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INDUSTRIELANDER: NEUER ANLAUF ZUM AUFSCHWUNG

1. Nach einer Uberaus langen Rezession keimen Anfang 1983 Aufschwungshoffnun-
gen. In mehreren Industrielindern kam der Nachfrageriickgang zum Stillstand,
teilweise zog die Nachfrage sogar spiirbar an. Besonders deutlich verbesserte sich
die Stimmung in den Vereinigten Staaten, woran sich Hoffnungen fiir die gesamte

Weltwirtschaft kniipfen.

Der Erholung ging eine unerwartet kréftige Geldmengenexpansion seit dem Spét-
sommer 1982 voraus. Immer mehr Liénder verlieBen den strikten Kurs der Infla-
tionsbekémpfung und tolerierten, daB die Geldmenge weitaus stdrker zunahm, als
mit den Zielvorgaben vereinbar ist. Diese eher nachgiebige Haltung geht wohl da-
rauf zuriick, daB die Arbeitslosenzahlen uberall weiter stiegen und die nationalen
und interﬁationalen Verschuldungsprobleme immer driickender wurden, wéhrend die
Inflationsraten weltweit deutlich zurilickgingen. Damit n#herten sich die Noten-
banken einer Politik, die bislang stets in konjunkturellen Schwichephasen be-
trieben wurde und eine neue Runde im zyklischen Auf und Ab einleitete.

2. Ansétze zu einer konjunkturellen Besserung gab es auch schon in den letzten
Jahren. Bisher erwiesen sich solche Erholungsphasen aber als kurzlebig, wofir
vor allem eine Uberaus unstetige, im Endeffekt aber restriktive Geldpolitik ent-
scheidend war. So wurden Absatzerwartungen wiederholt enttduscht, immer wieder
muBten {iberhéhte Lagerbestdnde abgebaut werden; auf diese Weise ist das Produk-
tionsniveau im Verlauf der letzten drei Jahre stufenweise gesunken. Auch im zwei-
ten Halbjahr 1982 wurden die Ldger erneut nach unten angepaBt. Ob im AnschluB
daran die wirtschaftliche Aktivitit diesmal mehr als nur vorilibergehend steigt,
héngt wesentlich davon ab, wie die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen wei-

terhin gestaltet werden.

3. Eine wichtige Rahmenbedingung wird von der Geldpolitik gesetzt. Damit es zu
einem linger anhaltenden ErholungsprozeB kommt, der die Arbeitslosigkeit spilirbar
abbauen hilft und der nicht von einer neuen Inflationsbeschleunigung begleitet

Der Bericht wurde erstellt von A. Ahnefeld, A. Boss, G. Flemig, J. Gutierrez-
Camara, J. Scheide, P. Trapp und N, Walter aus der Abteilung "Konjunktur und
Weltwirtschaft" (Leitung: Norbert Walter). Abgeschlossen am 11. Mérz 1983.



wird, erscheint es erforderlich, da in den Vereinigten Staaten und in anderen
Liandern die monetédre Expansion wieder dem Potentialwachstum angen#éhert wird. Es

besteht jedoch die Gefahr von Fehlreaktionen:

- Wirde die Geldmenge noch léngere Zeit beschleunigt expandieren, wire zu be-
firchten, daB recht bald die Inflationserwartungen und nur wenig spéter auch
die tatséichlichen Inflationsraten wieder steigen. Dies wiederum hétte zur Folge,
daB kiinftig die nominalen Ausgaben immer weniger produktionswirksam werden.
Wenn die Notenbanken dann sogar auf einen scharfen Restriktionskurs ein-
schwenken wiirden, konnte die konjunkturelle Aufwértsbewegung in eine neue,

schwere Rezession umschlagen.

- Wiirden sich die Notenbanken, allen voran die amerikanische, umgehend ent-
schlieBen, die monetdre Expansion abrupt wieder auf den angekiindigten Pfad
zuriickzufiihren, wére das Risiko groB, daB die Absatzerwartungen noch in die-
sem Jahr enttiduscht werden. In diesem Fall wiirde sich das Muster des sehr
kurzfristigen Auf und Ab, das die wirtschaftliche Entwicklung in den letzten

Jahren beherrschte, fortsetzen.

4. Um einen nachhaltigen Aufschwung in der Weltwirtschaft sicherzustellen, kommt
es aber nicht nur auf die Geldpolitik an. Soll sich die Investitionsneigung grund-
legend erhéhen, miissen in den meisten Liéndern noch erhebliche realwirtschaftliche
Hemmnisse abgebaut werden. So ist die Lohnpolitik bislang nur in Ausnahmeféllen
dazu angetan, die Ertragserwartungen der Unternehmen zu stdrken. Auch in der
Finanzpolitik wurde die Steuer- und Ausgabenpolitik zumeist nur in Ansétzen kor-
rigiert. An den hier anstehenden Anpassungen koénnen sich Regierungen und
Notenbanken durch eine monetére Expansionspolitik nicht vorbeimogeln, wenn sie

Wachstum und Beschéftigung nachhaltig férdern wollen.

Stimmung bessert sich

5. In den meistén Industrieldandern ist die Produktion bis zum Jahresende 1982
spirbar gesunken. Besonders ungiinstig war die Entwicklung in Westeuropa, wo
sich neben der anhaltend schwachen Inlandsnachfrage vor allem der abrupte Nach-
frageriickgang aus den ©6lproduzierenden Staaten und den Entwicklungslidndern
bemerkbar machte. Enttduschend war der konjunkturelle Verlauf allerdings auch in
den Vereinigten Staaten und Japan; in beiden Léndern war vielfach bereits fiir
1982 eine merkliche Erholung erwartet worden. Uberall lieB die Rezession die Ar-

beitslosenzahlen weiter kréaftig steigefl.



6. Zu Beginn des Jahres 1983 hat sich das Konjunkturklima jedoch in einigen Lé&n-
dern gebessert. Die Vereinigten Staaten, die Bundesrepublik Deutschland und
GroBbritannien verzeichneten nach langer Zeit wieder eine Zunahme der Nachfrage.
Dies resultierte vor allem daraus, daB seit Mitte 1982 die monetdren Bremsen spilir-
bar gelockert wurden. Es kamen aber einige Faktoren hinzu, die die Nachfrage

zusétzlich anregten:

- Die Automobilindustrie, insbesondere in den Vereinigten Staaten, rdumte hohe
Rabatte ein oder machte attraktive Finanzierungsangebote, um den Absatz anzu-

kurbeln und damit die hohen Lagerbestinde abzubauen.

- In der Bundesrepublik Deutschland, sowie in einigen anderen westeuropéischen
Léndern und in Japan wurde der Erwerb von Wohnbauten durch Zinssubventio-
nen begilinstigt. Uberdies wurden befristet Primien gewédhrt, um die Investitions-

tatigkeit der Unternehmen zu stiitzen.

Derartige MaBnahmen wurden in den letzten Jahren schon des Ofteren ergriffen,
ohne daB davon jedoch nachhaltige AnstoBwirkungen ausgingen. Entscheidend fir
den geringen Erfolg war, daB die Zinsen hoch blieben und daher die Nachfrage

nach Ablauf solcher Vergunstigungen wieder splirbar erlahmte.

7. Der konjunkturelle Horizont hat sich aber keineswegs in allen Léndern aufge-
hellt. Dies gilt vor allem fiir jene Linder (Frankreich, Italien), in denen der
Preis- und Kostenauftrieb nach wie vor kréaftig ist. Da auch ihre Wihrungen in
letzter Zeit wieder verstdrkt unter Abwertungsdruck gerieten, wurde die Geld-
politik nur wenig gelockert. Trotz hoher Lohnsteigerungsraten verlor in diesen
Landern auch der private Konsum wieder an Schwung, sei es, weil Steuern und
Abgaben spiurbar heraufgesetzt wurden, sei es, weil die weiter zunehmende Ar-
beitslosigkeit die Ausgabenneigung démpfte. Gleichzeitig lieB dort die Investitions-

bereitschaft der privaten:Unternehmen eher weiter nach.

Inflationsraten deutlich verringert

8. Die Inflation schwichte sich in den meisten Lindern splirbar ab. Fiir die Indu-
strielinder insgesamt verringerte sich der Anstieg der Verbraucherpreise Anfang
1983 auf etwa 6 vH im Vorjahresvergleich, nach rd. 13 vH auf dem Hoéhepunkt
des weltweiten Inflationsprozesses vor zwei Jahren. Uberaus deutliche Stabilisie-

rungsfortschritte machten neben Japan und der Bundesrepublik Deutschland, den



traditionell stabilitdtsorientierten Lindern, vor allem die Vereinigten Staaten und

Grofibritannien.

9. Zur Abschwichung der Inflation trug in letzter Zeit auch bei, daB die Ulpreise
auf breiter Front ins Rutschen kamen. Zwar tendierten die Marktpreise unter dem
EinfluB einer stark ruckldufigen Nachfrage schon 1982 nach unten; die offiziellen
Olpreise der OPEC wurden aber dadurch verteidigt, daB die Produktion der ver-
ringerten Nachfrage weitgehend angepaBt wurde. Dabei kam es jedoch unter den
Olanbietern zu erheblichen Spannungen. Man konnte sich immer weniger dariber
verstidndigen, wer in welchem MaBe die Produktion kilirzen solite. Denn immer mehr
Lander sahen sich mit grofen Finanzierungsproblemen konfrontiert. Sie hatten ihre
Entwicklungspline auf der festen Erwartung aufgebaut, daB die Olnachfrage trotz
der massiven Verteuerung in den Jahren 1979/80 relativ robust bleiben wiirde.
Diese Erwartung wurde enttduscht. Auch im Winterhalbjahr 1982/83 schwéchte sich
die Nachfrage weiter ab, wozu sicherlich die milde Witterung in den Industrie-
lindern beitrug. In dieser Situation begannen die Anbieter damit, sich Konkurrenz
zu machen. Einige Linder gewédhrten erhebliche Preisnachlédsse, um einen gréBeren
Teil der Nachfrage auf sich zu ziehen. Insbesondere der Iran flgte sich keiner
Mengenbeschrankung mehr, weil seine Finanzlage durch den Krieg mit dem Irak

zusétzlich angespannt war.

