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FORTGESETZTE REZESSION IN DEN INDUSTRIELANDERN

1. Die westlichen Industrieldnder befinden sich seit dem Friihjahr
1980 in einem Abschwung, der durch eine restriktive Wirtschaftspoli-
tik und durch den massiven Anstieg des Olpreises verursacht wurde.
Im Herbst 1980 verlangsamte sich das Tempo der konjunkturellen Tal-
fahrt. In den westeuropdischen Lédndern und in Japan war der Produk-
tionsrilickgang weniger dramatisch als zuvor; in den Vereinigten Staa-
ten nahm die wirtschaftliche Aktivitdt sogar wieder splirbar 2zu
(Schaubild 1).

2. Die Hoffnungen, daB die konjunkturellen Auftriebskrédfte weltweit
schon bald die Oberhand gewinnen k&nnten, scheinen jedoch verfriiht:
Als die Vereinigten Staaten im Spédtherbst 1980 die geldpolitischen
Bremsen erneut anzogen und es zu einer deutlichen Dollaraufwertung
kam, verschédrften die meisten Lénder ihre kontraktive Geldpolitik.
Gleichzeitig schwenkten die meisten Regierungen auf einen restrikti-
ven Kurs in ihrer Finanzpolitik ein, um dem Ausufern der &ffentli-
chen Defizite entgegenzuwirken. Uberdies haben die OPEC-Ldnder die
Olpreise trotz sinkender Nachfrage - wohl wegen der Angebotsausfédlle
aufgrund des Krieges zwischen Iran und Irak - nochmals krdftig ange-
hoben, so daB sich fiir die Industrieldnder auch 1981 kaum eine Ver-
besserung der Terms of Trade abzeichnet. Vor diesem Hintergrund ist
es wahrscheinlich, daB8 die konjunkturelle Talfahrt erneut an Tempo
gewinnt. Die Risiken sind gestiegen, daB sich die Rezession im ge-
samten Jahr 1981 fortsetzt. Damit wird die bereits hohe Arbeitslo-
sigkeit neue Rekordmarken erreichen.

Vereinigte Staaten: Produktionsbelebung zur Jahreswende

3. Um die Jahreswende 1980/81 zeigte sich die amerikanische Wirt-

schaft in einer besseren Verfassung, als allgemein erwartet worden

Der Bericht wurde erstellt von der Abteilung "Konjunktur und Welt-
wirtschaft" (Leitung: Norbert Walter). Abgeschlossen am 23. Februar
1981.



Schaubild 1 - Reales Sozialprodukt und Industrieproduktion
- in wichtigen L&ndern
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war. So nahm die Industrieproduktion seit dem Herbst 1980 nahezu
ebenso rasch zu, wie sie im Friihjahr gefallen war (Jahresrate: rd.
20 vH); die Kapazitdten in der Verarbeitenden Industrie waren frei-
lich nicht so hoch ausgelastet wie vor Beginn der Rezession. Das
reale Bruttosozialprodukt blieb nur geringfiigig hinter dem Ergeb-
nis des Vorjahres zurlick.



4. Die Verbesserung der amerikanischen Konjunktur diirfte im wesent-
lichen auf den sehr deutlichen Zinsriickgang, der mit der Aufhebung
der Kreditrestriktionen im Frilhsommer einherging, zurilickzufiihren
sein. Bei immer noch ausgeprédgten Inflationserwartungen profitierte
insbesondere der Wohnungsbau von den gesunkenen Kreditkosten und
erholte sich sehr rasch vom Nachfrageeinbruch im Friihjahr 1980. Aber
auch der private Verbrauch, der im ersten Halbjahr krdftig abgenom-
men hatte, stieg im zweiten Halbjahr wieder. Dagegen gingen die An-
lageinvestitionen bis zuletzt weiter zuriick; hier diirfte das Problem
hoher UberschuBkapazitdten schwerer gewogen haben als die wieder
glinstigeren Finanzierungsbedingungen. Vielleicht hat aber auch die
Erwartung besserer AbschreibungsmSglichkeiten bewirkt, daB geplante
Investitionsvorhaben aufgeschoben wurden. Insgesamt diirfte die schwa-
che Investitionst&dtigkeit das Produktivitdtsproblem verschirfen.

Die HBherbewertung des Dollars nach der Pridsidentschaftswahl scheint
Ausdruck eines wieder gestdrkten Vertrauens in die Wirtschaftspoli-

tik zu sein.

