamung des Preisauftriebs, und dies zumeist auch nur zégernd.
Wenn sich 1983 die Gewinnsituation der Unternehmen in einigen Léndern tenden-
ziell verbessert hat, dann vor allem wegen einer etwas hoéheren Kapazitdtsaus-
lastung. Allenfalls in den USA scheint von der Lohnpolitik und auch von der
Steuerpolitik her eine Konstellation vorzuliegen, die die Unternehmensgewinne
stiitzt.

- Gilinstige Absatzaussichten, die durch Anstrengungen der Unternehmen selbst
geschaffen werden, koénnen dann nicht aufkommen, wenn der WachstumsprozeB
durch wirtschaftspolitische Interventionen gestért wird. In dieser Hinsicht ist
eine Geld- und Finanzpolitik ein Investitionshemmnis, wenn sie sich unféhig
zeigt, auf mittlere und léngere Frist eine zuverldssige Orientierung zu geben.
Bei der grofien Unétetigkeit, die die wirtschaftspolitischen Instanzen immer wie-
der zeigen, wird es den Unternehmen weiterhin erheblich erschwert, Investi-
tionsentscheidungen zu treffen, die sie liber Jahre binden. Besonders investi-
tionshemmend wirkt es, wenn Regierungen ankiindigen, im Zweifel mit noch
héheren Subventionen oder Handelsbarrieren in den MarktprozeB einzugreifen,

um strukturell benachteiligte Branchen liber Wasser zu halten.

Weltweit hohe Staatsdefizite belasten Finanzmirkte

10. Immer weniger wird geglaubt, der Staat koénne die Beschéftigungsprobleme
durch eine expansive Nachfragepolitik Gberwinden. War es nach der ersten Ulkrise
noch in nahezu allen Léndern das Ziel, die 6ffentlichen Ausgaben zum Ausgleich
der privaten Nachfrageschwéche kréftig auszuweiten und die private Nachfrage
durch Steuersenkungen anzukurbeln, so sind derartige Versuche in der gegenwir-
tigen Situation weit weniger verbreitet. Auch in den USA sind die Steuersenkun-
gen nicht vorg'enommeri worden, um primér die Nachfrage zu foérdern, sondern um

die privaten Angebotskrifte zu stédrken.



11, In den meisten westeuropdischen Liéndern und in Japan ist es das erkldrte Ziel
der Regierungen, den Anstieg der Haushaltsdefizite in Grenzen zu halten. In na-
hezu allen Jahren seit 1975 war die o6ffentliche Kreditaufnahme rasch gestiegen,
und dies, obwohl gleichzeitig auch die Steuerbelastung driickender wurde. Mehr
und mehr verfestigte sich das Urteil, daB die steigende Staatsquote (vgl. Tabelle)
die privaten Wachstumskréfte immer stdrker unterminiert und damit die wirtschaft-
liche Aktivitdt eher behindert als geférdert hat. Dabei war insbesondere von Be-
lang, daB der Staat knappe Mittel vor allem fiir Konsumzwecke einsetzte und die
Offentlichen Investitionen, die zur Steigerung der Produktivitdt hétten beitragen
konnen, fortlaufend zuriickdrangte. Dies wiederum schiirte auf den Finanzmirkten
den Verdacht, daB mit den hohén 6ffentlichen Defiziten auch eine inflationstrédch-
tige Geldpolitik angelegt sei, zumal in. vielen Lindern Geld- und Finanzpolitik in-
stitutionell nicht getrennt sind. Damit verlor der Staat stark an Kreditwirdigkeit,
er muBite flir neue Kredite mithin immer héhere Zinsen zahlen, wodurch wiederum
die Defizite stiegen. Eine derartige Konstellation 148t die Effizienz einer tradi-
tionellen fiskalischen Nachfragepolitik tatséchlich héchst fragwiirdig erscheinen.
Bei vielen wirtschaftspolitischen Empfehlungen, die auf eine expansive Geld- und
Finanzpolitik hinauslaufen, bleiben diese Gesamtzusammenhénge allerdings unbe-
ri'xcksichtigtl. Die Ratschlige beruhen auf Modellen, die ein Abbild vor allem jener
Zeit sind, in der die negativen Nebenwirkungen einer nachfrageorientierten Politik
noch nicht so deutlich hervortraten.

12. In Westeuropa und Japan sehen die Haushaltsplanungen fiir die ndchsten Jahre
zumeist vor, die Staatsausgaben weniger ansteigen zu lassen als das nominale So-
zialprodukt, den Staatsanteil also zu verringern. Flir die meisten Lénder stellt dies
eine durchgreifende Wende dar; dies gilt insbesondere fiir Frankreich, Italien,
Dénemark, Belgien, Usterreich und Schweden, fiir Linder also, in denen die Re-
gierungen bis zuletzt im Obligo standen, mit Interventionen fiir einen hohen Be-
schéftigungsstand zu sorgen. Nahezu iiberall ist deshalb mit erheblichen politi-
schen Widerstéinden zu rechnen, haben sich doch die gesellschaftlichen Gruppen an
solche Hilfen gewdhnt. Vermutlich wird es aber nicht dazu kommen, daB der Staat
seine Konsolidierungspolitik wieder génzlich vertagen kann. Wahrscheinlich ist in-
des, daB derartige Widerstinde eine wachstumsgerechte Ausgestaltung der Finanz-

politik behindern, die Ausgabenkiirzungen also nicht zu Lasten aufwendiger Sozial-

1 R. Dornbusch, G. Basevi, O. Blanchard, W. Buiter, R. Layard, Macroeconomic

Prospects and Policies for the European Community. Centre for European Policy
. Studies, Briissel 1983.
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ausgaben und Subventionen, sondern zu Lasten o6ffentlicher Investitionen gehen.
Auch ist zu befiirchten, daB die Steuerbelastung insgesamt weiter erhdht statt
verringert wird. Damit kdme es jedoch nicht zu jenen positiven Angebotseffekten,
die geeignet wiren, den WachstumsprozeB zu fordern und damit die kurzfristig

wohl unvermeidlichen negativen Nachfragewirkungen aufzuwiegen.

13. In den USA sollten seit Anfang der achtziger Jahre angebotspolitische Aspekte
die Finanzpolitik dominieren. Der Staatsanteil sollte 2urﬁck_gedréingt, dabei Steuern
und Ausgaben gesenkt werden. Das Ergebnis nach drei Jahren Reagan-Administra-
tion ist indes eine Finanzpolitik, die neben angebotspolitischen Elementen auch
Ziuge einer traditionellen keynesianischen Expansionspolitik trédgt. Ein massives
Deficit-spending trat ein: So wurden die Steuern gesenkt und die Militdérausgaben
kriaftig erhoht; das Vorhaben aber, parallel dazu bei anderen Ausgabekategorien
zu sparen, um das Defizit zumindest nicht steigen zu lassen - urspriinglich sollte
der Staatshaushalt 1984 sogar ausgeglichen sein -, scheiterte an politischen Wider-
stinden. Selbst die Regierung bestreitet nicht mehr, daB sich das Haushaltsdefizit
bei unverénderter Politik auch in den néchsten Jahren und auch bei relativ guter

Konjunktur in historisch einmaligen GréBenordnungen bewegen wird.

14. Eine derartige Finanzpolitik 148t jedoch nur bei jenen Prognostikern die Er-
wartung einer weiterhin giinstigen wirtschaftlichen Entwicklung aufkommen, die aus .
ihr und aus einer anhaltend expansiven Geldpolitik keine negativen Ruckwirkungen
auf die Finanzmérkte ableiten. Seit Anfang 1983 sind bei fortgesetzt rascher Geld--
mengenexpansion die Zinsen aber gestiegen. Vieles spricht dafiir, daB die Noten=
bank den Zinserhohungsdruck auf den Finanzmérkten, der von der massiven staat-
lichen Kreditaufnahme ausging, durch eine stiérkere Liquiditdtsausweitung bremsen
wollte, wodurch aber letztlich die Inflationserwartungen geschiirt wurden. Dem
steigenden Kapitalbedarf stand nicht, wie von der Regierung auch als Folge der
Einkommensteuersenkung erwartet, ein entsprechend héheres Kapitalangebot gegen-
iber; die Sparneigung der privaten Haushalte sank vielmehr auf ein historisch
niedriges Niveau. So trug die Finanzpolitik in Kombination mit einer laxen Geld-
politik und einer internationalen Verschuldungskrise dazu bei, daB die Zinsen in
den USA auf einem fir konjunkturelle Erholungsphasen iberaus hohem Niveau
liegen, wodurch die private Investitionstitigkeit tendenziell behindert wird. Damit
dirften die Expansionswirkungen der Finanzpolitik auch in den USA deutlich ge-

ringer sein als in der Vergangenheit.



15. Unter wachstumspolitischen Gesichtspunkten diirfte ein hoher und weiter stei-
gender Staatsanteil negativ zu Buche schlagen. Dies war auch die Position der
amerikanischen Regierung, als sie ihr angebotspolitisches Konzept entwickelte. DaB
von den steigenden Riistungsausgaben moglicherweise technologische AnstdBe fiir
den privaten Sektor ausgehen werden, diirfte zwar zutreffen. Zu fragen ist aber,
ob die privaten Unternehmen bei gréBerem Freiraum nicht noch stirkere Wachs-
tumskréifte entwickeln wirden, zumal im Ristungsbereich mangels marktwirtschaft-
licher Kontrolle nach aller Erfahrung recht verschwenderisch mit knappen Mitteln
umgegangen wird.

Anhaltender Héhenflug des US-Dollars

16. Nach dem Realignment im Européischen Wéhrungssystem vom Mérz dieses Jahres
hielten sich die Wechselkursinderungen zwischen den europédischen Wiéhrungen in
engen Grenzen. Hingegen setzte der amerikanische Dollar im Friihsommer zu einem
erneuten Hohenflug an. Seit der Jahreswende 1982/83 hat er gegeniiber den mei-
sten Wihrungen um mehr als 10 vH am Wert gewonnen.