10. Die Inflationsberuhigung ging mit auBerordentlich hohen Kosten einher. Uberall
nahmen Produktion und Beschéftigung iiber lange Zeit kréftig ab, ilberall stieg die
Arbeitslosigkeit, offen oder versteckt, auf neue historische Héchstmarken fiir die
Nachkriegszeit. Zwar ist nicht zu kritisieren, daB die Inflation beki&mpft wurde;
auch ist unbestritten, daB die Arbeitslosigkeit z.T. strukturelle Ursachen hat.
Problematisch war aber von Anfang an die Art und Weise, in der in vielen Lindern
mit scharfen geldpolitischen Restriktionen auf Fehlentwicklungen reagiert wurde,
die lange Zeit vorher aufgelaufen und von den Notenbanken mit einer permissiven
Geldmengenausweitung toleriert worden waren. Gerade wenn der begrindete Ver-
dacht bestand, daB Unternehmen und Gewerkschaften nur zégernd von iliberkomme-
nen Preis- und Inflationsvorstellungen Abschied nehmen wiirden, wéire es ange-
bracht gewesen, die Preiserhéhungsspielrdume nur allméhlich einzuschrénken. Wenn
sich die Notenbanken jedoch fiir stabilitidtspolitische Parforceritte entschieden,
dann wohl auch deshalb, weil sie selbst um ihre Glaubwirdigkeit zu kémpfen
hatten.



Geldpolitik: Abschied von der Inflationsbekédmpfung? .

11. In den letzten drei Jahren verlief die Geldmengenentwicklung in den meisten
Industrielindern recht unstetig: Geldmengenziele wurden in kurzen Abstidnden
Uber- und dann unterschritten. Dabei folgten die westeuropéischen Notenbanken
wegen ihrer Orientierung am Dollarkurs im groBen und ganzen der Geldpolitik in
den Vereinigten Staaten. Seit dem Spétsommer 1982 hat die Geldmenge jedoch welt-
weit kréftig zugenommen, eine Entwicklung, die bis zuletzt anhielt (Schaubild 1).
Erstmals seit 1979 expandierte die Geldmenge M1l in den Industrielindern insgesamt
wieder um mehr als 10 vH, womit der gleichzeitige Anstieg des Preisniveaus und
des Produktionspotentials deutlich iibertroffen wurde. Dabei. féllt vor allem ins
Gewicht, daB die monetdre Expansion in den Vereinigten Staaten und in der Bun-

desrepublik Deutschland besonders ausgeprigt war.

12. Erschwert wird die Bewertung der Geldpolitik in den Vereinigten Staaten aller-
dings dadurch, daB die bisher verwendeten Geldmengenaggregate nicht mehr un-
eingeschrinkt als Indikator dienen koénnen. So haben die Finanzinnovationen, die
im Angebot hochliquider, verzinslicher Einlagekonten bestehen, insbesondere zur
Jahreswende 1982/83 zu massiven Verschiebungen zwischen den einzelnen Einlage-
arten gefithrt. Jedoch zeigt sich bei dem Aggregat, das davon nahezu unberiihrt
bleibt - némlich der monetdren Basis -, ebenfalls seit einiger Zeit eine kriftige
Beschleunigung. Danach zu urteilen ist die Geldpolitik in den Vereinigten Staaten
seit Mitte 1982 wieder deutlich expansiv,

13. Damit haben sich wichtige Notenbanken fliirs erste von einer stetigen, nach-
haltig auf Inflationsbekdmpfung ausgerichteten Politik entfernt. Ein grundsitzlicher
Kurswechsel soll darin - ihren eigenen Bekundungen zufolge - aber nicht zum
Ausdruck kommen. Es mehren sich freilich die Stimmen, die fir eine anhaltend
expansive, international koordinierte Wirtschaftspolitik pléidierenl. Es wird be-
farchtet, daB sich sonst die Beschiftigungssituation weiter verschlechtern, die
Gefahr einer Finanzkrise wachsen und der Protektionismus um sich greifen werden.
Sowohl in der Diagnose der gegenwirtigen Lage als auch in den daraus abgeleite-
ten Empfehlungen besteht eine Ubereinstimmung mit den Argumenten der Lokomoti-
ven-Strategie, die in der zweiten Hélfte der siebziger Jahre propagiert und zum
Teil sogar realisiert worden war. Auch die Einteilung in solche Lénder, die auf

1 Vgl. hierzu Institute for International Economics, Promoting World Recovery.

Washington, Dezember 1982.



Schaubild 1 - Geldmenge und Zinsen in wichtigen Léndern
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einen expansiven Kurs umschwenken sollen, und solche, die sich mit Stimulie-
rungsmaBnahmen zuriickzuhalten haben, erfolgt - wie damals - mit dem MaBstab
der aktuellen Verfehlung wirtschaftspolitischer Ziele. So werden die wirtschafts-
politischen Instanzen in den Vereinigten Staaten, in GroB8britannien, in der Bun-
desrepublik Deutschland und in Japan aufgefordert, die wirtschaftliche Aktivitét
durch mehr Staatsausgaben und niedrigere Zinsen anzuregen, nachdem sich die

Inflation in diesen Lindern deutlich abgeschwécht habe.

14. Dabei wird die Auffassung vertreten, daB die Prioritdten der Wirtschaftspolitik
jeweils dort liegen miiBten, wo die Ziele am stdrksten verfehlt werden. Da die In-
flationsraten gesunken seien und die niedrige Kapazitétsauslastung die Inflations-
gefahr bis auf weiteres banne, mﬁs§e nun die Arbeitslosigkeit bekdmpft werden.
Diese Argumentation vernachléssigt aber die Erfahrung, daB eine verstirkte Geld-
mengenexpansion mit Verzégerung auf das Preisniveau wirkt. Auch die Vorstel-
lung, daB ein stérkerer Preisanstieg erst ab einer bestimmten Arbeitslosenquote zu
erwarten sei, hat sich in der Vergangenheit als nicht richtig erwiesen. Tatséchlich
war in den letzten Jahrzehnten in nahezu ‘allen Industrielindern ein Trend zu mehr
Inflation und zu mehr Arbeitslosigkeit zu beobachten. Jede neue Inflationsbe-
schleunigung setzte bei einem jeweils hdéheren Niveau der Arbeitslosigkeit -ein.
Diese Entwicklung ist letztlich Folge der Stop-and-go-Politik, die nun erneut pro-
pagiert wird.

15. Das Urteil, die Zinsen seien zu hoch, fiihrt bei den Beflirwortern dieser Stra-
tegie zu der Forderung, die Geldpolitik mége fir ein deutlich niedrigeres Zins-
niveau sorgen. Hiufig wird sogar das AusmaB der. Zinssenkung angegeben, das
fiir notwendig gehalten wird, damit sich die private Investitionstédtigkeit belebt. In
der Tat sind die Zinsen in drei der vier genannten Lénder sehr viel héher als in
vergleichbaren fritheren Phasen. Es ist jedoch fraglich, ob die Geldpolitik hier
helfen kann. Einiges spricht dafir, daB dieses extreme Niveau auch in noch hohen
bzw. sehr unsicheren Inflationserwartungen begriindet ist. Angesichts der lang-
jihrigen Beschleunigung der Inflation bis hin zu zweistelligen Raten gegen Ende
der siebziger Jahre fordern Kapitalanleger heute eine héhere Risikoprémie, weil sie
lange Zeit erhebliche Vermdgensverluste erlitten haben. Ob sich die Prédmie als zu
hoch herausstellen wird, héngt von der zukiunftigen Inflation ab. Eine beschleu-
nigte Geldmengenexpansion kann diese Komponente des Zinsniveaus auf Dauer
nicht verringern, wiirde sie doch zu wieder stirkeren Preisanhebungen ermuntern

und damit die heute verbreiteten Inflationsbefiirchtungen bestédtigen.



Noch immer hohes Zinsniveau

16. Trotz der Lockerung der Geldpolitik und des teilweise deutlichen Rickgangs
der Inflationsraten verharren die Zinsen in. den meisten Industrieldndern weiterhin
auf hohem Niveau; sie sind seit Herbst 1982 kaum noch nenneswert gesunken.
Vielfach ist der Abstand zwischen dem langfristigen Nominalzins und dem aktuellen
Preisanstieg wesentlich gréBer als in vergleichbaren Konjunkturphasen. Ist dies
fir sich genommen ein Hindernis fiir einen anhaltenden konjunkturellen Auf-

schwung?

17. Wenn die hohen Zinsen lediglich Ausdruck dafiir wéren, daB die Inflationser-
wartungen hoch bzw. in jingster Zeit wieder gestiegen sind, so stiinden sie einer
weiteren Erholung von Nachfrage und Produktion zunéchst nicht im Wege. Die
Realzinsen wéren nédmlich niedriger, als sie, gemessen an den gegenwértig ver-
ringerten Inflationsraten, erscheinen. Der Konjunkturaufschwung wiirde jedoch -
bei unverdnderter Geldmengenexpansion - mit zunehmender Inflation an Kraft ver-
lieren. Ein léngerer ErholungsprozeB wire nur méglich, wenn die monetdren
Schleusen immer weiter gedffnet wiirden. Sobald indes die Notenbanken wieder auf

einen restriktiven Kurs gingen, wére die néchste Rezession vorgezeichnet.