Anhaltender Abschwung in Westeuropa

5. Der Abschwung in den westeuropdischen L&ndern setzte sich fort. Im
zweiten Halbjahr 1980 schwidchte sich der Riickgang der Produktionstdtig-
keit in einzelnen L&ndern - so etwa in Italien und Frankreich - frei-
lich ab. Hierfilir diirfte die Erwartung beschleunigt steigender Prei-

se eine Rolle gespielt haben.

Offensichtlich waren die leicht gebesserten Absatzerwartungen nicht
von Dauer, denn der unfreiwillige Lageraufbau war zuletzt krdftigqg.
Die Auftragseingdnge sind weiter zurlickgegangen, und die Produktions-
erwartungen haben sich ebenfalls weiter verschlechtert (Schaubild 2).
Die Produktion lag im zweiten Halbjahr 1980 in den westeurop&dischen
Lidndern deutlich unter dem Vorjahrsniveau; dies galt vor allem fiir
das Vereinigte Kdnigreich, aber auch fiir die Bundesrepublik Deutsch-
land und Frankreich. '



Schaubild 2 - Auftrdge und Lagerbestdnde in der Industrie
wichtiger Lé&nder
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War es vor allem die Verlangsamung im Anstieg des privaten Verbrauchs,
die den Abschwung in den meisten Lindern aufgrund der kriftigen Real-
einkommensverschlechterung einleitete, so war es im zweiten Halbjahr
1980 die splirbare Abschwédchung der Investitionstdtigkeit, die fiir die
Fortsetzung der Abwidrtsbewegung sorgte. Die Bautd&tigkeit ging nahezu
iberall kraftig zurilick.

Stagnation in Japan

6. In Japan hielt sich die Produktionstdtigkeit bis zuletzt auf rela-
tiv hohem Niveau. Zwar neigen der private Verbrauch und die Wohnbau-
tdtigkeit schon ldngere Zeit zur Schwédche; bis zum Herbst 1980 hatten
aber die Auslandsnachfrage und die inldndische Nachfrage nach Investi-
tionsgilitern recht ziigig expandiert. Seither haben sich jedoch diese
Impulse abgeschwdcht. Stilitzend wirkt, daB die Auftrdge der oSffentli-
chen Hand seit einiger Zeit wieder steigen.

Noch hohe Inflation

7. Nur in wenigen Lidndern - beispielsweise im Vereinigten Kdnigreich
und in Japan - kam es zu einer deutlichen Abnahme des laufenden Preis-
anstiegs. In den Vereinigten Staaten dagegen erhdhte sich die Infla-
tionsrate aufgrund der Nachfragebelebung splirbar. In Westeuropa wa-
ren - auch als Folge der Abwertung gegeniiber dem Dollar - kaum Erfol-
ge bei der Inflationsbekdmpfung zu verzeichnen. Obwohl die Wirtschafts-
politik in nahezu allen Lidndern schon geraume Zeit auf das Ziel der
Preisniveaustabilitdt ausgerichtet ist, kam es bislang noch nicht zu
einer deutlichen Beruhigung des weltweiten Preisauftriebs. Dies liegt
zu einem groBen Teil an den erneut krdftig gestiegenen Olpreisen, die
relativ rasch die Verbraucherebene erreichten. Der Stabilisierungs-
prozeB wurde vielfach auch durch die Freigabe bislang staatlich fest-
gelegter Preise - etwa auf dem amerikanischen 8lmarkt - und Anhebun-
gen administrierter Preise verzdgert.



Weitere Verschlechterung der Arbeitsmarktlage

8. Die Lage auf den Arbeitsmédrkten war durch die fortgesetzte, welt-
weite Rezession gekennzeichnet. In den meisten europdischen Ldndern
kam es zu einem weiteren Anstieg der Arbeitslosigkeit, so daB in ei-
nigen Lindern das Niveau von 1974/75 bereits iiberschritten wurde,
wozu freilich auch das Wachstum des Arbeitskré&fteangebots beitrug.
Geradezu dramatisch erhShte sich die Arbeitslosenquote im Vereinig-
ten KOnigreich, wo sich neben den konjunkturellen auch gravierende
strukturelle Anpassungsprozesse vollziehen. Auch die Kurzarbeit stieg
weltweit massiv an. In den Vereinigten Staaten hat sich aufgrund der
Nachfragebelebung die Arbeitsmarktlage entspannt; es kam sogar zu
einer erneuten Zunahme der Beschidftigung. Die Verbesserung reichte
freilich nur aus, um die Arbeitslosenquote nicht mehr weiter stei-
gen zu lassen.