17. Die reale Aufwertung des Dollars, die seit nunmehr drei Jahren zu beobachten
ist, dirfte vor allem den Stabilisierungserfolgen in den USA zuzuschreiben sein.
Lag die Inflationsrate zu Beginn des Jahres 1980 noch bei rd. 15 vH, so ist sie
nun sogar niedriger als in traditionell stabilitdtsorientierten L&ndern. Der Dollar
hat damit und mit der grundsétzlichen Neuausrichtung der amerikanischen Wirt-
schaftspolitik seine Attraktivitdt als Anlagewdhrung wieder zurilickgewonnen. Wich-
tig war dabei, daB die Finanzpolitik MaBnahmen ergriffen hat, die den Produkti-
vitdtsfortschritt auf mittlere Sicht férdern. Zwar hat es gegeniiber den urspriing-
lichen Intentionen erhebliche Riickschlidge gegeben, so daB keineswegs von einer
allein angebotspolitischen Ausrichtung gesprochen werden kann; die amerikanische
Politik wird auf den Finanzmérkten aber als vielversprechender angesehen als die
Politik anderer Liénder. Dies zeigt, daB es auf eine Eingrenzung des o6ffentlichen
Defizits allein wohl nicht ankommt.
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18. Nach wie vor ist jedoch die Unsicherheit dariiber recht gro, ob die hohen
amerikanischen Haushaltsdefizite letztlich durch mehr Inflation finanziert werden
oder nicht. Riickschlidge beziiglich des Vertrauens in den Stabilisierungswillen der
Notenbank hat es in letzter Zeit hédufig gegeben, zumal die Geldpolitik extrem un-
stetig war. Doch hat selbst die forcierte Ausweitung der Geldmenge bis zur Jah-
resmitte 1983 die Erwartungen offensichtlich noch nicht nachhaltig erschiittert,
sonst hiitte es zu einer Abschwichung des Dollarkurses kommen miissen. Vielmehr
schien in der jlingsten Zeit die Erwartung zu dominieren, daB die amerikanische
Notenbank auf die Uberschreitung des Geldmengenziels, wie schon héufig zuvor,
mit liquiditdtsverknappenden MaBnahmen reagieren und kurzfristig auf héhere Zin-
sen hinwirken wiirde.

Geldpolitik: Vor einer Korrektur der Uberexpansion?

19. Seit nunmehr einem Jahr expandiert die Geldmenge M1l in den Industrieldndern
iUberaus kriftig. Einen fur die Nachkriegszeit einmalig starken Anstieg verzeichnen
die USA. Von den westeuropéischen Landern haben GroBbritannien, die Bundesre-
publik und einige kleinere Staaten (Usterreich, Niederlande, Schweiz) die Geld-
menge am Kkréftigsten ausgeweitet. Damit hat ein groBer Teil der Lénder mit einer
relativ niedrigen Inflationsrate einen deutlichen Kurswechsel vorgenommen. Im Ge-
gensatz dazu hat sich die Expansion in Frankreich und Italien, die bisher wenig
Stabilisierungsfortschritte erzielt haben, abgeschwicht. In Japan ist die Geldmenge
seit Anfang 1983 sogar kaum noch gestiegen.

20. Der Expansionskurs fiihrt in wichtigen L#ndern dazu, daB die fiir dieses Jahr
gesteckten Geldmengenziele teilweise deutlich iiberschritten werden. In den USA
wird die Verfehlung nur dadurch "verhindert", daB das Zielband kréftig angeho-
ben wurde. Dabei waren die Vorgaben gemessen an dem, was einer Orientierung
am gesamtwirtschaftlichen Produktionspotential und am Ziel einer dauerhaft niedri-
gen Inflationsrate entsprochen hétte, bereits recht hoch. Die meisten Notenbanken
sehen sich dem Verdacht ausgesetzt, eine Politik nach traditionellem antizyklischen
Muster zu betreiben und dabei eine erneute Inflationsbeschleunigung zu riskieren.
Nicht zuletzt die Reaktionen auf den Finanzmérkten, wo die Zinsen wieder anzo-
gen, sind Indiz flir diese Befiirchtung.
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21. Die Relevanz der raschen Expansion fiir eine erneute Gefihrdung des Stabili-
tatsziels wurde lange Zeit mit dem Hinweis auf Sonderfaktoren heruntergespielt.
Dies gilt vor allem fiir die USA, wo es im Zusammenhang mit der Entregulierung
der Finanzmérkte zu weitreichenden Innovationen kam, die sich um die Jahreswen-
de 1982/83 héuften. Zweifellos wurden dadurch erhebliche Bewegungen zwischen
den einzelnen Einlagekonten ausgeldost. Damit kann die massive Lockerung der
Geldpolitik aber nicht verschleiert werden, sonst héitte die Geldmengenexpansion
vor und nach Einfiihrung der neuen Konten erheblich niedriger ausfallen miissen.
Tatséichlich war der Anstieg der Geldmenge M1 iber ein Jahr lang gleichmédBig
hoch. DaB gleichzeitig die monetédre Basis, also die Aktionsvariable der Notenbank,
ebenfalls mit ungewdhnlich hohem Tempo zunahm, ist Indiz flir einen kréftigen

monetiren Impuls.

22. Als unbedenklich wird die rasche Geldmengenexpansion vielfach auch deshalb
betrachtet, weil die Kassenhaltung der Nichtbanken strukturell gestiegen sei. Aus
dem ungewohnlich deutlichen Riickgang der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes im
Verlauf des letzten Jahres - insbesondere in den USA - wurde ein Spielraum oder
sogar die Notwendigkeit fir eine stdrkere Geldmengenexpansion abgeleitet. Tat-
séichlich mag es wegen der internationalen und nationalen Verschuldungsprobleme
Grinde dafir geben, daB die Privaten seit einiger Zeit eine héhere Kassenhaltung
winschen. Die Liquiditdtsvorliebe kann aber auch deshalb gestiegen sein, weil mit
der stark reduzierten Inflationsrate die Opportunitdtskosten deutlich gesunken
sind. Schon bei der Verschuldungsproblematik ist es zweifelhaft, ob die Antwort
darauf in einem héheren Geldangebot bestehen sollte. Erst recht fiihrt es in die
Irre, wenn auf die gegenwirtig erh6éhte Attraktivitit, wieder mehr Geld zu halten,
nun mit einer inflationstréchtigen Ausweitung der Geldmenge reagiert wird. Sofern
es das Ziel ist, die Inflationsraté in den Industrieléindern weiterhin so niedrig zu
halten wie gegenwirtig, wiirde es ausreichen, wenn die Geldmenge nur etwa halb
so stark expandierte wie seit Herbst 1982, Wiirde man auf die derzeit gesunkene
Umlaufsgeschwindigkeit mit einer permanent hdheren Geldmengenexpansion reagie-
ren, wiirde sich vermutlich rasch zeigen, daB es sich bei der gegenwirtig ver-
énderten Kassenhaltung nicht um eine einmalige, strukturelle Verschiebung, son-
dern um ein kurzfristiges, zyklisches Phidnomen handelt. Denn die Liquiditdtsvor-
liebe wiirde wieder sinken, wenn Inflationsraten und Inflationserwartungen auf
breiter Front steigen.
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23. Der aktuelle Riickgang der Inflationsraten gibt keinen zusétzlichen Spielraum
fiir eine stdrkere Geldmengenexpansion. Die Tatsache, daB der Preisanstieg zur
Zeit niedrig ist oder daB die Kapazitdten gegenwirtig nur zu einem geringen Grad
ausgelastet sind, bietet - wie die Vergangenheit gezeigt hat - keine Gewédhr fir
einen anhaltend geringen Preisanstieg in der Zukunft. Ebenso spricht die héufig
genannte Tatsache, daB der Anstieg der Lohnstiickkosten diesmal fiir eine Erho-
lungsphase recht niedrig ist, nicht zwangsldufig dafiir, daB das Angebot so ela-
stisch bleibt wie gegenwirtig. Die derzeit gilinstige Entwicklung diirfte sich nédmlich
rasch umkehren, wenn deutlich wird, daB die Notenbanken das Stabilititsziel we-
niger ehrgeizig verfolgen.

24. GewiB war in der zweiten Hélfte des Jahres 1982 der Druck auf die Notenban-
ken groB, die geldpolitischen Ziigel nicht nur zu lockern, sondern die Geldmenge
krédftig auszudehnen: Die Produktion war iiberraschend nochmals deutlich gesun-
ken, die internationale Verschuldungskrise hatte sich weiter zugespitzt, und die

Anzeichen fiir eine neue Depression schienen sich zu mehren.

DaB die monetére Expansion nun schon so lange anhdlt, macht eine Korrektur
schmerzlicher, wird doch die gerade begonnene Erholung aller Erfahrung nach
gebremst. Dies darf aber nicht dazu verleiten, die Bremsaktionen noch weiter auf-
zuschieben. Die Kosten einer Dezeleration sind zwar nicht zu vermeiden, dirften

aber mit der Dauer des Zuwartens steigen.

25. Dies ist in den letzten Monaten auch von einigen Notenbanken so gesehen wor-
den, die nun den Eindruck vermeiden wollen, daB sie die Stabilisierungsfortschrit-
te aufs Spiel setzen und eine Expansionspolitik nach altem Muster betreiben. Erste
Anzeichen fiir eine Korrektur des geldpolitischen Kurses gibt es vor allem in den
USA und in der Bundesrepublik. Zwar bedeutet die Anhebung des Zielbandes fiir
die amerikanische Geldmenge, daB das Uberschreiten des urspriinglichen Ziels tole-
riert wird. Die neue Vorgabe beinhaltet jedoch, den laufenden Anstieg von bisher
rd. 13 vH auf 7 vH im zweiten Halbjahr 1983 zu verringern. Monetédre Bremsmané-
ver mdgen gegenwirtig angesichts des kréftigen Produktionsanstiegs politisch noch
relativ leicht durchsetzbar sein. Ein Test steht aber fiir die Zeit bevor, in der

sich die Nachfrageexpansion verlangsamt.

26. Eine rechtzeitige Korrektur des geldpolitischen Kurses muB nicht bedeuten,
daB die Zinsen nachhaltig steigen. Eine méBige Expansion ist sogar erforderlich,

um die Inflationserwartungen zu senken, die zu dem gegenwértig hohen Zinsniveau
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beitra-gen. In den letzten Jahren hat die hohe Variabilitit in der Geldpolitik vor
allem in den USA zu einer erheblichen Instabilitit der Produktion und auch der
Zinsen gefithrt. Fiur die USA ist ein recht enger Zusammenhang zwischen Geld-
mengenexpansion und Entwicklung des Zinsniveaus zu beobachten: Die Zinsen sind
- nach einem nur sehr kurzlebigen Liquiditdtseffekt - immer dann gefallen, wenn
die Geldmenge weniger stieg als zuvor. Dies spricht dafiir, daB die Zinsen erneut
sinken koénnen, wenn die Geldmenge nicht im bisherigen Tempo weiter steigt. Die
Alternative einer weiteren UberméBigen Geldmengenexpansion lieBe zwar zu, daB
sich die Erholung zunéchst fortsetzt; aber nur um den Preis weiter steigender
Inflationserwartungen und auch steigender Zinsen, also der Riickkehr zum alten

zyklischen Muster,

Beide Strategien der Geldpolitik sind in den siebziger Jahren in verschiedenen
Lindern verfolgt worden. So hat man in der Bundesrepublik die Geldmengenexpan-
sion in der Rezession 1974/75 zunédchst forciert, dann aber rasch wieder zurick-
genommen. Die Folge war eine Stagnation im Jahre 1977. Gleichzeitig bildeten sich
aber sowohl die Zinsen als auch die Inflationsraten weiter zurlck. Die andere
Strategie wurde in den USA verfolgt: Die Geldpolitik war bei der stdrkeren Ex-
pansion geblieben, forcierte sie dann ab 1977 nochmals. Die Folge war, daB Zinsen
und Preisanstieg nicht weiter zuriickgingen, sondern wieder anzogen. Dieser Pro-
zeB setzte sich dann bis 1980/81 beschleunigt fort und war letztlich die Ursache
fir eine noch massivere Bremspolitik und fir die schwere Rezession der letzten

Jahre.