18. Deutlich hohere Realzinsen auf den Finanzmérkten wéren kein Hindernis fir
einen anhaltenden Aufschwung, wenn sie mit gestiegenen Ertragserwartungen fiar
Sachinvestitionen im Einklang stinden. Diese wiirden dazu fithren, daB mehr Kapi-
tal fir Investitionszwecke bereitgestellt wird. In den meisten Liéndern spricht wohl
- wenig fir diese Interpretation: Die Gewinne sind in der Rezession kréftig kom-
j primiert worden. Die bisherige Weichenstellung in der Lohn- und Finanzpolitik 148t
nicht erwarten, daB sich die Ertragslage der Unternehmen in néchster Zeit grund-
legend bessern wird. Die jetzt zu beobachtende Erholung in einigen Industrielédn-
dern wird denn auch nicht von der Investitionstétigkeit der Unternehmen getra-
gen, sondern beruht auf einem Anstieg des privaten Konsums oder der Wohnungs-

bauinvestitionen.

19. Fiur die These, daB die Realzinsen in den letzten Jahren gestiegen sind und
davon gegenwirtig ddmpfende Wirkungen ausgehen, sprechen indes die gravieren-
den Verschuldungsprobleme auf nationaler und internationaler Ebene. Diese resul-
tieren daraus, daB die Realzinsen in den siebziger Jahren durch den Inflations-

prozef kiinstlich gedriickt wurden, mit der Folge, daB in relativ wenig produktive



Anlagen investiert wurde. Die Mittel flossen vielmehr in den privaten Konsum und
in den Wohnungsbau. Eine derartige Fehlallokation war nicht nur in den Industrie-
lindern, sondern in erheblichem MaBe auch in den Entwicklungsldndern und Ol-
staaten zu beobachten. In der jetzigen Phase der Inflationsberuhigung treten die
Verwerfungen deutlich hervor: Zuvor geschaffene Kapazitidten erweisen sich als
nicht mehr rentabel; Unternehmen, deren strukturelle Schwéiche im Boom nur
Uberdeckt wurde oder die lediglich an der Inflationsbeschleunigung verdient ha-

ben, sind vom Konkurs bedroht.

In dieser Situation kumulieren sich Effekte, die das Kreditschdépfungspotential der
Banken flir neue Investitionen beeintréchtigen und die Kreditfinanzierung ver-
teuern: Einmal miissen die Banken erhebliche Mittel fiir Nachfinanzierungen be-
reitstellen; tun sie es nicht, riskieren sie fiir die unmittelbare Zukunft erhebliche
Verluste. Zum anderen fallen - zumindest zeitweise - Zinseinnahmen und Tilgungen
aus, so daB von daher die Basis fiir eine weitere Kreditschépfung verringert wird.
SchlieBlich sehen sich Banken veranlaB8t, bei der Kreditvergabe auf absehbare Zeit
eine erh6hte Risikovorsorge zu treffen, d.h., sowohl héhere Risikoprédmien zu for-

dern als auch hdhere Reserven zu halten.

Ausblick: Besserung mit Risiken

20. Nach einer fast dreijiéhrigen Abschwungsphase in den Industrieldndern gibt es
Anfang 1983 ermutigende Anzeichen fiir eine wirtschaftliche Besserung. Fiir eine
globale Entwarnung ist es aber zu frith. Weltweit stellt sich die Frage, ob die nun
sichtbaren Erholungstendenzen in einen ldnger anhaltenden Aufschwung einmiin-

den.

21. Angesichts der Bedeutung von Geldmenge und Zinsen fiir die kurzfristige
wirtschaftliche Entwicklung kommt es fiir den weiteren konjunkturellen Verlauf ent-

scheidend darauf an, wie die Geldpolitik weiterhin gestaltet wird:

- Vertraut man darauf, daB die Notenbanken ihre Zielvorgaben flir die weitere
Geldmengenexpansion nicht génzlich auBer acht lassen, so miBten sie in abseh-
barer Zeit MaBnahmen ergreifen, um das Tempo der Liquiditdtsausweitung zu
bremsen. Je spéter dies erfolgte, um so schirfer miiBten die RestriktionsmaB-

nahmen ausfallen, soll eine erneute Inflationsbeschleunigung vermieden werden.
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- Gegenwirtig scheint jedoch bei vielen Notenbanken die Neigung gréBer zu sein,
auch iibers gesamte Jahr eine stirkere als die geplante Geldmengenzunahme in
Kauf zu nehmen, weil sonst das Risiko gesehen wird, daB die konjunkturelle
Besserung schon bald wieder erlahmt. Bei dieser Haltung spielt insbesondere
eine Rolle, daB die Inflationsgefahren nunmehr {iberwiegend als gebannt er-

scheinen.

22. Der Rickgang der Ulpreise wird die internen Auftriebskréfte in den Industrie-
landern begilinstigen, zumal weniger Kaufkraft entzogen wird als zuvor. Ob die
VergréBeruﬁg der Verteilungsspielrdume vor allem dazu benutzt wird - wie es
angezeigt ist -, die Gewinnsituation der Unternehmen zu verbessern und damit die
Investitionsneigung anzuregen, bleibt fiir viele Ldnder vorerst unklar. In jedem
Fall konnte sich jedoch der interne Verteilungskonflikt in den Industrielindern

zeitweise entschéarfen.

23. Von den Entwicklungslindern koénnen die Industrieléinder auf absehbare Zeit
keine nennenswerten Nachfrageimpulse erwarten. In den meisten Léndern der
Dritten Welt sind die Finanzprobleme keineswegs beigelegt, sondern nur auf die
Zukunft vertagt worden. Die Auflagen, die der IWF und andere internationale Or-
ganisationen bei der Gewdhrung von Beistandskrediten gemacht haben, sehen eine
restriktive, auf Inflationsbekdmpfung ausgerichtete Politik in diesen Léndern vor,
Deshalb werden die Mérkte in diesen Léndern, wenn iberhaupt, nur sehr verhal-
ten expandieren. Dieser Effekt dirfte durch die Entlastung, die viele Entwick-
lungslénder durch sinkende Ulpreise und Zinsen erfahren, fiirs erste nur teilweise

aufgehoben werden.

24. In diesem Umfeld wirtschaftspolitischer EinfluBfaktoren sowie nationaler und
internationaler Anpassungsprobleme wird die konjunkturelle Besserung in den mei-
sten Industrieldindern wahrscheinlich insgesamt nur schleppend und nicht ohne
Stockungen vorankommen. Zunéchst werden lagerzyklische Bewegungen die Pro-
duktion begiinstigen. Die Nachfrage, die dann die weitere Entwicklung bestimmen
wird, diirfte aber keineswegs zligig expandieren. Nicht zuletzt in den Vereinigten
Staaten wird die konjunkturelle Erholung im spéateren Verlauf dieses Jahres an
Schwung verlieren. Denn es wird angenommen, daB die amerikanische Notenbank
schon in néchster Zeit versuchen wird, die Geldmengenexpansion wieder etwas zu
bremsen. Erst danach diirfte durch eine weitere spiirbare Zinssenkung die Basis

fir einen fortgesetzten ErholungsprozeB gelegt werden. Ob es jedoch zu solchen

8
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Zinssenkungen kommen wird, héngt wesentlich davon ab, in welchem MaBe sich die
Finanzierungsprobleme vieler amerikanischer Banken verringern und ob erfolgver-
sprechende Schritte zum Abbau des hohen amerikanischen Haushaltsdefizits einge-
leitet werden.

25. Die westeuropdischen Lédnder und Japan werden den Vereinigten Staaten in der
Aufwirtsentwicklung relativ rasch folgen. Fiur Frankreich,. aber auch flir Italien
ist indes zu erwarten, daB sich die Erholung noch weiter verzégert. In diesen
Lindern wurden die monetiren Bremsen bislang nur wenig gelockert, gerieten doch
deren Wéhrungen im Europdischen Wahrungssystem und gegeniiber dem Dollar in
dem MaBe unter einen verstédrkten Abwertungsdruck, wie die Bundesrepublik
Deutschland und die Vereinigten Staaten betrédchtliche Stabilisierungsfortschritte
machten. In GroBbritannien sind die geldpolitischen Ziigel wieder angezogen wor-
den, da das britische Pfund - vor allem wegen sinkender Ulpreise - an den Devi-
senmérkten zur Schwéche neigt. SchlieBlich wird auch in Japan keine ausgeprigte
Stimulierungspolitik betrieben, so daB hier in néchster Zeit nicht mit einer raschen

Zunahme von Nachfrage und Produktion gerechnet werden kann.

26. Die konjunkturelle Erholung wird sich bei diesem Szenario 1984 in den meisten
Léndern fortsetzen; die Expansion diirfte sich im Jahresverlauf aber abschwéichen.
Im Jahresdurchschnitt 1983 wird der Anstieg des realen Sozialprodukts in den
Industrieléndern insgesamt nur bei 1 vH liegen und 1984 kaum wesentlich tiber
2 vH hinausgehen. Der Welthandel wird dabei vermutlich im gleichen AusmaB ex-
pandieren. Die Arbeitslosigkeit wird zwar nicht mehr so stark zunehmen wie bis-
her; eine nennenswerte Besserung der Arbeitsmarktlage ist aber nicht in Sicht.
Die Inflationsraten werden in vielen Lindern im Verlauf von 1983 noch weiter zu-
rickgehen und im Jahresdurchschnitt fiir die Industrielinder insgesamt auf etwa
5 vH fallen. Von den Rohstoffpreisen, aber auch von den Lohnkosten wird es 1984
wahrscheinlich kaum noch eine weitere Entlastung geben; im Gegenteil, die hdéhere
Nachfrage dirfte wieder zu stédrkeren Preisanhebungen genutzt werden. Bei den
hier angenommenen monetéren Rahmenbedingungen spricht jedoch wenig dafiir, daB

es Mitte der achtziger Jahre zu einer neuen Inflationswelle kommt.