9. Die verschlechterte Arbeitsmarktlage wirkte sich erst in wenigen
Lidndern deutlich midBigend auf den Anstieg der L&hne aus. Lediglich
im Vereinigten Kdénigreich, wo aus Sorge um die Erhaltung von Ar-
beitspl&dtzen in einigen grofen Betrieben sogar Lohnkiirzungen hinge-
nommen wurden, hat sich der Lohnauftrieb sehr stark abgeschwdcht
und lag in den letzten Monaten eher unter der Inflationsrate als
dariiber. In den lbrigen westeuropdischen Ldndern, aber auch in den
Vereinigten Staaten und Japan war der Lohnanstieg noch immer durch
die Erwartung einer anhaltend hohen Inflation gekennzeichnet. Den
verschleéhterten wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen, die durch
eine restriktive Geld- und Fiskalpolitik sowie durch eine anhalten-
de und deutliche Verschlechterung der Terms of Trade gegeniiber den
Ul1lindern gekennzeichnet sind, wurde bisher kaum Rechnung getragen.
Vielfach standen einer MdBigung des Lohnauftriebs automatische An-
passungen an vorangegandgene - und nicht um Terms-of-Trade-Effekte
bereinigte - Infiationsraten im Wege.

Welthandel im Sog der Rezession

10. Der Welthandel folgte der konjunkturellen Abwdrtsbewegung. Teils



wegen des Konflikts zwischen Iran und Irak, teils wegen grund-
sdtzlich verminderter Aufnahmebereitschaft blieben auch die von den
Ullindern erwarteten Impulse auf den AuBenhandel aus. Der Riickgang
des Welthandelsvolumens - lberaus krdftig im zweiten Quartal -
schwdchte sich im Verlauf des Sommers ab. Im vierten Quartal dirf-
te der Welthandel auf diesem Niveau stagniert haben, wozu sicher-
lich neben der konjunkturellen Entwicklung'- speziell in den Verei-
nigten Staaten - eine gewisse Belebung der Ulimporte aufgrund der
angekiindigten neuen Preisanhebungen fiir Roh&l beigetragen haben
dirfte.

Trotz des Riickgangs der mengenmidfigen Olimporte im Jahre 1980 insge-
samt ist das Leistungsbilanzdefizit der westlichen Industrieldnder
wegen der hdheren §1- und Rohstoffpréise weiter gestiegen. Doch diirf-
te sich das Leistungsbilanzdefizit, das 1980 wohl etwa doppelt so
hoch ausfiel wie 1979, in der zweiten Hdlfte von 1980 kaum noch er-
hdht haben. Zu der deutlichen Zunahme der Defizite einzelner west-
europdischer Ldnder hat die - im Falle Italiens {iberaus starke -
Verschlechterung ihrer internationalen Wettbewerbsposition ebenfalls
beigetragen.

Noch kein Ende der Restriktionspolitik

11. Die Vermutungen, daB die wirtschaftspolitischen Restriktionen bei
sinkender Besch&ftigung nachhaltig gelockert wlirden, haben sich bis-
lang nicht bestdtigt. Zwar kam es in vielen L&ndern zu einer voriber-
gehenden Entspannung an den Finanzmidrkten, als die Vereinigten Staaten
im Sommer 1980 zu einer ausgesprochen expansiven Geldpolitik libergin-
gen. Diese Phase endete jedoch, als in den Vereinigten Staaten nach
der erneuten Inflationsbeschleunigung abermals scharfe geldpolitische
Restriktionen ergriffen wurden und daraufhin der Kurs des amerikani-
schen Dollars an den Devisenmdrkten kré&dftig anzog. Die erneute Verschir-
fung der Restriktionspolitik erklédrt sich aus dem Bemiihen der Noten-
banken, die bislang nur zdgernde Inflationsberuhigung voranzubringen
und aus diesem Grunde die Abwertung gegeniiber dem Dollar zu vermei-
den oder wenigstens zu begrenzen. Zum anderen wird es offensichtlich



fir erforderlich gehalten, die auBenwirtschaftlichen Defizite abzu-
bauen, wobei vor allem in der Restriktionspolitik das geeignete Mit-
tel gesehen wird, die interne Absorption zuriickzudréngen.

12. Die amerikanische Geld- und Finanzpolitik war entgegen den An-
kindigungen durch ein scharfes Hin und Her gekennzeichnet. Nachdem
der Federal Reserve Board Anfang 1980 mit scharfen Bremsmandvern den
nachfolgenden Konjunktureinbruch ausgeldst hatte, ermdglichte er da-
nach mit expansiven MaBnahmen eine rasche Konjunkturerholung. Gleich-
zeitig nahmen 1980 die Staatsausgaben stark zu, insbesondere fir die
Riistung. Die Folge war, daB die Offentlichen Defizite weit stérker
als veranschlagt stiegen. Bei dieser Wirtschaftspolitik blieb indes
das Ziel der Inflationsbekd@mpfung auf der Strecke.