Ausblick: Weiterer Produktionsanstieg oder erneute Schwiche?

27. Im Spéatsommer 1983 ist die Konjunktureuphorie, die nach dem Durchschreiten
des Rezessionstiefs vielerorts aufkam, splirbar gedampft worden. Zwar expandierte
die Produktion in den USA stédrker als erwartet, die meisten anderen Industrie-
lander zogen aber nicht mit. Uberdies weisen die jiingsten Nachfrageindikatoren
darauf hin, daB sich der Aufschwung in den USA verlangsamt. Es stellt sich die
Frage, ob sich damit im wichtigsten Industrieland bereits abzeichnet, daB die wei-
tere Erholung gefidhrdet ist. Gibt es Chancen, daB die westeuropidischen Linder
und Japan auch unabhéngig von den USA die konjunkturelle Expansion vorantrei-

ben, es also méglicherweise zu einer Konjunkturschaukel kommt?
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28, Die Sorge uiber die weitere Entwicklung in den Industrielindern wére geringer,
wenn erwartet werden kénnte, daB die Mérkte in den Entwicklungsléndern und in
den Olexportierenden Staaten wieder stidrker expandieren. Dafiir spricht aber we-
nig: Fiir viele Linder sind die Verschuldungsprobleme unverdndert driickend, so
daB sie bis auf weiteres - vielfach Auflagen internationaler Kreditgeber folgend -
bemiiht sein werden, die interne Absorption zuriickzudréngen. Uberdies belasten
umfangreiche Nachfinanzierungen von Krediten, die viele Entwicklungslinder nicht
termingerecht bedienen koénnen, weiterhin die internationalen Finanzmirkte, so daB
von daher die Zinsen weiterhin hoch gehalten werden. Somit hat die internationale
Verschuldungskrise nicht nur negative Riickwirkungen auf die Absatzaussichten in

vielen Entwicklungsléndern, sondern auch auf jene in den Industrieldndern selbst.

29. Die Geldmengenentwicklung der letzten Monate 148t fiir die meisten Lénder den
SchluB zu, daB die Notenbanken die monetdren Zigel wieder etwas angezogen ha-
ben. Ein Geldmengenanstieg von fast 10 vH in den Industrieléndern insgesamt liegt
aber immer noch iber dem Pfad, der dem Wachstum des Produktionspotentials und
der derzeit niedrigen Inflationsrate angemessen wére. Die meisten Notenbanken
haben angekiindigt, in néchster Zeit die monetéire Expansion weiter zu verlangsa-
men. Damit dirften die geldmengenpolitischen Impulse nachlassen (Schaubild 1). In

keinem Land, auch nicht in den USA, dirften die immanenten Wachstumskrafte so

Schaubild 1 - Geldmenge und Produktion in den westlichen Industrieléindern1

vH
15
A Industrieproduktion
15 ~ /l—\\ =\ (rechte Skala) ——————— 10

1972 | 1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983

1Geldmenge M1 und Industrieproduktion, Zuwachsraten jeweils gegeniiber dem Niveau zwei Quartale zuvor
(Jahresraten). - 2Geldmenge von dem 3.Quartal 1983 an geschitzt. @
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ausgepragt sein, daB monetdre Bremsmandéver die konjunkturelle Besserung nicht

gefdhrden kénnten.

30. In den USA dirfte den hohen Zuwachsraten des Sozialprodukts, die seit dem
Frihjahr 1983 zu beobachten sind, im Winterhalbjahr 1983/84 eine langsamere Ex-
pansion folgen. Die Raten werden aber kaum so stark abfallen, daB der gesamt-
wirtschaftliche Auslastungsgrad bereits wieder sinkt. Der private Verbrauch und
die Nachfrage nach Wohnungen, von denen bislang die stérksten Impulse ausgin-
gen, werden spilirbar schwicher zunehmen. Nachdem bislang immer noch hohe In-
flationserwartungen die Sparneigung beeintréchtigten, diirfte dann, wenn die Geld-
politik diese Beflirchtungen dampft, wieder mehr Geldvermdgen gebildet werden.
Dies zumal deshalb, weil die Realzinsen wegen der hohen Haushaltsdefizite des
Staates, aber auch wegen umfangreicher Umschuldungen internationaler Kredite
hoch bleiben werden. Parallel dazu diirfte sich die Investitionsneigung der Unter-
nehmen tendenziell festigen, da Steuersenkungen und eine relativ moderate Lohn-
politik die Ertragsaussichten begiinstigen. Fur den weiteren Verlauf des Jahres
1984 ist im Fall einer insgesamt ruhigen Geldpolitik mit einer durchaus nennens-
werten Expansion von Nachfrage und Produktion zu rechnen. Fir das Jahr 1984
insgesamt dirfte der Anstieg des realen Sozialprodukts in den USA bei etwa
3,5 vH liegen, nach einer Zunahme von rd. 3 vH im Jahre 1983.

31. In den westeuropédischen Léndern insgesamt werden Nachfrage und Produktion
bis in das Jahr 1984 hinein wohl weiter steigen, die konjunkturelle Besserung wird
aber schwach und labil bleiben. Vergleichsweise glinstig wird dabei die Entwick-
lung in der Bundesrepublik und in GroBbritannien sein, wéhrend Nachfrage und
Produktion in Frankreich allenfalls schwach zunehmen werden. Nahezu iiberall
dédmpfen finanzpolitische Restriktionen kurzfristig die Nachfrageexpansion, sei es,
weil Steuern erhdht, sei es, weil Ausgaben gekiirzt werden. Dabei sind die MaB-
nahmen zumeist so ausgestaltet, daB die private Leistungsbereitschaft kaum ge-
fordert wird. Mit der Politik der Defizitverringerung ist in vielen Léndern auch
abzusehen, daB sich die Geldmengenexpansion im Vergleich zu friheren Zyklen in

Grenzen halten wird.

Die Zinsen durften aufgrund der unbefriedigenden wirtschaftlichen Entwicklung
tendenziell sinken. Damit wird sich die Relation von Finanz- zu Sachrenditen all-
méahlich zugunsten der Investitionstétigkeit der Unternehmen &ndern. Eine starke
Aufschwungsdynamik ist aus heutiger Sicht fiir die n#chsten Jahre in Westeuropa
aber unwahrscheinlich. Zwar ist nicht ausgeschlossen, daB die Geldpolitik zeit-
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weilig wieder stdrkere Nachfrageimpulse gibt; solange aber die Finanzmérkte eine
inflationstréchtige Politik rasch in Zinssteigerungen umsetzen, stéB8t eine solche
Politik an enge Grenzen. Insgesamt diirfte das reale Sozialprodukt 1984 in West-
europa im Jahresdurchschnitt um etwa 2 vH steigen, nach einer Zunahme von nur
knapp 1 vH im Jahre 1983.

32, Von der Geld- und Finanzpolitik in Japan gingen bis zuletzt eher restriktive
Wirkungen aus, so daB fir 1983 nur mit einem schwachen Anstieg der Inlandsnach-
frage gerechnet werden kann. Die Investitionen der Unternehmen werden erstmals
seit Jahren sogar sinken. Aber auch beim Export ist eine Verlangsamung wahr-
scheinlich, wenn - wie erwartet - die Nachfrageexpansion in den USA an Tempo
verliert. Wann die japanische Notenbank wieder eine stirkere monetdre Expansion
zulassen wird, ist unklar; vieles héngt von der weiteren Entwicklung des Dollar-
kurses ab. Die Enttduschung Uber den schwachen Verlauf der Inlandsnachfrage
wird aber vermutlich bald lUberwiegen, so daB zinssenkende MaBnahmen zu erwar-
ten sind. Insgesamt ist aber kein radikaler Umschwung zu einer forcierten Expan-
sionspolitik wahrscheinlich. Der Anstieg des realen Sozialprodukts wird 1984 kaum
iber 3,5 vH (nach 3 vH im Jahre 1983) hinausgehen.

33. Der Welthandel wird bei dieser Entwicklung verhalten expandieren und 1984
das Vorjahresniveau um etwa 4 vH iliberschreiten. Eine solche Erholung ist aber
nur halb so stark wie beispielsweise 1975/76, als die Nachfrage in den Industrie-
laindern und in den Entwicklungsldndern gleichermaBen kréftig zunahm. Diesmal
wird der internationale Handel durch gravierende Verschuldungsprobleme behin-
dert. Damit ist die abgeschwéchte Welthandelsexpansion auch die Folge einer allzu
forschen, primidr von steigender Konsumnachfrage geprédgten und durch hohe Kre-

ditaufnahmen finanzierten Ausweitung in den Jahren zuvor.

34. Der Preisauftrieb liegt 1983 in den Industrieldndern insgesamt nur noch bei 4
bis 5 vH und ist damit so niedrig wie zuletzt Anfang der siebziger Jahre. DaB
dieses méBige Inflationstempo in. Zukunft beibehalten oder sogar noch eine weitere
Abnahme herbeigefiihrt werden kann, ist wenig wahrscheinlich. Seit Herbst 1982
steigt die Geldmenge weltweit stédrker, als es mit einer anhaltend niedrigen Infla-
tionsrate vereinbar ist. Daran liegt es wohl auch, daB sich die Inflationserwar-
tungen nur langsam verringern. Als Folge der Nachfragebelebung in wichtigen
Industrieldndern sind die Preise industrieller Rohstoffe (ohne Rohdél) bereits deut-
lich gestiegen. Eine baldige Riickkehr zu einer moderaten Geldmengenexpansion
konnte indes die Gefahr abwenden, daB sich der Preisauftrieb in den Industrie-
lindern in den Jahren 1984/85 wieder spiirbar beschleunigt.
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WIRTSCHAFT DER BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND IM AUFWIND

35. Die wirtschaftliche Lage in der Bundesrepublik hat sich seit Ende 1982, als die
fast drei Jahre andauernde Rezession ihren Tiefpunkt erreicht hatte, deutlich ver-
bessert. Die Produktion ist kréaftig gestiegen und Ubertrifft seit dem Sommer wie-
der das Vorjahresniveau (Schaubild 2). Die Kapazitdtsauslastung hat sich spirbar
erhoht. Selbst auf dem Arbeitsmarkt - in der Regel ein Spitindikator fiir die Kon-
junktur - zeichnet sich eine Besserung ab. Das freundliche Bild wird abgerundet
durch den méBigen Anstieg der Verbraucherpreise und den UberschuB in der Lei-
stungsbilanz.