27. Ob das reale Sozialprodukt der Industrielinder 1983 und 1984 stidrker steigen
wirde, wenn die zuletzt rasche Geldmengenexpansion in den Vereinigten Staaten
und in der Bundesrepublik Deutschland im weiteren Jahresverlauf anhielte und

andere Lénder mit deutlichen ExpansionsmaBnahmen folgten, ist unsicher. In den
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meisten Industrielindern sind die Inflationserwartungen, nachdem sich der Preis-
anstieg Uber Jahrzehnte trendméBig verstirkte, keineswegs schon gebrochen. Des-
halb ist zu befiirchten, daB bei einer eindeutigen Expansionspolitik die Preise
schon 1984 wieder beschleunigt steigen wiirden. Zwar wiirden deshalb Nachfrage
und Produktion im Verlauf von 1984 nicht zwangsldufig wieder zur Schwiche nei-
gen. Dies wire aber flir die Jahre 1985 und 1986 sehr wahrscheinlich, wenn die
Inflationsraten wieder bestimmte Toleranzgrenzen uberschreiten und die Notenban-
ken dann der Inflationsbekdmpfung wieder Prioritdt einrdumen wirden. Bei einer

solchen Entwicklung wére flir die Beschéftigung letztlich nichts gewonnen.
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BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND: VORUBERGEHENDE BESSERUNG ODER BEGINN
EINES NEUEN AUFSCHWUNGS?

28. Die konjunkturelle Lage in der Bundesrepublik Deutschland hat sich zur Jah-
reswende 1982/83 verbessert. Die Nachfrage hat sich stabilisiert, in Teilbereichen
sind die Auftragseingéinge sogar kréftig gestiegen. Am deutlichsten war der Um-
schwung bei der Nachfrage nach Eigenheimen und Wohnungen. Neben niedrigeren
Zinsen trugen massive finanzpolitische Bauanreize, moglicherweise auch Mietrechts-
inderungen, zur Belebung bei. In der Investitionsgliterindustrie fiihrte die In-
vestitionszulage um die Jahreswende zu einem Auftragsschub (Schaubild 2). Beim
privaten Verbrauch und im Export setzte sich der Nachfrageriickgang nicht weiter
fort.

Die Besserung war in der Grundtendenz durch den expansiven Kurs der Geldpoli-
tik seit dem Friihjahr 1982 angelegt. Sie zeigte sich jedoch friiher, als angesichts
der groBen Hypothek ungeléster weltwirtschaftlicher und hausgemachter Probleme
erwartet worden war. Freilich trugen die finanzpolitischen MaBnahmen dazu bei,
daB der Nachfrageanstieg zur Jahreswende das Tempo der konjunkturellen Besse-
rung deutlich liberzeichnete.

29. Wegen der bis zuletzt expansiven Geldpolitik und der finanzpolitischen MaB-
nahmen ist eine weitere Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage zu erwar-
ten. Die Lage bleibt jedoch labil; nach wie vor besteht die Gefahr, da8 eine Zu-
spitzung der Finanzprobleme bei Unternehmen und Banken oder im Staatsbereich
das Konjunkturklima wieder verschlechtern kénnte. Die Wirtschaftspolitik steht vor
einer schwierigen Gratwanderung. Wenn sie Produktion und Beschidftigung durch
Nachfragespritzen, mehr Subventionen und reichlichere Liquiditit férdert, unter-
grébt sie die Chancen fir einen dauerhaften Aufschwung und mehr Geldwertstabi-
litdt auf mittlere Sicht. Wird dagegen die mittelfristig notwendige Haushaltskon-
solidierung forciert und die monetdre Expansion zu rasch eingeengt, dirfte die
Erholung im Laufe des Jahres zu Ende gehen und wieder in eine Stagnation ein-
miinden. |
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Schaubild 2 - Indikatoren1 zur Konjunkturlage in der Bundesrepublik Deutschland-
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Wirtschaftspolitische Risiken fiir den Aufschwung

30. Das Vertrauen in die Nachhaltigkeit der sich abzeichnenden Erholung ist viel-
fach auch deshalb gering, weil beflirchtet wird, daB die staatlichen Defizite allein
wegen ihrer absoluten GréBe, aber auch wegen der von ihnen hervorgerufenen
Inflationséingste den Zinsriickgang behindern oder sogar umkehren werden. Dies
konnte die Geldpolitik dazu veranlassen, die monetédre Expansion wieder zu brem-
sen, um aufkommenden Inflationserwartungen entgegenzuwirken. Zugleich kénnte
sich die Finanzpolitik gezwungen sehen, Steuern und Abgaben zu erhéhen und die
Ausgaben stérker als geplant zu kirzen, um das Defizit zu verringern. Beides
wiirde die wirtschaftliche Aktivitit schon bald wieder dampfen.

31. Die Wahrscheinlichkeit dafiir, daB die Geldpolitik bald wieder einen restriktiven
Kurs einschlagen wird, ist aber deutlich geringer geworden, nachdem der Preis-
anstieg sich merklich abgeschwéicht hat und die Leistungsbilanz einen UberschuB
aufweist. Vielmehr gibt es Stimmen, die angesichts der erreichten Verminderung
der Inflationsrate eine forcierte Zinssenkung fordern, um Arbeitslosigkeit und
Investitionsschwéche zu bekémpfen. Die von einer solchen Geldpolitik ausgehende
Inflationsgefahr koénne dabei wegen der geringen Kapazititsauslastung und des
niedrigen Beschéiftigungsstandes vernachléssigt werden.

Die Erfahrung in der zweiten Héilfte der siebziger Jahre hat jedoch gezeigt, daB
eine Expansionspolitik das Arbeitsmarktproblem nur voriibergehend lindert, und
dies nur um den Preis kiinftig wieder steigender Geldentwertung. Ein Investitions-
aufschwung, der die Beschéftigungslage nachhaltig verbessert, kann nicht durch
eine Nachfragestimulierung, sondern nur durch eine zuriickhaltende Lohnpolitik
und eine finanzpolitische Entlastung der Unternehmen bewirkt werden.

32. Auch von der Entwicklung des Staatshaushalts werden kurzfristig wohl keine
zinssteigernden Einfliisse ausgehen. Zwar wird der Anstieg der Staatsverschuldung
durch die im Herbst 1982 beschlossenen MaBnahmen kaum nachhaltig gebremst wer-
den, dennoch sind die Haushaltsprobleme kurzfristig anscheinend etwas geringer
geworden. Wiéhrend in den vorangegangenen Jahren die Haushaltsdefizite der Ge-
bietskérperschaften letztlich meist deutlich hdher ausgefallen waren als geplant,
sind sie 1982 etwas hinter dem noch im Herbst erwarteten Umfang zurilickgeblieben.
Dies beruht darauf, daB die Wirkungen der vielfdltigen Korrekturen an den staat-
lichen Ausgaben wihrend der letzten Jahre grofer waren als veranschlagt. Hinter

der geringeren Ausgabenzunahme verbergen sich Einsparungen beim Kindergeld,
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bei den Sparprédmien und den Personalausgaben, vor allem aber ein drastischer

Rickgang der staatlichen Investitionsausgaben.

Im Jahre 1983 werden weitere Sparbeschliisse die Ausgabenexpansion démpfen;
auch die Besserung der konjunkturellen Lage wird die Staatsfinanzen etwas ent-
lasten. Insgesamt diirfte der &6ffentliche Kreditbedarf 1983 leicht zuriickgehen; im
spiteren Verlauf des Jahres konnte es allerdings bei steigender privater Kredit-
nachfrage zu einer Anspannung an den ‘Kreditméirk’ten kommen; ein weiterer Zins-

riuckgang koénnte also geféihrdet sein.

33. Von der Geld- und Finanzpolitik insgesamt sind damit 1983 wohl keine
dédmpfenden Einfliisse zu erwarten. Die Bundesbank wird, um die wirtschaftliche
Erholung nicht zu gefdhrden, die Zentralbankgeldmenge wahrscheinlich am oberen
Rand des Zieltrichters halten. Die Geldmenge M1, die im zweiten Halbjahr 1982 mit
einer laufenden Jahresrate von rd. 6 vH expandierte, diirfte bei dieser Politik
wegen der damit einhergehenden Zinssenkungstendenz beschleunigt zunehmen; ver-
mutlich wird der Anstieg deutlich iliber der potentialgerechten Rate von 5 bis 6 vH
liegen. Erst im weiteren Verlauf dieses Jahres und im néchsten Jahr, wenn sich
die Produktion deutlich erholt haben wird, diirfte die Bundesbank angesichts einer
wahrscheinlich abgeschwédchten Geldmengenexpansion in den Vereinigten Staaten
und deutlicher Uberhitzungserscheinungen in der Bauwirtschaft versuchen, die in-
lindische monetédre Expansion wieder auf ein potentialgerechtes MaB zuriickzufih-
ren. Dabei wird es kaum zu einer stetigen Geldmengenzunahme kommen, ist doch
damit zu rechnen, daB im EWS wieder eine Aufwertung der D-Mark erwartet

werden wird, was zeitweise zu gréBeren Liquiditdtszufliissen flihren wird.