13. Die Prédsidentschaftswahl brachte Ende 1980 einen erneuten Kurs-
wechsel mit sich. Der Federal Reserve Board erhielt freie Hand, er-
neut die geldpolitischen Bremsen anzuziehen. Die Folge war, daB die
Geldmenge schrumpfte und die Zinsen sogar ein noch hdheres Niveau
erreichten als im Friijhjahr 1980. Mehr noch diirfte ins Gewicht fallen,
daB8 die monetdre Expansion nunmehr - den Ankiindigungen zufolge -
dauverhaft in engen Grenzen gehalten werden soll, um die Inflation
nachhaltig zu ddmpfen. Ob von der Finanzpolitik 1981 unmittelbar
konjunkturstﬁtzende Wirkungen ausgehen, ist angesichts der nicht
iiberschaubaren EinfluBnahme des Kongresses und der Uffentlichkeit
auf die Absichten der Reagan-Administration offen. Zwar sind Steuer-
senkungen geplant, gleichzeitig sollen jedoch die Ausgaben reduziert
werden. Erfolgen die Ausgabensenkungen tatsdchlich aber spédter als
die Steuersenkungen oder bleiben sie im AusmaB hinter den Steuersen-
kungen zurlick, so ist eine konjunkturelle Stimulierung zu erwarten;
diese Belebung diirfte jedoch kaum nachhaltig sein, da bei knapper
Geldmengenausweitung eine erneute Anspannung an den Finanzmdrkten
vorgezeichnet wére.

14. Der Umschwung in der amerikanischen Wirtschaftspolitik nach der
Prisidentschaftswahl stdrkte die Position des Dollars gegeniiber den
meisten anderen Wdhrungen. Xhnlich fest tendierten lediglich noch

das britische Pfund und der japanische Yen. Diese Entwicklung veran-



laBte viele westeuropdische Lidnder, wirtschaftspolitische Lockerun-
gen hinauszuschieben; in einigen L&ndern, so in Italien, Schweden

und in der Bundesrepublik Deutschland, wurde die Geldpolitik restrik-
tiver. Anders als im Vorjahr ist 1981 in den meisten Ld&ndern auch

die Finanzpolitik in die Restriktionspolitik eingebunden. Dabei geht
die Drosselung der Ausgabenexpansion vor allem zu Lasten der &ffent-
lichen Investitionen.

15. Die vorrangige Orientierung der Geldpolitik an den Wechselkursen
und der Finanzpolitik am Ziel der Defizitbegrenzung lduft konjunktur-
politischen Erfordernissen zuwider. Sie bedeutet, daB eine Verstér-
kung der rezessiven Tendenzen hingenommen wird, um die Inflationsbe-
ruhigung zu beschleunigen. Offensichtlich beflirchten die wirtschafts-
politischen Instanzen einen kumulativen Vertrauensschwund und damit
verbunden ein Abgleiten des Wechselkurses, wenn sie nicht eine for-
cierte Antiinflationspolitik betreiben. Dies heiBt aber auch, daB8 sie
kein Vertrauen haben, da8 ihre bisherige restriktive Politik bereits
hinreichenden Erfolg bei der Inflationsbekd@mpfung verspricht.

Lohnpolitik ohne ausreichende Zurilickhaltung \

16. Bei den wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen - die fiir sich
genommen auf einen weiteren Anstieg der Arbeitslosigkeit hinwirken -
wird die weitere Entwicklung auf den Arbeitsmdrkten namentlich von
der Lohnpolitik abhd&ngen. Mehr noch als in den vergangenen Jahren
ist eine Lohnpolitik gefordert, die sowohl einem krdftig wachsenden
Arbeitskrédftepotential und verschdrften strukturellen Anpassungspro-
blemen als auch dem - auBenwirtschaftlich bedingt - geringer gewor-
denen Verteilungsspielraum Rechnung trédgt. Bleibt eine unverziigliche
Anpassung der Lohnsteigerungen an diese verdnderten Bedingungen aus
und wird'auch vernachldssigt, daB mit einer Abnahme der Inflationsra-
ten zu rechnen ist, so wird dies zu einem weiteren Riickgang der Be-
. schidftigung fiihren, da wegen der Gewinnkompression die Investitionen
unterbleiben, mit denen zus&dtzliche Arbeitspldtze geschaffen wiirden.
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Ausblick: Aufschwung erst 1982