36. Trotz des guten Konjunkturstarts bestehen Zweifel an der Dauerhaftigkeit der
Besserung. Dies nicht so sehr, weil die konjunkturelle Lage in den einzelnen
Branchen sehr unterschiedlich ist. Widhrend zum Beispiel der StraBenfahrzeugbau
flott aus der Krise gefahren ist, scheint im Schiffbau der Tiefpunkt noch bevor-
zustehen. Solche Unterschiede sind ebenso wie ‘die noch schwache Investitionsnei-
gung nicht untypisch fir die Friihphase des Aﬁfschwungs. Erfahrungsgemifl ge-
winnt die Aufwirtsbewegung erst im Laufe der Zeit an Breite, und auch die Inve-
stitionstétigkeit springt erst an, wenn das Vertrauen der Investoren in die Nach-
haltigkeit der Besserung zunimmt. Schwerer wiegt jedoch die Befirchtung, daB die
Aufwértsbewegung bald an Schwung verlieren wird, weil bislang nur die Nachfra-
ge durch eine expansive Geldpolitik und finanzpolitische Anreize stimuliert wurde,

die Angebotsbedingungen aber nicht verbessert worden sind.

Ohne giinstigere Rahmenbedingungen fur das Wirtschaftswachstum ist spétestens
nach der Riickkehr der Geldpolitik auf einen stabilitétsorientierten Kurs und nach
dem Auslaufen der finanzpolitischen MaBnahmen wieder mit einem Abflauen der
Konjunktur zu rechnen. Ein auf mittlere Sicht stdrker steigendes Sozialprodukt
wird es nur geben, wenn die Wirtschafts- und Sozialpolitik die Leistungsbereit-
schaft und Investitionsneigung férdert, indem sie Steuern und Abgaben senkt,
Anspriiche auf Sozialleistungen einschriénkt, Subventionen kiirzt und den Wettbe-
werb durch Abbau von Regulierungen und Handelshemmnissen intensiviert. Damit
dies mit einem dauerhaften Anstieg der Beschéftigung einhergeht, muB die Lohn-
politik mehr Zuriickhaltung i{iben, mehr Lohndifferenzierung zulassen und einen

groBeren Freiraum bei der Gestaltung der Beschéftigungsverhéltnisse einrdumen.
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Schaubild 2 - Indikatoren1 zur Konjunkturlage in der Bundesrepublik Deutschland
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Kréiftige Erholung der Inlandsausgaben

37. Die konjunkturelle Erholung beruht vor allem auf einer Zunahme des privaten
Verbrauchs und der Investitionen. Obwohl die verfiigbaren Nettoeinkommen seit
Jahresbeginn kaum gestiegen sind, haben die Haushalte ihre Verbrauchsausgaben
kraftig aufgestockt. Ahgesichts gesunkener Zinsen haben sie weniger gespart und
statt dessen mehr fiir langlebige Konsumgiiter ausgegeben. Hier hatte sich nach
einem Riickgang der Verbrauchsausgaben in den vergangenen zwei Jahren ein Er-
satzbedarf aufgestaut. Geférdert wurde der Konsum wohl auch durch die Freigabe
umfangreicher prémienbeglnstigter Ersparnisse. Vor der Jahresmitte kam es wegen

der Mehrwertsteuererh6hung zum 1. Juli 1983 auch zu vorgezogenen Kéufen.

38. Die Investitionsneigung hat sich bislang nur wenig verbessert. Zwar kam es
um die Jahreswende zu einem kréftigen Anstieg des Auftragseingangs in der Inve-
stitionsgiiterindustrie, doch ist dies vor allem auf die Fristsetzung im Zusammen-
hang mit der Investitionszulage zuriickzufithren. Nach Abklingen dieser Einfliisse
stagnierte der Auftragseingang aus dem Inland wieder auf niedrigem Niveau. Eine
deutlich steigende Nachfrage verzeichneten nur die Bereiche Datenverarbeitung
und StraBenfahrzeugbau; im Maschinenbau dagegen sind die Bestellungen aus dem

Inland im Sommer sogar zurickgegangen.

39. Die MaBnahmen zur Forderung des Wohnungsbaus vom Herbst 1982 sowie das
niedrige Zinsniveau im Friithjahr haben dazu gefiihrt, daB die Auftragseingénge im
Bauhauptgewerbe und die Hypothekenzusagen bis zum Sommer kriftig gestiegen
sind.r Die Bauinvestitionen folgten der Nachfragebelebung mit relativ langer Ver-
z0gerung, sie sind erst in den Sommermonaten merklich gestiegen. Dies ist wohl
vor allem darauf zuriickzufiihren, daB die Unternehmen zdgerten, ihre Kapazitidten
auszubauen, weil die Zunahme der Baunachfrage als nicht dauerhaft betrachtet
wurde.

40. Der Produktionsanstieg im Inland fiihrte zu einem verstérkten Bedarf an indu-
striellen Vorprodukten. Zudem erwiesen sich offenbar die Vorridte an Vorprodukten
als zu gering. Dies fiihrte zu einer kréftigen Zunahme der Importe - laufende Jah-
resrate im ersten Halbjahr lber 15 vH -, obwohl die‘ Einfuhr von Erddél weiter
sank. Auch die Einfuhr von Fertigwaren ist angesichts der uberraschend kraftig

expandierenden Verbrauchsnachfrage wieder gestiegen.
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Sozialproduktsanstieg trotz Exportschwéche

41. Bei Auslandsnachfrage und Warenausfuhr halten sich die positiven und die
negativen Einfliisse seit dem Herbst 1982 etwa die Waage. Zu den positiven Ein-
flissen zdhlt, daB die preisliche Wettbewerbsfahigkeit deutscher Produzenten -
insbesondere gegeniuber dem Dollarraum - besser wurde. Positiv wirkte auch die
kréaftige konjunkturelle Besserung in den USA, die den Absatz dort und in einer
Reihe von Drittlindern belebt hat. Geddmpft wurde die deutsche Ausfuhr durch
die ungiinstige Konjunkturlage in den meisten kontinentaleuropéischen Léndern,
aber auch dadurch, daB die OPEC-Lénder ihre Importe angesichts sinkender Ulein-
nahmen drosselten. Die weltweit schwache Investitionstétigkeit schlug sich in einem
fortgesetzten Rﬁckgang der Investitionsgliterausfuhr nieder. Die starke Konsum-
belebung und der Lageraufbau in einer Reihe von Lindern begiinstigten dagegen
die Ausfuhr von Verbrauchsgiitern sowie von Grundstoffen und Vorprodukten.

42, Das reale Sozialprodukt erhéhte sich bei stagnierendem Export und kréftig
steigendem Import merklich schwécher als die Inlandsausgaben. Letztere lagen im
Frithsommer 1983 etwa 3,5 vH iliber dem Niveau von Ende 1982, fiir das Sozialpro-
dukt betrug der Anstieg rd. 2 vH.

Die konjunkturelle Belebung hat relativ rasch zu einer gewissen Entspannung der
Arbeitsmarktlage geflihrt. Das Tempo des Beschéftigungsabbaus im Verarbeitenden
Gewerbe hat sich in den Sommermonaten deutlich abgeschwécht, im Bauhauptgewer-
be wurdé der Personalbestand sogar wieder etwas vergréBert. Die Zahl der Kurz-
arbeiter ist von rd. 1 Million zum Jahresende 1982 auf etwa 600 000 im August 1983
gesunken; Die Arbeitslosigkeit ist in den Sommermonaten kaum noch gestiegen und
betrédgt im Spétsommer 1983 rd. 2,3 Millionen.

43. Deutlicher als in den Arbeitslosenzahlen zeigt sich die tendenzielle Verbesse-
rung der Arbeitsmarktlage beim Stellenangebot und bei den Vermittlungen. Der
Zugang an Arbeitslosen, sei es aufgrund von Entlassung oder Kiindigung, sei es
aufgrund des Wunsches nach Aufnahme einer Erwerbstéitigkeit, ohne daB vorher
ein Beschéftigungsvérhﬁltnis bestanden hat, ist im Vergleich zu 1981 und 1982
zwar nicht kleiner geworden, der Zugang an offenen Stellen hat sich aber seit dem
Friihjahr 1983 ebenso deutlich erhéht wie die Zahl der von den Arbeitsdmtern in
ein Beschiftigungsverhédltnis vermittelten Arbeitnehmer. Im Sommer 1983 lag die
Zahl der Arbeitsvermittlungen um fast 20 vH iliber dem - freilich niedrigen -
Niveau des Jahres 1982 und auch lber jenem des Jahres 1981,
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44, Nachdem die Verbraucherpreise in der ersten Jahreshélfte praktisch stabil wa-
ren, kam es zur Jahresmitte wegen der Mehrwertsteuererh6hung zu einem sprung-
haften Anstieg des Preisindex fiir die Lebenshaltung. Angesichts des unvermindert
starken Konkurrenzdrucks fiel er jedoch niedriger aus als erwartet. Allerdings
haben die Preissteigerungen fir viele Rohstoffe, die bereits um die Jahreswende
1982/83 einsetzten, und die Schwiche der D-Mark danach zu einem etwas stdrkeren
Anstieg des Preisniveaus gefiihrt.

Konditionsméngel nach Nachfragedoping?

45. Wenn die geldpolitische Lockerung &hnlich auf die wirtschaftliche Aktivitéit
wirkt wie frither, dann sind im weiteren Jahresverlauf 1983 anhaltend konjunktur-
anregende Effekte zu erwarten. Von den finanzpolitischen MaBnahmen werden im
weiteren Jahresverlauf insbesondere die Anlageinvestitionen profitieren. Weitaus
schwieriger ist es, die wirtschaftspolitischen Einflisse auf die wirtschaftliche Ent-
wicklung im Jahr 1984 abzuschétzen. Bereits erkennbare Weichenstellungen deuten
zwar auf nachfragedémpfende Einfliisse hin, doch 1ld8t sich nicht sicher sagen, wie

schnell und wie stark diese Einfliisse wirksam werden.