Fiir die Finanzpolitik ist noch nicht zu {bersehen, welche MaBnahmen nach der
Regierungsneubildung im einzelnen ergriffen werden. Erklértes Ziel der Regie-
rungskoalition ist es, bei den Sozialausgaben und Subventionen zu kiirzen und
Steuern zu senken. Bei einer solchen Weichenstellung diurften sich die Ertrags-
erwartungen insgesamt spilirbar verbessern. Dies diirfte jedoch nicht eintreten,
wenn die Riickzahlbarkeit der Zwangsanleihe, wie beabsichtigt, aufgehoben oder
der Beitragssatz zur Rentenvefsicherung wegen absehbarer Finanzprobleme ange-
hoben wird, da dadurch Zweifel an der Glaubwiirdigkeit von Absichtserkldrungen
der Regierung geweckt werden. Angesichts fortgesetzt steigender Arbeitslosen-
zahlen werden die Mittel fir ArbeitsbeschaffungsmaBnahmen wohl aufgestockt wer-
den. Diskutiert wird auch, 1983 aus arbeitsmarktpolitischen Griinden konkrete Be-

schliisse zur Arbeitszeitverkilirzung zu fassen. Soweit bei einer Arbeitszeitver-
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kirzung keine entsprechenden Lohnabschlige vorgenommen werden, erhéht sich
die Belastung der Unternehmen und kollektiven Versicherungssysteme ab 1984,
Dies diirfte um so mehr gelten, als staatlich finanzierte BeschéftigungsmaBnahmen
und die Erwartung eines gilinstigen Konjunkturverlaufs 1984 wohl zu Lohnabschliis-
sen filhren werden, die die Unternehmensertridge nicht verbessern, sondern eher
verschlechtern werden.

34, Ziel der Gewerkschaften in der laufenden Lohnrunde ist es, einen erneuten
Reallohnriickgang zu vermeiden. Obwohl die Gewerkschaften die Konjunkturaus-
sichten eher unglinstiger einschétzen als etwa die Bundesregierung oder die Bun-
desbank, bewegen sich die Lohnforderungen zwischen 5 und 6 vH. Da aber der
Preisanstieg im weiteren Verlauf der Lohnrunde auf 3,5 vH sinken und die Ar-
beitslosigkeit weiter zunehmen wird und auBerdem der Widerstand der Unternehmen
gegen die gewerkschaftlichen Lohnforderungen in diesem Jahr gréBer zu sein
scheint als in den letzten Jahren - sind doch die Ertridge kréaftig geschrumpft und
viele Unternehmen am Rande eines Konkurses -, diirften die Lohnabschliisse wohl
bei 3 vH liegen. Abschliisse in dieser GroBenordnung werden zusammen mit der
erwarteten Terms-of-Trade-Verbesserung und der geld- und finanzpolitisch ange-
legten konjunkturellen Belebung 1983 eher einen uberproportionalen Gewinnanstieg

zulassen, ohne freilich die Gewinnkompression der Vorjahre bereits auszugleichen.

AuBenwirtschaftliche Risiken fiir den Aufschwung

35. Die Auftragseingénge ‘aus' dem Ausland, die bis zum Herbst 1982 riickldufig
waren, haben sich stabilisiert und sind zuletzt sogar deutlich gestiegen. Dies be-
deutet jedoch nicht, daB die Gefahr eines Exportriickschlages bereits gebannt
wédre. Nach wie vor ist nur schwer abzuscflétzen, in welchem MaBe Verschuldungs-
probleme und protektionistische MaBnahmen die Nachfrage nach deutschen Export-
giutern ddmpfen werden. Ein erhéhtes Risiko ist dadurch gegeben, daB der Markt-
anteil der deutschen Anbieter in den OPEC-Léndern relativ hoch ist. Bei weiter
sinkendem Ulpreis diirften diese Lénder ihre Importe, die sie bereits Anfang 1982
als Reaktion auf den verringerten Ulabsatz deutlich reduziert hatten, weiter dros-
seln. Nachteilig auf den Export koénnte sich 1983 auch der hohe Anteil von Inve-
stitionsglitern an der deutschen Ausfuhr auswirken, wenn die Investitionstitigkeit
weltweit erst mit einer Verzdgerung auf die konjunkturelle Besserung reagiert.
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36. Die Ulpreissenkung wird zwar die Zahlungsbilanz vieler Industrie- und Ent-
wicklungslinder entlasten, doch auch hier 'sind Friktionen nicht ausgeschlossen,
wenn  die Olexportlinder wegen des Einnahmeausfalls ihre Importe rascher dros-
seln, als die UOlimportlinder ihr Mehr an Kaufkraft in zusétzliche Nachfrage um-
setzen. Solche Stdorungen sind aber nicht nachhaltig und stellen die insgesamt
positive Wirkung der OUlpreissenkung nicht in Frage. In die gleiche Richtung -
freilich mit einer gewissen Verzégerung - wirkt die Tendenz zu international sin-

kenden Zinsen.

37. Die konjunkturelle Erholung in den Vereinigten Staaten diirfte die deutsche
Ausfuhr vor allem iiber ihre Wirkung auf Drittmérkte anregen. Hinderlich ist da-
gegen, daB in Westeuropa fiir 1983 noch keine ausgeprégte Belebung zu erwarten
ist, Die Exporte in diese Region diirften 1983 kaum steigen. Nicht auszuschlieBen
ist, daB die Ausfuhr dorthin sogar behindert wird, wenn Lénder, in denen deut-
sche Anbieter ihren Marktanteil erheblich erh6éhen konnten, den Handel beschrién-
ken.

38. Beglnstigt werden die deutschen Exporte andererseits dadurch, daB die in-
landischen Kostensteigerungen unter denen der meisten Handelspartnerlédnder lie-
gen und wohl nur zeitweise durch entsprechende Wechselkursahpassungen ausge-
glichen werden; dies gilt insbesondere fiir die Linder im EWS. Auch gegeniiber
dem US-Dollar diirfte sich angesichts der zu erwartenden Verringerung der mone-
tdren Expansion in den Vereinigten Staaten keine durchgreifende Aufwertung der
D-Mark einstellen. Dies wird es den deutschen Exporteuren erleichtern, ihre
Marktposition auf den Drittmérkten zu halten oder sogar auszubauen.

Die ricklédufigen Ulpreise werden die Zahlungsbilanzlage vieler Entwicklungslénder
vermutlich so stark verbessern, daB diese Lénder einen gréBeren Spielraum fiir
ihren sonstigen Importbedarf sehen. Zumindest auf kurze Sicht diirften auch die
vielfdltigen nationalen wie internationalen Anstrengungen, die Situation der hoch-
verschuldeten Entwicklungslénder zu entschérfen, dazu beitragen, einen Einbruch
der Importe dieser Linder zu verhindern.

39. Fir das Jahr 1983 insgesamt ist mit einer leichten Zunahme des Exports zu
rechnen. Eine etwas stérkere Produktionserhéhung in den Industrieldndern im Jah-
re 1984 wird auch die wirtschaftliche Lage der Entwicklungsléinder und die UOlein-
nahmen der OPEC-Lénder leicht verbessern. Es ist dann mit einem weiteren An-
stieg der deutschen Ausfuhr zu rechnen.
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Inlandsausgaben steigen wieder

40, Mit der bis zum Friihjahr 1983 betriebenen Wirtschaftspolitik ist eine Erholung
von Nachfrage und Produktion. bis in den Sommer hinein bereits angelegt. Wahr-
scheinlich ist, daB die Geldpolitik ihren expansiven Kurs in diesem Jahr fortsetzt,
daB das Haushaltsdefizit nicht durch eine Radikalkur verringert wird und daB die
Lohnabschlisse etwa der Inflationsrate des Jahres 1983 entsprechen. Unter diesen
Umstédnden diirfte sich die jetzige Besserung bis in das Jahr 1984 hinein fort-
setzen, Fur 1984 wird unterstellt, daB die Bundesbank versucht, die Geldmengen-
expansion auf einen potentialgerechten Pfad zuriickzufiihren, um die aus einer
anhaltend expansiven Geldpolitik resultierenden Inflationswirkungen zu vermeiden,
daB sich die Finanzpolitik verstédrkt um eine Haushaltskonsolidierung‘ bemiiht und
daB die Tarifpartner eher eine weniger zuriickhaltende Lohnpolitik verfolgen. Bei
dieser wirtschaftspolitischen Konstellation wird sich der Anstieg der Ausgaben fir
Investitionen und Verbrauch im Verlauf des Jahres 1984 wohl merklich abflachen.

41. Im ersten Halbjahr 1983 diirfte der Lageraufbau zur Ausweitung der realen
Inlandsausgaben beitragen. Das verfigbare Einkommen wird 1983 wegen weiter
sinkender Beschiftigung, erhéhter Abgabenbelastung und geringerem Anstieg der
Transferzahlungen zwar nur noch wenig zunehmen, die Kaufkraft der Einkommen
wird im Verlauf von 1983 aber weniger als in den Vorjahren durch Preissteigerun-
gen aufgezehrt werden. Trotz der geringen Einkommensverbesserung wird der
reale private Verbrauch im Laufe von 1983 wohl etwas steigen. Vor allem sinkende
Zinsen werden die Haushalte veranlassen, ihre Ausgaben zu erhéhen und weniger
zu sparen. Wegen der Mehrwertsteueranhebung zum 1. Juli 1983 diirften vor allem
Kéufe von langlebigen Konsumgilitern vorgezogen werden. Dies wird dazu bei-
tragen, daB der Anstieg der Verbrauchsausgaben im zweiten Halbjahr etwas gerin-
ger ausfallen wird. Wegen des starken Unterhangs zu Jahresbeginn 1983 wird der
reale private Verbrauch im Jahresdurchschnitt wohl dennoch kaum iber dem Vor-
jahresniveau liegen. Erst 1984 wird trotz schwéicherer Zunahme im Jahresverlauf

fir das Jahr insgesamt wieder ein Plus zu verzeichnen sein.

42, Die Nachfrage nach Investitionsgiitern hat sich zur Jahreswende im Maschinen-
bau, im StraBenfahrzeugbau und im ADV-Bereich kréiftig erhoht. Dies ist vor allem
darauf zurilickzufiihren, daB die Unternehmen Investitionsgliter hauptséchlich Ende
1982 bestellten, um noch die Investitionszulage beanspruchen zu koénnen. Aus die-

ser Entwicklung kann jedoch nicht geschlossen werden, daB die Investitions-
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schwidche bereits lUberwunden ist. Wahrscheinlich wird die Nachfrage nach dem
Auftragsschub zeitweise zurlickgehen und danach nur allmihlich steigen. Zwar
haben sich die Absatzerwartungen der Unternehmen infolge der expansiven Geld-
politik und einiger finanzpolitischer MaBnahmen etwas verbessert, die Unsicherheit
der inléndischen Unternehmen hinsichtlich der Absatzméglichkeiten im Ausland be-
steht aber fort. Die mit Jahresbeginn 1983 wirksamen héheren Beitragssétze in der
Sozialversicherung belasten zudem die ohnehin komprimierten Unternehmens-
gewinne, und die Gewerbesteuerentlastung wird in ihrer positiven Rentabilitdts-
wirkung durch hohere Gewerbesteuerhebesitze teilweise kompensiert. AuBerdem
dimpfen mehr als bei den anderen Nachfragekomponenten die nach wie vor unge-

16sten mittelfristigen Probleme die Investitionsnachfrage.

Die Investitionstétigkeit diirfte - abgesehen von Schwankungen, die durch die Fri-
sten im Zusammenhang mit der Investitionszulage bedingt sind - 1983 mehr oder
weniger stagnieren. Erst 1984 ist mit einem Anstieg im Vorjahresvergleich zu rech-
nen; die Stidrke hidngt jedoch entscheidend davon ab, inwieweit Lohn- und Finanz-

politik eine splirbare Entlastung der Unternehmensertridge zulassen.

43. Im Baubereich hat sich die Nachfrage nach Wohnungen kréftig belebt. Dazu
haben vor allem der Zinsrickgang, die Beruhigung bei den Baupreisen und die
massive Férderung des Wohnungsbaus beigetragen. Hinzu kam wohl die Befiirch-
tung, Zinssitze und Baupreise konnten aufgrund der Kumulierung wohnungsbau-
féordernder MaBnahmen schon bald wieder steigen. Erhéht wurde die Nachfrage
nach Wohnungen auch durch die umfangreichen Steuervergiinstigungen im Rahmen
des Bauherrenmodells: Die Abschaffung der Mehrwertsteueroption ab Ende 1984
und die Streichung alternativer Méglichkeiten einer steuerbegiinstigten Kapital-
anlage haben die Nachfrage nach diesen Wohnungen zusétzlich angeregt. Der star-
ke Nachfrageanstieg bei den Wohnbauten zur Jahreswende 1982/83 diurfte die kon-
junkturélle Entwicklung allerdings iberzeichnen. Er ist zum Teil darauf zuriickzu-
flihren, daB private Bauherren ihre Antrédge auf eine Baugenehmigung rasch stel-
len muBten, um in den GenuB der verbilligten Bausparzwischenfinanzierung zu
kommen.

44. Die Nachfrage im gewerblichen Bau hat im zweiten Halbjahr 1982 kréftig zuge-
nommen. Dies ist zum Teil auf Sondereinfliisse wie GroBauftridge im Kraftwerksbau
und hohe Auftrédge der Deutschen Bundesbahn zuriickzufiihren. Hinzu kommt auch
hier der EinfluB der Fristen fiir die Investitionszulage: Bauinvestitionen der Un-
ternehmen werden begilinstigt, wenn der Antrag auf eine Baugenehmigung bis Ende
1982 gestellt wurde.
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45, Die gesamte Bautédtigkeit durfte sich im ersten Halbjahr 1983 wegen des vor-
angegangenen Nachfrageschubs kréftig beleben. Ein so starker Anstieg wie in frii-
heren Aufschwungsphasen ist aber wohl kaum zu erwarten, weil die Geldpolitik
nicht so expansiv sein wird wie friither. AuBerdem ist nach dem Wegfall einiger die
Baunachfrage anregender Faktoren etwa ab Friihjahr 1983 mit einer Nachfrageab-
schwidchung zu rechnen, =zumal 6ffentliche Stellen wegen ihrer angespannten
Finanzlage wohl auch weiterhin kaum verstirkt Auftrige vergeben werden. Im Jah-
resdurchschnitt diirften die Bauinvestitionen 1983 um rd. 4 vH expandieren. 1984

wird die Zunahme wohl etwas niedriger sein.

Nachdem die Preise fiir Bauleistungen im Verlauf des Jahres 1982 nicht mehr ge-
stiegen, in Teilbereichen sogar gesunken waren, werden die massiven Stimulie-
rungsmaBnahmen angesichts der geschrumpften Kapazitdten der Bauwirtschaft wohl
schon bald zu Preiskorrekturen im Wohnungsbau fiihren, die dann auf andere Be-
reiche lbergreifen werden. Die Mehrwertsteuererh6hung zur Jahresmitte diirfte

ebenfalls zum AnlaB fiir Preisanhebungen genommen werden.

Trotz Produktionsanstieg noch Zunahme der Arbeitslosigkeit

46. Die Gefahr eines raschen Endes der gegenwirtigen konjunkturellen Erholung
etwa aufgrund einer Exportschwiéche ist nicht gebannt. Wenn jedoch die wirt-
schaftspolitischen und auBenwirtschaftlichen Annahmen, die dieser Prognose zu-
grunde liegen, zutreffen - und fir ihr Eintreten sprechen mehr Griinde als fiir
andere Alternativen -, dann wird sich die wirtschaftliche Aktivitdt im Verlauf von
1983 splirbar beleben. Die Erholung wird wohl recht kréftig beginnen. DaB die
Besserung im Laufe des Jahres 1984 an Schwung verlieren wird, ist nicht allein
darauf zurickzufiihren, daB die monetdren Impulse abnehmen werden, sondern
auch darauf, daB sich wegen der verbleibenden finanzpolitischen Probleme eine
Erniichterung einstellen wird und deshalb weitere MaBnahmen zum Abbau des Defi-
zits ergriffen werden. Weil das reale Sozialprodukt im Verlauf des Jahres 1982
deutlich gesunken war, wird es im Jahresdurchschnitt 1983 trotz der Konjunktur-
erholung im Jahresverlauf nur geringfiigig Uber dem Vorjahresstand liegen; 1984
diirfte die Zuwachsrate etwa 2,5 vH betragen.

47. Gleichwohl wird die Arbeitslosigkeit vorerst weiter steigen, zumal das Arbeits-
krifteangebot aus demographischen Griinden noch zunimmt. Die Arbeitslosenzahl
wird ihren zyklischen Hochststand wohl erst Anfang 1984 erreichen. Im Januar und
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Februar 1984 wird die Arbeitslosenzahl (nicht saisonbereinigt) anndhernd 3 Mil-
lionen betragen. Im Jahresdurchschnitt 1983 und 1984 werden wahrscheinlich je-
weils rd. 2,4 Mill. Personen arbeitslos sein ~ freilich bei abnehmender Tendenz im
Verlauf des Jahres 1984. Die Zahl der Kurzarbeiter diirfte sich nicht zuletzt wegen
der erweiterten Bedingungen fiir die Inanspruchnahme des Kurzarbeitergeldes nur
sehr langsam zuriickbilden.

Deutlicher Riickgang der Inflationsrate

48. Nach der Jahreswende 1982/83 kam es unter dem EinfluB der sinkenden Kraft-
stoff- und Heizdlpreise zu einer merklichen Inflationsberuhigung. Bereinigt um Sai-
soneinfliisse hat sich der Preisindex fiir die Lebenshaltung seit dem vierten Quar-
tal 1982 nicht mehr erh6éht. Mithin ist die Chance gestiegen, daB die Inflationsrate
1983 niedriger ausféllt als erwartet.

49, Die weiterhin geringe Kapazitdtsauslastung diirfte die Preiserhéhungsméglich-
keiten in engen Grenzen halten. Selbst wenn nicht mit einer deutlichen Aufwertung
der D-Mark zu rechnen ist, werden die Paritdtsanpassungen im EWS - in Verbin-
dung mit nur méBig steigenden Rohstoffpreisen auf den Weltmérkten und den deut-
lich sinkenden Rohdlpreisen - die Preisberuhigung weiter férdern. Diesen démpfen-
den Faktoren steht gegeniiber, daB insbesondere die Gemeinden versuchen werden,
iber eine Anhebung der O6ffentlichen Tarife ihre Finanzlage zu verbessern. Einen
Preissprung wird auBerdem die Erhéhung des Mehrwertsteuersatzes um einen Pro-
zentpunkt auslésen, wenngleich eine volle Weiterwalzung der Steuererhéhung wohl
nicht in allen Fallen moéglich sein wird.

50. Insgesamt werden die preisdémpfenden Einfliisse liberwiegen, so daf die Vor-
jahresrate der Verbraucherpreise am Jahresende 1983 wohl eine 2 vor dem Komma
haben wird. Im Jahresdurchschnitt dirfte der Preisanstieg bei etwas liber 3 vH
liegen.

Bei der erwarteten Abschwidchung der wirtschaftlichen Erholung im Verlauf von
1984 durften die Preiserh6hungsspielriume begrenzt bleiben. Der Preisanstieg
dirfte sich weiter verringern. Kéme es - anders als in dieser Prognose angenom-
men - liber einen léngeren Zeitraum zu iliber dem Potentialpfad liegenden Expan—
sionsraten der Geldmenge und damit zu einer Aufbldhung der Nachfrage, wiirde
die Preisberuhigung im Verlauf von 1984 zum Stillstand kommen und gegen Jahres-
ende wieder eine steigende Tendenz aufweisen.
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Aufschwung erfordert grundlegende wirtschaftspolitische Kurskorrektur

51. Die konjunkturelle Besserung im Jahre 1983 ist vor allem das Ergebnis nach-
frageanregender MaBnahmen der Geld- und Finanzpolitik. Wenig ist bisher gesche-
hen, um die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, die sich in den letzten Jahren

rapide verschlechtert haben, zu korrigieren. Angesichts
- der nachhaltigen Verschlechterung der Unternehmensertrége,

- der hohen Verschuldung von Unternehmen und Gebietskdrperschaften,
~ der immer groBer werdenden Zahl international nicht wettbewerbsfédhiger Arbeits-

plétze, die allein durch Subventionen erhalten werden, und angesichts

- einer Sozial- und Steuerpolitik, die die Leistungs- und Investitionsbereitschaft

zunehmend hemmt und eine unproduktive Kapitalverwendung fordert,

~

erschien es zweifelhaft, ob durch kurzfristige NachfrageanstdéBe - sprich tradi-
tionelle Konjunkturpolitik - iiberhaupt noch eine Wende zum Besseren in der wirt-
schaftlichen Entwicklung herbeigefiihrt werden kann.