46. Erhebliche Unsicherheit besteht Uber den zukinftigen geldpolitischen Kurs und
dessen Wirkungen. Nach der UbermiéBig starken monetdren Expansion zum Jahres-
beginn 1983 ist die Bundesbank nicht aktiv geworden, um die Geldmengenexpansion
wieder auf eine potentialorientierte Rate zu driicken. Dabei spielte wohl die Hoff-
nung eine Rolle, daB sich der Anstieg der Geldmenge aufgrund von Devisenabfliis-
sen nach dem Realignment im EWS ohne geldpolitisches Zutun wieder vermindern
wirde. Diese Erwartung hat sich nur zum Teil bestitigt: Zwar ist es zu erhebli-
chen Devisenabfliissen gekommen, die Rate der Geldmengenexpansion liegt aber
immer noch merklich iber der potentialorientierten Rate, wenngleich etwas nied-
riger als im Friihjahr. Kdn]'unkturpolitische Bedenken der Bundesbank lassen eine
rasche monetdre Dezeleration als wenig wahrscheinlich erscheinen, der starke Dol-
lar spricht andererseits gegen eine anhaltend starke monetédre Expansion. In dieser
Progné)se wird deshalb unterstellt, daB es allmdhlich zu einer Abnahme der hohen
Rate der Geldmengenexpansion kommen wird. Dadurch durften die konjunkturanre-
genden Wirkungen der Geldpolitik nach und nach geringer werden. Wie rasch die-
ser Effekt eintritt, héngt freilich davon ab, ob sich mit der monetdren Lockerung
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bereits Erwartungen auf einen beschleunigten Preisanstieg verfestigt haben. Wenn
dies der Fall ist, wird die Nachfrageddmpfung wohl erst im zweiten Halbjahr 1984

spurbar werden, dann aber um so abrupter.

47. Mit den finanzpolitischen Entscheidungen vom Frithsommer 1983 liegt der Kurs
der Steuer- und Ausgabenpolitik des Bundes fiir 1984 weitgehend fest. Zwar mag
es im Verlauf der Beratungen des Haushalts 1984 noch geringfligige Anderungen
des MaBnahmenpakets vom Friihsommer 1983 geben, die finanzpolitische Grundlinie
fur 1984 dirfte aber beibehalten werden. Sowohl der Bund als auch die Linder
streben an, den Ausgabenanstieg auf etwa 2 vH zu begrenzen und die Neuver-
schuldung 1984 unter das Niveau von 1983 zu driicken. Die Gemeinden stehen un-
ter Anpassungsdruck, vor allem wegen der in vielen Léndern gekiirzten Zuweisun-
gen‘ und wegen der Steuermindereinnahmen infolge der Gewerbesteuerentlastung.
Sie werden wohl - wie schon im laufenden Jahr - die Hebesidtze bei den Gemein-
desteuern erhdhen und ihr Leistungsangebot einschrénken oder nur bei deutlich
hoheren Preisen aufrechterhalten. Bund, Linder und Gemeinden dirften 1984 somit
eher restriktiv wirken. Das Haushaltsdefizit der Gebietskdrperschaften wird - wie
schon 1983 - um einige Milliarden abnehmen. Impulse aufgrund angebotspolitischer
MaBnahmen wird es dagegen, abgesehen von begrenzten Abschreibungserleichte-

rungen und geringfigigen Gewerbe- und Vermdégensteuersenkungen, kaum geben.

48. Die Arbeitnehmer haben 1981 und 1982 ReallohneinbuBen hinnehmen missen. Im
laufenden Jahr wird der Reallohn wohl stagnieren. In den Tarifverhandlungen der
Lohnrunde 1984 wird die Forderung nach Arbeitszeitverkiirzung einen breiten
Raum einnehmen. Daneben werden die Gewerkschaften wohl anstreben, die Tarif-
lI6hne mindestens im AusmaB der erwarteten Preissteigerungen zu erhéhen. Zu dem
Zeitpunkt, zu dem die Lohnforderungen formuliert werden, dirfte die Inflations-
rate rd. 2,5 vH betragen, wenn es nicht zu neuen Héhenfligen des Dollars kommt

und die Trockenheit keine massive Verteuerung der Nahrungsmittel bewirkt.

Die Tariflohne je Stunde werden angesichts der konjunkturellen Erholung und der
etwas verbesserten Ertragslage der Unternehmen 1984 wohl um etwa 3 vH angeho-
ben werden. In den Bereichen, in denen auch Arbeitszeitverkiirzungen vereinbart
werden, werden die Tariflohnerhéhungen wahrscheinlich ausfallen. Insbesondere
die Arbeitszeit fiir dltere Arbeitnehmer diirfte tarifvertraglich verringert werden.
Dies gilt um so mehr, als die .Bundes'reg'ierung das vorzeitige Ausscheiden aus dem
Berufsleben offensichtlich subventionieren will. Lohnabschliisse in dieser Gro-

Benordnung werden zusammen mit den bereits beschlossenen héheren Sozialabgaben
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bei der erwarteten konjunkturellen Entwicklung eine weitere Verbesserung der
Ertragslage wohl nicht zulassen; eher koénnte es zu einer Verschlechterung kom-
men.

49. Wenn diese Annahmen iiber den zukiinftigen Kurs der Wirtschaftspolitik und
Uber die Lohnabschliisse zutreffen, diirfte sich die konjunkturelle Belebung im
Verlauf von 1984 deutlich abschwichen, wenn nicht sogar in eine Stagnation der
wirtschaftlichen Aktivitat Ubergehen.

Der private Verbrauch, der zu Beginn der Erholung sehr kriftig gestiegen war,
wird die Konjunktur wohl zunéchst noch stiitzen. Positiv auf den Verbrauch wirkt,
daB die Einkommen im zweiten Halbjahr etwas stédrker steigen als zuvor, weil die
Beschiftigung nicht mehr sinkt und weil die Renten zur Jahresmitte angehoben
wurden. Auch 1984 diirfte sich das Einkommen nur méBig erhéhen. Die Sparquote
wird im Verlauf des Jahres aber wohl kaum noch abnehmen, ist doch angesichts
der hartnédckigen Verklemmung auf den Finanzmérkten nicht damit zu rechnen, daB
die Zinsen schon bald nachhaltig sinken. Hier liegen erhebliche Risiken fiir die
weitere Entwicklung des privaten Verbrauchs. Insgesamt spricht jedoch mehr da-
fir, daB er 1984 im Vorjahresvergleich etwa ebenso stark zunehmen wird wie 1983.
Der private Verbrauch wird jedoch noch immer hinter dem bisherigen Héchststand

von 1980 zuriickbleiben.

50. Die Ausristungsinvestitionen werden im weiteren Verlauf dieses Jahres wohl
nur schwach zunehmen, Ende 1983 werden sie wegen der Lieferfrist im Zusammen-
hang mit der Investitionszulage vorlibergehend etwas kréftiger steigen. Eine
durchgreifende Besserung der Investitionsbereitschaft im Jahr 1984 ist wenig
wahrscheinlich: Die Unternehmensertrédge kénnten nach der Erholung in diesem
Jahr 1984 bereits wieder unter Druck kommen, die Absatzaussichten im Inland wer-
den sich aufgrund der Korrektur der lbermiBig expansiven Geldpolitik verschlech-
tern und auch die Expoftaussichten werden angesichts der auBenwirtschaftlichen
Risiken gedédmpft sein. Insgesamt wird die konjunkturelle Erholung somit nur mit
einer schwachen Zunahme der Unternehmensinvestitionen einhergehen.

51. Im Baubereich ist aufgrund des Zinsanstiegs vom Sommer 1983 und der anhal-
tend gedampften Einkommensentwicklung wohl damit zu rechnen, daB es nach dem
kréftigen .Nachfrageanstieg im weiteren Verlauf des Jahres zu einem leichten Rick-
gang kommt. Die Abschwiéchung der Wohnungsbaunachfrage diirfte sich 1984, wenn
die anregenden Wirkungen der Wirtschaftspolitik entfallen, tendenziell fortsetzen.
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Im Wirtschaftsbau wird die Nachfrage bei anhaltend schwacher Investitionsneigung
stagnieren. Nur die staatliche Baunachfrage koénnte sich, wenn Fortschritte beim
Defizitabbau im Verlauf des Jahres 1984 sichtbar werden, leicht erhéhen.

Der bislang starke Anstieg der Auftragseingidnge dilirfte sich im zweiten Halbjahr
1983 in einer weiteren Zunahme der Bauinvestitionen niederschlagen. 1984 werden
sich die Investitionen im Wirtschaftsbau wegen der Fristsetzung im Zusammenhang
mit der Investitionszulage wohl erhSéhen. Insgesamt werden die Bauinvestitionen
1984 aber nur noch abgeschwécht zunehmen. Der Anstieg der Baupreise, zu dem
die kriftige Stimulierung der Baunachfrage beigetragen hatte, dirfte sich im Ver-

lauf von 1984 wieder deutlich verlangsamen.

Export: Geringe Aussicht auf Besserung

52. Obwohl sich die preisliche Wettbewerbssituation deutscher Anbieter wohl nicht
verschlechtern wird und obwohl es wahrscheinlich auch in Westeuropa zu konjunk-
turellen Besserungstendenzen kommen wird, ist die Aussicht auf eine deutliche
Exportbelebung gering. Ein Grund dafir ist, daB es kaum zu einem weltweiten
Investitionsaufschwung kommen wird. Eine merkliche Zunahme der deutschen Ex-
portlieferungen, die zu tiber 50 vH aus Investitionsgiitern bestehen, wére nur
még‘licﬁ, wenn groBere Marktanteile gewonnen werden. Angesichts der hohen Ar-
beitslosigkeit in vielen Léndern dirfte dies jedoch vielfach auf offenen oder ver-
steckten Widerstand stoBen. Kaum vermindert haben sich auch die Verschuldungs-
probleme vieler Entwicklungs- und Staatshandelslinder. Die Nachfrage der OPEC-
Lander wird sich zwar fangen, nachdem sich die Lage auf dem Ulmarkt - sowohl
nach Mengen als auch nach Preisen - stabilisiert hat, doch ist kurzfristig wohl

kaum mit einer kréftigen Zunahme der Lieferungen dorthin zu rechnen.

Fiir den weiteren Verlauf des Jahres 1983 ist allenfalls mit einem leichten Anstieg
der Warenausfuhr zu rechnen. Im Jahresergebnis wird sie das Vorjahresniveau
wohl nicht ganz erreichen. 1984 ist bei Ausbleiben groBerer Risiken eine leichte

Zunahme der deutschen Ausfuhr zu erwarten.
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Keine nachhaltige Besserung von Produktion und Beschiftigung

53. Der Export wird somit kaum die Rolle des Konjunkturmotors ibernehmen,
wenn, was zu erwarten ist, die Inlandsnachfrage an Zugkraft verliert. Nach einem
deutlichen Anstieg des Sozialprodukts im Laufe von 1983 wird das Sozialprodukt
1984 nur noch abgeschwicht zunehmen. Wegen des Konjunkturtiefs zum Jahresende
1982 wird das reale Sozialprodukt 1983 im Vorjahresvergleich nur um reichlich 1 vH
steigen. 1984 wird die Zunahme trotz Abschwéchuhg im Verlauf des Jahres etwa
doppelt so hoch sein.

54. Angesichts dieser Konjunkturentwicklung wird die Beschéftigung nur gering-
fligig - ausgeweitet. Da das Arbeitskréfteangebot aus demographischen Grinden
weiter zunimmt, wird die Arbeitslosigkeit sogar noch etwas steigen. Die Arbeits-
losenzahl diirfte im Jahresdurchschnitt 1983 und 1984 jeweils etwa 2,3 Millionen
betragen.

Weiterhin rvhiges Preisklima

55. Die- preissteigernden Einfliisse aus dem Ausland werden sich im weiteren Ver-
lauf des Jahres mehr und mehr auf das inléndische Preisklima auswirken. Da aber
Einkommen und Endnachfrage nur méBig expandieren werden, durften die Még-
lichkeiten, die Preiserhéhungen auf den Markten durchzusetzen, weiterhin eng
begrenzt bleiben. Daher ist insgesamt mit einem weiterhin méBigen Preisanstieg
(laufende Jahresrate bei 3 vH) 2zu rechnen. Am Jahresende 1983 wird die Preis-
steigerungsrate wahrscheinlich bei etwa 2,5 vH liegen, im Jahresdurchschnitt 1983
bei rd. 3 vH.

Angesichts der weiterhin schwach expandierenden Nachfrage diirfte sich das Preis-
klima auch im Jahr 1984 nur wenig verdndern. Wenn keine neuen PreisanstdBe ein-
treten, sei es durch eine ausgeprigte Schwiche der D-Mark oder witterungsbe-
dingte Angebotsengpésse bei Nahrungsmitteln, wird der Preisanstieg im Jahres-
durchschnitt voraussichtlich etwa 2,5 vH betragen.
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Nachhaltiges Wachstum erfordert weniger wirtschaftspolitische Géngelei und mehr

Eigenverantwortung

56. Der durch massive Nachfragestimulierung in Gang gebrachten Erholung wird
vielfach nur eine kurze Lebensdauer vorhergesagt. Dies héngt vor allem damit
zusammen, daB die immanenten Wachstumskrifte der Wirtschaft als relativ schwach
eingeschitzt werden. Die Ursache fiir diese Schwiche liegt jedoch nicht so sehr,
wie héufig unterstellt, in einer exogenen Verschlechterung der Wachstumsbedin-
gungen, etwa in Form gestiegener Umweltbelastungen oder zunehmender Engpisse
in der Rohstoffversorgung. Die Erfahrung zeigt vielmehr, daB solche Probleme in
der Regel durch gréBere Anstrengungen und mehr Investitionen liberwunden wer-
den, wenn fiir den einzelnen nur Aussicht auf einen angemessenen Ertrag (nach
Steuern) besteht. Es liegt daher nahe, die Ursachen fiir das tendenziell schwé-
chere Wachstum vor allem in der Verschlechterung der vom Staat gesetzten Rah-
menbedingungen zu suchen.

57. Die Wirtschafts-, Finanz- und Sozialpolitik haben das Arbeiten und Investieren
immer weniger attraktiv gemacht, indem sie die Einkommen mit héheren Steuern
und Abgaben belasteten und das Produzieren und Investieren durch immer mehr
Vorschriften behinderten. Was sich nicht Gber den Markt an Wachstum und Be-
schéftigung einstellte, versuchten Geld- und Finanzpolitik durch Nachfragestimu-
lierung, Subventionen und Vorschriften zu erzwingen. Mit dieser Politik konnte
zwar kurzfristig die Nachfrage gesteigert werden, doch ging dies mittelfristig zu
Lasten des Wachstums: Nachfragestimulierung und Subventionen fihren zwar in
den begilnstigten Bereichen zu einem Mehr an Investitionen, aber zum grofien Teil
dort, wo ohne staatliche Forderung nicht investiert worden wére, weil die Renta-
bilitdt auf mittlere Sicht nicht gegeben ist. Niedrige Zinsen sind zwar ein wir-
kungsvoller Hebel, um den Verbrauch und die Baunachfrage zu erhéhen, doch ist
damit bereits der Keim fir eine Nachfrageabschwédchung gelegt: Es wird weniger
gespart und mehr Kapital nachgefragt, was auch bei anhaltend expansiver Geld-
politik friiher oder spater zu hdheren Zinsen fihren muB.

Durch Arbeitszeitverkiirzung kénnte bei entsprechendem Einkommensverzicht zwar
eine héhere Beschiiftigtenzahl erreicht werden, wenn aber gleichzeitig immer mehr
Arbeitnehmer versuchen, ihr Einkommen in der Schattenwirtschaft aufzubessern,
konkurrieren sie mit der offiziellen Wirtschaft und machen dort eine steigende Be-
schiftigung unméglich.
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58. Der Versuch, die Wirtschaft am Gingelband zu fiihren und bei jeder Stockung
zu ziehen und zu schieben, ist auf mittlere Sicht kontraproduktiv. Die immer zahl-
reicheren Staatseingriffe flihren sogar dazu, daB die ordnungspolitischen Rahmen-
bedingungen immer unsicherer werden, weil die wirtschaftspolitischen Instanzen bei
zunehmender Finanzknappheit immer héufiger Steuern und Abgaben erhéhen und
gesetzliche Anspriiche einschrinken. Letztlich fithrt dies dazu, daB immer kurzat-
miger disponiert und investiert wird, weil die VerldBlichkeit der Wirtschaftspolitik
nicht gegeben ist.

Geldpolitik muB stetig und vorhersehbar sein

59. Die Geldpolitik trdgt, wenn sie den potentialorientierten Kurs nur unter wech-
selkurspolitischen und konjunkturellen Vorbehalten ankiindigt, nicht zur Verste-
tigung des Wirtschaftsablaufs und zu mehr Vertrauen der Investoren bei. Der gut-
gemeinte Versuch, der Konjunktur durch forcierte Zinssenkungen auf die Spriinge
zu helfen, endet letztlich nur in einem neuen Stop-and-go-Zyklus, da mit dem
Uberschreiten des Potentialkurses auch ein neuer Anstieg der Inflationsrate an-
gelegt ist, der spéiter bekdmpft werden muB. AuBerdem vermindert eine solche
Politik die Einsicht in die Notwendigkeit beschéftigungsgerechter, das heit nie-
drigerer und differenzierterer Lohnabschliisse und trégt so dazu bei, da der An-
stieg der Arbeitslosigkeit in den Abschwungsphasen stidrker und der Abbau in den
Aufschwungsphasen schwécher ausfillt.

60. Das gegenwiértige Zaudern der Bundesbank, die Geldmengenexpansion wieder
auf den Potentialpfad zurlickzufiihren, ist fiir die wirtschaftliche Entwicklung auf
langere Sicht wenig hilfreich. Es weckt letztlich Zweifel an dem nachhaltigen Sta-
bilitdtswillen der Bundesbank mit dem Ergebnis, daB die Zinsen hdéher sind, als sie
es sonst wiren. Weiteres Zuwarten der Zentralbank erhdht die Unsicherheit der
Wirtschaftsteilnehmer tber den zukiinftigen geldpolitischen Kurs ebenso wie die
Versuche, die Zieliberschreitung durch Hinweis auf die niedrige Inflationsrate
herunterzuspielen oder auf Sonderfaktoren zurickzufiihren. Die Bundesbank sollte
statt dessen den Geldmengenanstieg wieder auf die potentialorientierte Rate zu-
riickbringen. Der damit moglicherweise einhergehende Zinsanstieg ist von kiirzerer
Dauer und wohl weniger schwerwiegend als jene Zinserhtéhung, die sich ergibe,

wenn die Geldpolitik erst bei einem Anstieg der Inflationsraten bremsen wiirde.
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Finanzpolitik - immer noch keine Wende

61. Um das Staatsdefizit zu verringern, hat die Bundesregierung eine Vielzahl von
MaBnahmen im Personal- und im Sozialbereich beschlossen; vor allem aber hat sie -
abgesehen von begrenzten Abschreibungserleichterungen und geringfiigigen Gewer-
be- und Vermogensteuersenkungen - die Steuern und Sozialabgaben kriftig er-
hoht. Dies wird zwar dazu fihren, daB das Staatsdefizit in diesem und im néch-
sten Jahr abnehmen wird, die "Konsolidierung" der Staatsfinanzen also kurzfristig
Fortschritte macht. Die Aussichten fir ein auf mittlere Sicht abnehmendes Defizit
sind aber wohl verschlechtert worden, denn die Leistungs-, Investitions- und Ri-
sikobereitschaft in der offiziellen Wirtschaft sind durch die steigende Abgabenbe-
lastung zusiétzlich geschwidcht worden. Statt dessen wird die Attraktivitdt der
Schattenwirtschaft erh6éht. Hinzu kommt, daB die Subventionen an notleidende
Branchen entgegen allen friiheren Ankiindigungen deutlich aufgestockt werden.
Dies beeintrichtigt die Antriebskriafte bei den Beglinstigten ebenso wie bei den-
jenigen, die sich ohne staatliche Hilfestellung am Markt behaupten wollen und sol-
len. SchlieBlich sind die staatlichen Eingriffe in das Marktgeschehen kaum vermin-
dert worden. Das Mietrecht wurde zwar von einigen staatlichen Hemmnissen be-
freit, im Bereich der Nachrichteniibermittlung zum Beispiel sind aber staatliche
Vorschriften nicht abgebaut worden. Im Gegenteil: Hier wie auch im Stahl-, Kohle-
und Werftenbereich scheinen sogar zusétzliche Staatseingriffe geplant. Auch deutet
viel darauf hin, daB die Finanzprobleme im Agrarbereich durch noch aufwendigere
Regulierungen und durch zusitzliche EG-Zuschiisse "gelost" werden sollen.