Die wachstums- und leistungshemmende Wirkung dieser Faktoren hat sich im Laufe
der siebziger Jahre trendméBig verstirkt. Lohnnivellierung, leistungshemmende
Sozialleistungen, hoéhere Steuern und Abgaben sowie Blockierung von Méirkten,
z.B. des Wohnungsmarktes, durch iibertriebene Schutzvorschriften waren Elemen-
te, die zu dieser Entwicklung beigetragen haben. Im Laufe einer Rezession treten
solche Faktoren immer besonders stark hervor; offensichtlich schlieBen strukturelle
Verwerfungen eine wirtschaftliche Erholung aber nicht aus. Scheinbar lésen sich
mit der durch Nachfragestimulierung bewirkten Produktionsbelebung einige Proble-
me sogér von selbst. Tatséchlich aber verdeckt die zyklische Aufwéirtsbewegung,
daB diese Faktoren die mittelfristigen Wachstumsaussichten nachhaltig beeintrach-
tigen. In der Illusion dariiber, daB wachstumshemmende Faktoren scheinbar weni-
ger wirksam sind, liegt auch in diesem Friihjahr eine Gefahr fiir eine dauerhafte
Besserung der wirtschaftlichen Lage: Wenn nicht ‘bald Uberzeugende wirtschafts-

politische KorrekturmaBnahmen ergriffen werden,
- wird der ErholungsprozeB von kurzer Dauer sein,

- wird die Arbeitslosigkeit auf einem Niveau verharren, das viel hdéher liegt als

vor der Rezession, und

- wird der Anstieg der Realeinkommen betréchtlich niedriger bleiben als in den

siebziger Jahren.
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52. Die gegenwértigen wirtschaftlichen Probleme sind nicht entscheidend in einem
fundamentalen Nachfragemangel begriindet. Es fehlt vielmehr an einem Angebot,
das ertragbringend produziert und abgesetzt werden kann. Hohe Lohnkosten, eine
driickende fiskalische Belastung und ein UbermaB an staatlichen Regulierungen
dampfen das Angebot, vermindern die Beschéftigung und verhindern so, daB die
latent vorhandene Nachfrage am Markt wirksam werden kann. Diese Verklemmung
kann nur zeitweise durch eine expansivere Geldpolitik mit niedrigeren Zinsen oder
durch nachfragestimulierende Ausgabenprogramme behoben werden - und dies um
den Preis einer spéteren Inflationsbeschleunigung. Notwendig sind bewufite, von
einer breiten Mehrheit getragene Korrekturen in der Wirtschafts- und Lohnpolitik,
die die Preis- und Lohnflexibilitit erhéhen. Nur so wird es méglich sein, Wachstum
und Beschiftigung ohne Inflation auf das gewiinschte Niveau zu bringen.

53. Die lohnpolitische Mindestforderung der Gewerkschaften ist nach wie vor,
einen Realeinkommensverlust der Arbeitnehmer zu verhindern. Anbieter, die in
Zeiten riickldufiger Nachfrage versuchen, die Preise ihrer Produkte noch zu halten
oder sogar heraufzusetzen, um Kostensteigerungen zu iliberwilzen, miissen mit Ab-
satzeinbuBen rechnen. Frither oder spéter sind Preiszugestindnisse unumgénglich.
Nur fir die Anbieter von Arbeit ergeben sich aus der Zunahme der Arbeitslosig-
keit im Verstdndnis der Uffentlichkeit offenbar keine derartigen Sachzwénge. Auch
der Hinweis, daB der Lohnanstieg in den letzten Jahren im Vergleich zum Produk-
tivitdtsfortschritt relativ niedrig ausgefallen sei, ist kein Gegenargument: Wenn
der Lohnkostendruck zunimmt, versuchen die Unternehmen, durch verstirkte Ra-
tionalisierungsinvestitionen den Arbeitseinsatz zu reduzieren. Eine solche Strategie
ist auch im Interesse der noch beschiftigten Arbeitnehmer, denn sie hilft, die
vorhandenen Arbeitspldtze zu sichern. Ist dieser Versuch erfolgreich, steigt das
Produktionsergebnis je Beschéftigtenstunde. Kéme es nicht erneut zu Lohnsteige-
rungen, kénnte der Beschiiftigungsabbau gestoppt werden. Wenn jedoch der héhe-
re Produktivitdtszuwachs in der néchsten Lohnrunde zu entsprechend hoheren
Léhnen fihrt, wird der Lohnkostendruck wieder verstiarkt, und der Druck zur
Reduzierung der Beschiéftigung hélt an. Die Produktivitdtsentwicklung, so wie sie
sich tatsdchlich ergibt, ist daher in Zeiten einer zunehmenden Arbeitslosigkeit kein
geeigneter MaBstab fir beschéftigungsgerechte Lohnerhdhungen.

54. Statt fir zurlickhaltende Lohnabschliisse zu pléddieren, wird vielfach gefordert,

Arbeitslose mit ArbeitsbeschaffungsmaBnahmen und Lohnsubventionen ins Erwerbs-
!

leben einzugliedern und mehr Arbeitspldtze durch eine Verkiirzung der Arbeitszeit
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zu schaffen. Mit solchen MaBnahmen kann man - das zeigen Beispiele aus anderen
Léndern - die Arbeitslosigkeit flir eine gewisse Zeit verringernl. Je mehr Arbeits-
platze auf diese Art bereitgestellt werden, desto schwécher wiirden jedoch Wett-
bewerb und Freiziigigkeit auf dem Arbeitsmarkt. Wer beschéftigt ist, versucht
seinen Arbeitsplatz durch defensives Verhalten und durch die Forderung nach
mehr Kiindigungsschutz zu sichern. Die]'enigen., die zum bestehenden Lohnniveau
keinen Arbeitsplatz erhalten, sind auf subventionierte Arbeitsplitze und auf Ar-
beitsbeschaffungsmaBnahmen angewiesen. Dies ist weder sozial noch marktwirt-
schaftlich. Je ldnger oder je stdrker eine solche Politik betrieben wird, desto mehr
verdndert sie die Grundstrukturen der Volkswirtschaft. Der Versuch, die immer
héheren Kosten einer solchen Arbeitsmarktpolitik durch Steuern und Sozialabgaben
aufzubringen, treibt die noch beschéftigten Arbeitnehmer in die Schattenwirt-
schaftz. Was einst unternommen wurde, um die soziale Ordnung zu schiitzen und
zu stérken, héhlt ihre Institutionen letztlich aus. Die .offizielle Wirtschaft wird zum
Freilichtmuseum des sozialen Systems mit stdndiger Finanznot, wdhrend Wettbewerb
und steigende individuelle Bedilirfnisse die Wirtschaftssubjekte in der Schattenwirt-

schaft zu immer groéBerer Leistung anregen.

55. Wenn die gegenwiértige Lohnpolitik trotz hoher und steigender Arbeitslosigkeit
noch immer darauf abzielt, Realeinkommensverluste zu vermeiden, so kann daraus
nur der SchluB gezogen werden, daB sie einseitig die Interessen jener vertritt,
die einen Arbeitéplatz haben. Wéhrend die Beschéftigten ihre Interessen in den
Betrieben artikulieren kénnen und so einen EinfluB auf die Lohnpolitik ausiiben,
haben die Arbeitslosen kaum eine Moglichkeit, ihren Standpunkt zu vertreten.
Selbst Gewerkschaftsmitgliedern steht, wenn sie arbeitslos sind, in Urabstimmun-
gen kein Stimmrecht zu. Wenn keine Moéglichkeiten gefunden werden, den Arbeits-
losen innerhalb der Arbeitnehmervertretung ein effektives Mitspracherecht zu
sichern, wére zu lberlegen, ob den Arbeitslosen nicht die Option eingerdumt wer-
den sollte, bei der Arbeitsplatzéuche auch zu einem Lohn zu kontrahieren, der
unter dem Tariflohn liegt.

Vgl. R. Soltwedel, Zur gesamtwirtschaftlichen Wirkung der Arbeitsmarktpolitik in
der Bundesrepublik Deutschland, UOsterreich und Schweden - Ein Vergleich. Un-
verdffentlichtes Forschungsgutachten flir das Bundesministerium fiir Wirtschaft,
Kiel 1982.

Vgl. E. Langfeldt, The Unobserved Economy in the Federal Republic of Ger-
many: A Preliminary Assessment. In: E. Feige (Hrsg.), The Unobserved Econ-
omy. Cambridge University Press. Im Druck.
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56. Die Finanzpolitik hat es bisher versdumt, grundlegende MaBnahmen fiir mehr
Wachstum und mehr Beschiftigung zu beschlieBen. Die vielféltigen Beglinstigungen
der Bauwirtschaft haben zwar die Nachfrage belebt, die Rechnung dafiir wird aber
in den nichsten Jahren zu zahlen sein, wenn die Subventionszahlungen (direkt
oder in Form von Steuervergiinstigungen) féllig werden. Nach den Pldnen der
Bundesregierung soll die Forderung des Wohnungsbaus nicht nur beibehalten, son-
dern sogar ausgeweitet werden. Angesichts der erreichten Wohnungsversorgung

kann dies jedoch kaum noch gerechtfertigt werden.