62. Zu einer finanzpolitischen Wende ist es demnach nicht gekommen. Eine Finanz-
politik, die auf die Beseitigung von Wachstumshemmnissen zielt, ist bislang nicht
eingeleitet worden. Die Haushaltskonsolidierung kann nur das Ergebnis einer sol-
chen Politik sein, nicht aber ihre Voraussetzung. Kurzfristig kann es durchaus
sinnvoll sein, hohe oder sogar steigende Defizite in Kauf zu nehmen, vor allem
dann, wenn die Entlastung der Steuer- und Abgabenzahler schneller voranschreitet
als das kassenmiéBige Wirksamwerden der Ausgabenkiirzungen. Dies wére eine In-

vestition der Finanzpolitik in zukiinftiges Wachstum.

63. Die aktuelle Finanzpolitik ist nicht nach vorn orientiert. So wird argumentiert,
eine Steuersenkung sei nicht finanzierbar, solange das Defizit noch hoch, die Kon-

solidierung noch nicht abgeschlossen sei. Steuersenkungen erscheinen in dieser
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Argumentation als ein Geschenk, das den Biirgern fiir Wohlverhalten in Ausssicht
gestellt ‘wird. Es wird verkannt, daB die wachstumspolitische Begriindung von
Steuersatzsenkungen darin liegt, die Anreize dafiir wiederherzustellen, daB zu-
sétzliches Einkommen durch mehr Arbeit und Anstrengung und durch mehr renta-
ble Investitionen entsteht, und nicht darin, daB nachfragewirksame Kaufkraft vom
Staat auf die Bilirger tibertragen wird. Wenn die Regierung Steuerentlastungen
verschiebt, weil das Defizit hoch ist, signalisiert sie, daB sie selbst kein Ver-
trauen in steuerliche Anreizmechanismen und in die Absichtserkldrungen hat, nach
denen Staatseingriffe zurilickgedréingt und Staatsausgaben in ihrem Anstieg ge-
bremst werden sollen. Damit unterscheidet sich die Finanzpolitik hierzulande von
der mehr angebotspolitisch ausgerichteten Politik in den USA. Darin liegt mdgli~
cherweise auch ein Grund dafiir, daB die D-Mark trotz niedrigerer Haushaltsdefi-

zite gegeniiber dem Dollar weiter an Boden verloren hat.

Lohnrunde 1984: Verteilungsspielraum bereits ausgeschopft

64. Die Lohnrunde 1984 wird wahrscheinlich Abschliisse bringen, die wie 1983 in
der GréB‘enordnung von 3 vH liegen. Solche Abschliisse werden vielerorts als ge-
samtwirtschaftlich angemessen betrachtet. Dabei wird aber ibersehen, daB die
Lohnrunde 1984 in erheblichem MaBe "vorbelastet" ist. Denn hohere Sozialbeitridge
werden die Lohnkosten 1984 nicht unerheblich nach oben treiben. Zum 1. 9. 1983
ist der Beitragssatz zur Rentenversicherung angehoben worden. Dies wird zwar
zum Teil durch sinkende Beitragssédtze zur Krankenversicherung kompensiert, net-
to bleibt aber fir 1984 wohl eine stidrkere Belastung durch die Anhebung der
Lohnnebenkosten. AuBerdem werden die sogenannten Einmalzahlungen wie Urlaubs-
und Weihnachtsgeld vom 1. 1. 1984 an verstdrkt mit Sozialbeitrédgen belastet. Wenn
zusitzlich Tariflohnanhebungen von 3 vH vereinbart werden, dann wiirde dies be-
deuten, daB die Erholung der Gewinne zu Ende ginge, die Gewinne 1984 sogar
wieder sidnken. Eine Besserung der Arbeitsmarktlage wilirde damit erschwert oder

verhindert.

Obwohl die Lohnkosten kriftig steigen, nimmt das frei verfiigbare Einkommen der
Arbeitnehmer kaum zu. Zu dieser unterschiedlichen Entwicklung kommt es, weil
der Staat direkt auf die Hohe und die Verwendung des Lohnes EinfluB nimmt: Er
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biirdet den Unternehmen durch héhere Sozialversicherungsbeitrége hohere Lohn-
kosten auf und zwingt die Arbeitnehmer, einen gréBeren Teil des Lohneinkommens
als Preis flir die soziale Sicherung abzufiihren. Unternehmen und Arbeitnehmer
milssen damit die Zeche fiir eine zu groBziigige Sozialpolitik in den vergangenen
Jahren.bezahlen. Ob die Art und Weise, in der die Korrektur durchgefiihrt wird -
vor allem iiber hohere Beitrdge und weniger Uber Ausgabenkiirzungen -, im Inter-
esse der Arbeitnehmer liegt, ist aber mehr als zweifelhaft. Soweit das nicht der
Fall ist, sind entsprechende Korrekturwiinsche an den Staat zu richten. Denn es
wére investitionshemmend und beschiftigungssenkend, den Ausgleich fir die stei-
gende Sozialabgabenbelastung durch héhere Lohnforderungen in den Tarifverhand-

lungen erzwingen zu wollen.

65. Um zu einer anhaltenden Entspannung auf dem Arbeitsmarkt beizutragen, soll-
ten die Tarifparteien die geltenden Tarifvertrdge um ein Jahr verlingern. Der
Staat hat bisher versdumt, dazu beizutragen, daB es zu einer Nominallohnpause
kommt. Zwar ist geplant, die Beamtengehélter 1984 nicht anzuheben, fir die Ar-
beiter und Angestellten im O6ffentlichen Dienst ist aber bereits eine Tariflohnan-
hebung zum 1., 3. 1984 um 0,5 vH tarifvertraglich vereinbart worden; zudem ist
der Tarifvertrag bis zum 31. 8. 1984 befristet.

Notwendig ist auch eine stérkere Differenzierung der L&éhne. Dies wiirde die An-
passung der Produktions~ und Angebotsstruktur in den Krisenbranchen erleichtern
und die Mobilitdt und den Strukturwandel auf dem Arbeitsmarkt erhéhen. Eine
solche Lohnpolitik kdonnte um so leichter gegen die allfdlligen Kaufkraftargumente
durchgesetzt werden, wenn sich der Staat gleichzeitig entschlésse, eine merkliche
Lohn- und Einkommensteuersenkung vorzunehmen.

66. Um dem Ziel ndherzukommen, die Beschiéftigtenzahl zu erhdhen, sollte eine
Neuorientierung nicht allein bei der Lohnpolitik - und hier insbesondere fiir die
Lohnnebenkosten und die Abstufung der Loéhne nach Qualifikation, Branche und
Region - erfolgen. Vielmehr sollten auch jene rechtlichen und institutionellen Re-
glementierungen verédndert werden, die dazu beitragen, dafl der Arbeitsmarkt zu-
nehmend erstarrt. Drei Aspekte sollen hier ndher beschrieben werden: das Tarif-
vertragsrecht, das Arbeitsvermittlungsmonopol und die Arbeitszeitreglementierung.
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Offnungsklauseln im Tarifvertrag1

67. Die Allgemeinverbindlichkeit der Tarifvertrdge verhindert, daB die Ungleich-
gewichte am Arbeitsmarkt rasch zu marktgerechten Lohnreaktionen fihren. So wird
eine schnelle und nachhaltige Verminderung der Beschéftigungskosten bei konkurs-
bedrohten Unternehmen verhindert: Nicht die Betroffenen, also Unternehmensfiih-
rung und Belegschaft, sondern nur die Verbidnde und Gewerkschaften kdénnen ein
Ausscheren einzelner Unternehmen aus den tarifvertraglichen Zwéngen beschlieBen.
Dort aber herrscht der Wille vor, das Kartell zusammenzuhalten - und sei es um
den Preis von Unternehmenszusammenbrichen. Statt bei wirtschaftlichen Schwie-

rigkeiten die Lohnkosten zu senken, wird nach staatlichen Hilfen gerufen.

68. Gerade unter dem Eindruck der gegenwirtigen Krise erscheint es erwigens-
wert, die Allgemeinverbindlichkeit der Tarifvertrége einzuschrénken, um Lohnsen-
kungen dort moglich zu machen, wo sich Unternehmensleitung und Betriebsrat im
Interesse der Arbeitsplatzsicherung darauf einigen. Gleichzeitig kdnnten sie Ge-
winnbeteiligungen der Arbeitnehmer fiir wirtschaftlich bessere Zeiten beschlieB8en.
Die einzelnen Arbeitnehmer koénnten frei entscheiden, ob sie diese Vereinbarung
akzeptieren und zu einem niedrigeren Lohn arbeiten wollen oder ob sie lieber nach
besser bezahlten Arbeitsplidtzen in anderen Unternehmen suchen wollen.

69. Das Tarifvertragsrecht gestattet auch Arbeitslosen keinen - in einer freien
Gesellschaft eigentlich selbstverstdndlichen - Minderheitenschutz, némlich durch
Lohnzugestédndnisse ihre Marktchancen zu verbessern. Gegenwirtig bleibt ihnen
nur die Moglichkeit, in der Schattenwirtschaft Arbeit zu finden. Wirtschaftliche
Selbsthilfe, auf die es in Krisenzeiten besonders ankommt, wird somit nicht ge-
férdert, sondern in den Bereich des Illegalen abgedrédngt. Wenn schon das Gesetz
gegen Wettbewerbsbeschridnkungen nicht auf den Arbeitsmarkt angewendet werden
soll, so sollte zumindest AuBenseiterkonkurrenz zugelassen werden, um Arbeits-
losen Marktzutritt zu verschaffen.

1 Vgl. hierzu Riidiger Soltwedel, "Reform der Arbeitslosenversicherung und Neu-

orientierung der Arbeitsmarktpolitik". In: Herbert Giersch (Hrsg.), Wie es zu
schaffen ist. Agenda fiur die Wirtschaftspolitik.Im Druck.
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70. Das BewuBtsein, daB AuBenseiterkonkurrenz durch das Tarifvertragsrecht
nicht mehr verhindert wird, diirfte die Verhandlungspartner veranlassen, kiunftig
stirker auf die wirtschaftliche Leistungsféhigkeit zu achten. Wenn es den Tarif-
partnern nicht gelingt, sich auf eine stérkere Lohndifferenzierung zu einigen, so
sollte zumindest die Verbindlichkeit von Tarifvertrdgen in jenen Bereichen ge-
lockert werden, die ohne weitere staatliche Hilfen nicht auszukommen glauben.
Staatliche Anpassungshilfen sollte es - wenn iiberhaupt - nur noch geben, wenn

die Tarifpartner von sich aus die Beschéaftigungskosten vermindern.