Die FoOrderungsmaBnahmen sollten daher abgeschafft und die Mietgesetze weiter
liberalisiert werden, um eine effizientere Nutzung des vorhandenen Wohnraums zu
erreichen. Die dabei freiwerdenden Mittel sollten zur generellen steuerlichen Ent-
lastung der Einkommen verwendet werden. Damit kénnte verhindert werden, daB
Kapital und Arbeitsleistungen allein um der Steuervorteile willen in den Wohnungs-

bau gelenkt werden.

57. Staatliche Eingriffe wurden auch auBerhalb der Wohnungswirtschaft verstirkt
und behinderten so eine Anpassung an verédnderte Marktdaten. Nachdem schon
friher Hilfen fiir die deutsche Stahlindustrie beschlossen worden waren, scheint
die neue Regierung - entgegen fritheren Versicherungen, die Subventionen abzu-
bauen - weitere staatliche Hilfen leisten zu wollen. Wenn die Unternehmen der
Stahlindustrie die von den Moderatoren vorgeschlagene "Neuordnung" ihrer Bran-
che verwirklichen, ist die Bundesregierung offenbar bereit, 1 bis 1,5 Mrd. DM
aufzubringen; die jeweiligen Bundeslédnder sollen =zusétzliche Subventionen in

gleicher Héhe leisten.

58. In der Arbeitslosenversicherung ist es zwar in den letzten Jahren gelungen,
die Finanzierungsprobleme zu verringern, doch kam es nicht zu generellen Ab-
strichen - etwa beim Arbeitslosengeld. Statt dessen wurden die selektiven Eingriffe
verstdrkt. So wurden die Voraussetzungen fiir einen Anspruch auf Arbeitslosen-
geld (auch hinsichtlich der Zumutbarkeitsregelung) verschérft und Sonderrege-
lungen fiir die Gewdhrung von Kurzarbeitergeld in der Stahlindustrie geschaffen.
AuBerdem wurde der Beitragssatz drastisch erhéht.

In der gesetzlichen Rentenversicherung deutet sich ein klares und konsistentes
Konzept zur Lésung der Probleme auf lingere Sicht ebensowenig an wie in der ge-
setzlichen Krankenversicherung. Inzwischen wird sogar beklagt, da8 Kurorte und

"ihre Rehabilitationseinrichtungen in finanzielle Schwierigkeiten geraten, weil MaB-
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nahmen zur Verminderung des Ausgabenanstiegs im Gesundheitswesen bewirken,

daB diese Leistungen wie beabsichtigt weniger in Anspruch genommen werden.

59. In der steuerpolitischen Diskussion herrscht Konfusion: Um den Steuerdruck
zu vermindern, wurde zwar eine geringe Entlastung bei der Gewerbesteuer vorge-
nommen. Zugleich wurde jedoch die Anhebung der Mehrwertsteuer und der Bei-
tragssédtze in der Sozialversicherung sowie die Zwangsanleihe beschlossen. Nunmehr
werden sogar eine Ergénzungsabgabe fiir h6éhere Einkommen, ein héherer Spitzen-
steuersatz bei der Einkommen- und Koérperschaftsteuer und &hnliche MaBnahmen
vorgeschlagen, um so zusdtzliche Staatsausgaben zu finanzieren und damit die Ar-
beitslosigkeit zu bekdmpfen. Die negativen Wirkungen auf die Leistungs-, Inve-
stitions- und Risikobereitschaft werden ebensowenig beachtet wie die zunehmende
Attraktivitdt der steuer- und abgabenfreien Schattenwirtschaft. Auch muB man
nach den Erfahrungen mit den letzten Steuererhéhungen bei Mineralél, Branntwein
und Tabakwaren bezweifeln, daB hdéhere Steuersitze in dem erwarteten AusmaB zu

héheren Steuereinnahmen fihren.

60. Einkommensteuerentlastungen werden als gegenwértig nicht finanzierbar be-
zeichnet; erst nach erfolgreicher Konsolidierung der Staatsfinanzen sollen sie ge-
wihrt werden. Bei dieser Argumentation wird der Sachverhalt jedoch auf den Kopf
gestellt. Eine Haushaltskonsolidierung ohne nachhaltige Einschrénkung der Staats-
aktivititen ist nur bei einer dauerhaften wirtschaftlichen Besserung moéglich. Bei
den gegenwirtig gililtigen marginalen Steuersédtzen wird die Leistungs-, Investi-
tions- und Risikobereitschaft jedoch erheblich beeintrdchtigt. Dem Versuch, den
Haushalt zuerst Uber hohe oder sogar noch hdéhere Steuer- und Sozialabgaben zu
konsolidieren, kann daher kein nachhaltiger Erfolg beschieden sein; er fiahrt viel-
mehr zu immer weniger Wachstum und vergroBert die Haushaltsprobleme auf mittle-
re Sicht.

61. Die "diinne Eigenkapitaldecke" der deutschen Unternehmen fihrt héufig zu der
Besorgnis, die Unternehmen seien fiir den Wettbewerb im In- und Ausland nicht
ausreichend gewappnet. Staatliche Hilfen in Form von Biirgschaften, Zinssubven-
tionen oder direkten Zuschissen oder auch spezielle Begiinstigungen der Eigen-
_ kapital- im Vergleich zur Fremdkapitalfinanzierung werden gefordert. Dadurch
wiirde aber die Allokation der Produktionsfaktoren weiter verzerrt, was mit hohen
volkswirtschaftlichen Kosten verbunden wére. Die effiziente Losung des Problems

besteht darin, die Eigenkapitalfinanzierung nicht mehr steuerlich zu bestrafen.
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Dies bedeutet vor allem, daB die Gewerbesteuer schrittweise abgebaut wird, daB
die Doppelbelastung des Eigenkapitals durch die Vermdgensteuer beseitigt wird und
daB die Gesellschaftsteuer und andere Kapitalverkehrsteuern abgeschafft werden.

62. Verstdrkt diskutiert werden in jlingster Zeit wieder Vorschlige zur Stédrkung
der Vermdgensbildung in Arbeitnehmerhand. Dahinter steht auch die Absicht, die
Tariflohnverhandlungen zu entlasten: Wenn es aus Mangel an Einsicht in die Ab-
héngigkeit des Beschiftigungsniveaus vom Reallohnniveau nicht zu der erforder-
lichen Lohnzuriickhaltung komme, kénnte diese vielleicht durch eine steuerliche
Forderung der Vermdgensbildung erreicht werden. Dabei wird vorgeschlagen, die
Beteiligung der Arbeitnehmer am Produktivkapital mit Hilfe der Mehreinnahmen aus
der Mehrwertsteueranhebung steuerlich zu beginstigen. Die Logik dieses Vorschla-
ges ist freilich schwer versténdlich, erhalten doch die Arbeitnehmer als zusétz-
lichen Vermdgensanspruch nur Mittel in zweckgebundener Form zurlick, die ihnen
zum groBfien Teil zuvor durch die Mehrwertsteuererhéhung entzogen worden sind.
Dahinter verbirgt sich ein weiterer Eingriff in die Einkommensverwendung, der
sich mit marktwirtschaftlichen Grundsdtzen schwerlich vereinbaren la8t. Uberdies
ist die staatliche Fdrderung der Vermdgensbildung nicht kostenlos. Es entsteht
zusitzlicher Verwaltungsaufwand fiir die technische Durchfiihrung der Vermdgens-

bildungspléne, volkswirtschaftliche Ressourcen werden also verschwendet.

63. Der Beitrag der Geldpolitik fiir mehr Wachstum und Beschiftigung ist eher
passiver als aktiver Natur. Entgegen den vielfach erhobenen Forderungen an die
Bundesbank, allen Zielen des Wachstums- und Stabilitdtsgesetzes in gleicher Weise
zu entsprechen und damit die Quadratur des Zirkels zu leisten, ist die Bundes-
bank mittelfristig ausschlieBlich in der Lage, die Inflationsrate zu reduzieren. Die
Geldpolitik muB auf den Weg einer potentialgerechten Geldmengenexpansion zurilick-
kehren, um zu einer nachhaltigen Stabilisierung des Preisniveaus beizutragen. Fur
Wachstum und Beschéftigung ist jenen die Verantwortung zu ubertragen, die sie
faktisch schon immer besaBen, meist aber auf den Staat abschoben: Unternehmen
und Gewerkschaften.

Der mittelfristig einzige Beitrag, den die Geldpolitik zur Beschéftigungssicherung
leisten kann, ist eine verlédBliche Verminderung der Inflationsrate, damit inflations-
bedingte Allokations- und Distributionsschiden vermieden werden. Der kurzfristig
notwendige Beitrag der Geldpolitik zur Beschéftigungssicherung sind die recht-
zeitige Vorankiindigung ihrer Politik und ein schrittweises Vorgehen auf dem Wege

zur Stabilisierung des Preisniveaus.
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Die im Interesse der Beschéftigungserhéhung immer wieder von der Geldpolitik
geforderte ibermidBige Ausweitung der Geldmenge durfte zwar kurzfristig - noch
immer - wirksam sein. Hinweis darauf ist auch die jetzige Konjunkturerholung.
Eine solche Politik verstirkt aber den Zyklus und initiiert, indem sie mit der ib-
lichen Verzdégerung die Inflation beschleunigt, ein geldpolitisches Bremsmandéver mit

der Folge, daB im nachfolgenden Abschwung die Arbei;cslosigkeit erneut zunimmt.

Der Text dieses Kieler Diskussionsbeitrages wurde direkt vom Urmanuskript

ilibernommen.