Gegen das Vermittlungsmonopol der Arbeitsimter

71. Die Zahl der Arbeitsplatzvermittiungen durch die Arbeitsimter ist im Sommer
1983 deutlich gestiegen; auch die Zahl der offenen Stellen, die die Unternehmen
den Arbeitsimtern gemeldet haben, hat merklich zugenommen. Dies scheint die
Meinung jener zu bestirken, die das System der Arbeitsplatzvermittlung durch die
Arbeitsiamter fir effizient halten und daher jegliche Lockerung des Vermittlungs-

monopols der Arbeitsverwaltung ablehnen.

Tatséchlich ist die Vermittlungstatigkeit konjunkturell bedingt gestiegen, und sie
wird wohl vorerst weiter steigen. TrendméBig ist die Bedeutung der Arbeitsédmter
bei der Arbeitsplatzvermittlung aber deutlich gesunken. Wurden Mitte der sech-
ziger Jahre rd. 2,5 Millionen und 1970 sogar 3 Millionen Arbeitsplidtze je Jahr ver-
mittelt, so waren es 1974/75 nur noch etwa 2 Millionen je Jahr. 1982/83 diirften
nur 1,5 Millionen Arbeitnehmer im Jahresdurchschnitt lber die Arbeitsidmter ver-
mittelt werden. Die Zahl der Arbeitsvermittlungen ist demnach in den letzten 20

Jahren deutlich gesunken. .

72. Natiirlich ist es denkbar, daB die Arbeitsamtsverwaltung aufgrund abnehmen-
der Grenzkosten ein natlirliches Monopol besitzt. Private Vermittlungsaktivitiaten
hétten dann aber, wenn man sie zulieBe, keinen Erfolg, jedenfalls nicht auf Dauer,
und die Bundesanstalt fir Arbeit und ihre Behdérden briuchten Konkurrenz nicht
zu flirchten. Die private Vermittlung koénnte generell zugelassen werden. Liegt
aber ein Monopol vor, das nicht natiirlich ist, so gewénne die Gesamtheit der Bir-

ger durch seine Abschaffung an Freiheit und Wohlstand. Ob es naturlich ist, 148t
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sich letztlich nur dadurch herausfinden, da das Vermittlungsmonopol aufgehoben
wird. "Wettbewerb als Entdeckungsverfahren" (Hayek) sollte also auch in diesem
Bereich zugelassen werden. Selbst dann, wenn privatwirtschaftliche Vermittlung
zugelassen wiirde, bliebe freilich die Tatsache bestehen, daB die Arbeitsémter
"kostenlos" vermitteln, die amtliche Arbeitsvermittlung also subventioniert wird.
Die groBere Leistungsfidhigkeit einer privaten Arbeitsplatzvermittlung wiirde diesen
Wettbewerbsnachteil wahrscheinlich mehr als aufwiegen. Trotzdem sollte die Sub-
ventionierung der amtlichen Arbeitsvermittlung abgeschafft werden.

73. Das Vermittlungsmonopol wird héufig auch damit gerechtfertigt, daB verhindert
werden soll, daB der einzelne Arbeitslose auf die Arbeitsplatzsuche verzichtet,
dennoch aber die Arbeitslosenunterstiitzung in Anspruch nimmt. Dies kann das
Vermittlungsmonopol der Arbeitsdmter aber nicht rechtfertigen. Um "moral hazard"
des einzelnen Arbeitslosen zu verhindern, geniigt die Regelung, daB Arbeitslose

ihre Arbeitssuche durch private Bewerbungen nachweisen miissen.

Ein anderes Argument gegen die Aufhebung des Vermittlungsmonopols besagt, daB
private Vermittler gewinnsilichtig seien, daB private Vermittlung auf eine Art Men-
schenhandel hinauslaufe. Diese Argumentation kann nicht iberzeugen. Es soll doch
bei einer Aufhebung des Monopols niemand gezwungen werden, private Vermittler-
dienste in Anspruch zu nehmen. Es soll lediglich zugelassen werden, daB Einzel-
personen und private Institutionen mit oder ohne Gewinnabsicht vermitteln diirfen,
wenn Arbeitslose bereit sind, Vermittlerdienste anzunehmen und dafiir gegebenen-
falls zu bezahlen.

Arbeitszeitverkiirzung - der falsche Weg

74. In der aktuellen arbeitsmarktpolitischen Diskussion hat die Verkirzung der
Wochenarbeitszeit Prioritdt. Das Ziel staatlich oder tarifvertraglich verordneter
Arbeitszeitverkiirzungen ist es, das gesamtwirtschaftliche Arbeitsangebot kiinstlich
zu verringern. Von diesen MaBnahmen wird erwartet, daB Arbeitslose an bestehen-
den Arbeitsplidtzen beschiftigt werden.

Damit soll auch auf dem Arbeitsmarkt nach der - mittlerweile als wenig wirkungs-
voll erkannten - Praxis der EG-Agrarmarktregulierung verfahren werden, nimlich
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durch Mengeninterventionen einen Teil des Angebotes "herauszukaufen", um die
aufgrund der Marktverhéltnisse erforderlichen Preissenkungen zu vermeiden. Damit
soll einer Strategie zum Durchbruch verholfen werden, die im Widerspruch zur
spontanen individuellen Reaktion auf Notlagen steht und die historische Erfahrun-
gen miBachtet.

75. Gegenwirtig hat es den Anschein, als sei derjenige, der sich durch vermehrte
eigene Anstrengungen bemiiht, seine materielle Situation zu verbessern, ein Schid-
ling der Gesellschaft. Eine solche Einschédtzung von Mehrleistung ist grotesk, zeigt
doch ein Blick auf die groBen Krisen unseres Jahrhunderts, daB der Weg aus der

Not immer mit vermehrtem individuellem Einsatz aller verbunden war.

- In der Weltwirtschaftskrise 1929/1931 wurde - aus "Angst vor der Produktion"
(Ropke) - die Arbeitszeitverkiurzung vielfach als ein Ausweg aus der Krise be-
trachtetl. Tatsdchlich war die Uberwindung der Krise jedoch mit Lohnkiirzun-

gen und einer deutlichen Zunahme der wochentlichen Arbeitszeit verbunden.

-~ Nach dem Zweiten Weltkrieg kam es gar nicht zu Vorschlidgen, die im Vergleich
zum steigenden Arbeitsangebot "knappen" Arbeitsplédtze umzuverteilen. Zu of-
fensichtlich war, daB die Not nur durch gréfiere individuelle Anstrengungen
Uberwunden werden konnte. Die wochentliche Arbeitszeit stieg bis Mitte der
finfziger Jahre deutlich an. Erst mit der Prosperitit setzte sich die Neigung
durch, zunehmenden Wohlstand verstdrkt in mehr Freizeit statt in stérker stei-

gendes Einkommen umzusetzen.

Lediglich nach dem Ersten Weltkrieg waren in einer entsprechenden Krisensituation
zwangsweise Arbeitszeitverkiirzungen durchgesetzt worden: Die Novemberrevolution
1918 verfiigte mit dem Achtstundentag eine gegeniiber der Vorkriegszeit deutlich
verringerte Arbeitszeit. Zusammen mit einer ausgeprigten Nivellierung der Lohne
und staatlichen Beschéftigungsauflagen verteuerte sich dadurch der Einsatz des
Faktors Arbeit erheblich. In den Folgejahren wurde jedoch offensichtlich, daB dies
kein Weg war, der aus den immensen wirtschaftlichen Schwierigkeiten herausfiih-

Wie heute wurde damals argumentiert, da Mehranstrengung die Probleme nur
verschirfen wirde, sei doch die Krise gerade durch das Hinauswachsen der
Produktionsméglichkeiten iiber die Konsumméglichkeiten entstanden. Zwangsweise
allgemeine Arbeitszeitverkiirzungen wurden jedoch schon von der Brauns-Kom-
mission (1931) als unwirksam und schédlich verworfen.
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ren konnte; die strikte Begrenzung der Arbeitszeit wurde aufgehoben, in Tarif-
vertridgen wurden lingere Arbeitszeiten und stédrker differenzierte Léhne verein-
bart.

76. Nun wird aber argumentiert, gegenwirtig seien die Bedilirfnisse weitgehend
gedeckt und die Individuen wiirden in erheblichem Umfang zusétzliche Freizeit
winschen. Skeptisch muB indes stimmen, daB sich der Trend in der tariflichen
Arbeitszeitverkilirzung seit Mitte der siebziger Jahre nicht mehr fortsetztel; seit
dieser Zeit hat sich die Zunahme des realen Nettoeinkommens im Vergleich zu den
vorangegangenen Dekaden erheblich abgeschwicht, das reale verfiigbare Pro-Kopf-
Einkommen sinkt seit einigen Jahren. Auch die starke Expansion der Schattenwirt-
schaft ist ein deutliches Zeichen dafiir, daB viele Individuen ihr Einkommen und

nicht ihre Freizeit erhéhen wollen.

77. Wie sich die individuelle Bewertung von Einkommen und damit die Einschétzung
der Arbeit tatsdchlich entwickelt hat, 148t sich am einfachsten dadurch entdecken,
daB individuelle Wahlméglichkeiten zwischen Freizeit und Einkommen zugelassen
werden. Dies spricht dafiir, die Arbeitszeit auf Betriebsebene nach unten, aber
auch nach oben so flexibel wie mobglich zu gestalten. Die Kosten der Arbeitszeit-

verkiirzung missen dann von jenen getragen werden, die mehr Freizeit wéhlen.

78. Arbeitszeitverkirzung ist letztlich immer ein Verzicht auf Einkommen. Anders
aber als in der Prosperitéit sehen sich die Arbeitnehmer heute nicht vor der Fra-
ge, ob sie steigenden Wohlstand in Form von Einkommen oder Freizeit wéhlen sol-
len. Vielmehr stehen sie vor der Entscheidung, eine kiurzere Arbeitszeit und ein
dauerhaft niedrigeres Einkommensniveau zu akzeptierenz, ohne sicher sein zu kén-
nen, daf dadurch das Beschiftigungsproblem gelést wird, oder Einkommenseinbu-
Ben durch Lohnanpassungen hinzunehmen und dabei die Chance fiir mehr Beschéf-

tigung und hdéheres Einkommen in der Zukunft zu wahren.

1 Nach Berechnungen des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung wurde
die tarifliche Arbeitszeit von 1960 bis 1973 um rd. 1 vH je Jahr vermindert,
seither nur noch um 0,4 vH, iberwiegend in Form eines verlingerten Jahres-
urlaubs.

2

Bei einer 35-Stunden-Woche miiBten die Einkommen uberproportional, d. h. um
mehr als 12,5 vH sinken, weil die Lohnnebenkosten nicht im AusmaB der Stun-
denkiirzung sinken und weil weniger produktive Arbeitskrédfte nachriicken wer-
den.