17. Wenn bislang mit der konjunkturellen Wende schon im zweiten Halb-
jahr 1981 gerechnet wurde, so sprach dafiir vor allem die Hberlegung,
daB8 die Notenbanken ihren Restriktionskurs im Verlauf des Winterhalb-
jahres 1980/81 allmdhlich lockern wiirden. Tatsidchlich gab es Ansdtze
in dieser Richtung. Diese wurden zuletzt aber nicht weiter verfolgt.
Mehr noch: Die stabilitdtspolitischen Bekundungen der amerikanischen
Notenbank einerseits und die unverminderte Wechselkursorientierung
der Geldpolitik in Westeuropa andererseits lassen erwarten, daf die
Geldmengenexpansion im ersten Halbjahr 1981 weltweit weiter abnehmen
wird.

18. Bei einer solchen Politik und einer nicht ausreichenden lohnpoli-
tischen Zurlickhaltung wird der Abschwung anhalten. Hohe Zinsen, zu-
nehmend engere Uberwdlzungsspielrdume und schwindende Gewinnmargen
werden immer stdrker die Investitionsneigung der Unternehmen beein-
trdchtigen. Flir den Wohnungsbau zeichnet sich angesichts der Bedeu-
tung der ungiinstigen Finanzierungsbedingungen und sinkender Realein-
kommen sogar ein Einbruch ab. Eine nachlassende Verschuldungsbereit-
schaft dlirfte schlieBlich auch dazu beitragen, daB der private Kon-
sum weiter abnimmt. Allenfalls durch eine zligige Steigerung der Ein-
fuhren der OPEC-Ldnder diirfte die wirtschaftliche Aktivitdt in den
Industrieldndern gestiitzt werden. Insgesamt wird das reale Sozialpro-
dukt der OECD-Ldnder 1981 wohl um 1 vH zurilickgehen. Die Inflations-

rate wird sich insgesamt zurilickbilden, freilich im Jahresdurchschnitt

noch immer bei rd. 10 vH liegen.

19. Die gleichgerichtete Politik wird 1981 zu einer fast synchronen
Rezession in den Industrieldndern fiihren:

- Flir die Vereinigten Staaten ist aufgrund der erneut scharf restrik-
tiven Geldpolitik zu erwarten, daB die wirtschaftliche Aktivitdt
im Frihjahr splirbar nachlassen wird. Anders als im Vorjahr wird
sich daran aber keine rasche Erholung anschlieBen, jedenfalls dann
ﬁicht, wenn die wirtschaftspolitischen Ankilindigungen realisiert
werden. Somit dirfte sich das reale Sozialprodukt 1981 trotz glin-
stiger Entwicklung zu Jahresbeginn insgesamt leicht verringern.



11

- In den meisten westeuropdischen Léndern zeichnet der weiterhin
riickldufige Auftragseingang und der noch zunehmende Lagerdruck fiir
das erste Halbjahr bereits eine weitere Abnahme der Produktion vor.
Angesichts der fortgesetzten Restriktionspolitik scheint es kaum
wahrscheinlich, daB sich die Nachfrage im zweiten Halbjahr nennens-
wert belebt. Allenfalls lagerzyklische Einfllisse kdnnten dann die
wirtschaftliche Aktivit&t stlitzen. Im Vorjahrsvergleich wird damit
der Riickgang des realen Sozialprodukts eher {iber als unter 1 vH
liegen.

- Auch Japan dilirfte sich der weltweiten Rezession kaum entziehen k&n-
nen, auch wenn von der Finanzpolitik expansive Impulse ausgehen
sollten. Die Auslandsnachfrage hat ihren H&hepunkt bereits {liber-
schritten, die private Inlandsnachfrage wird unter dem EinfluB der
bisherigen Restriktionspolitik weiter schwach bleiben, wobei mehr
und mehr auch die Investitionstdtigkeit der Unternehmen nachlassen
wird. Von daher diirfte die Produktion bis weit in das Jahr 1981
hinein kaum steigen. Im Jahresdurchschnitt wird nur noch eine ge-
ringe Zunahme des realen Sozialprodukts zustande kommen.

20. Angesichts dieser konjunkturellen Entwicklung diirfte der Welthan-
del 1981 merklich abnehmen; nach den iiblichen Elastizitdten filir Im-
porte und Exporte ist mit einem Riickgang in der Gr&B8enordnung von 2
VvH zu rechnen. Da der Handel mit den Entwicklungsldndern und den
COMECON-Ldndern ebenfalls rilicklidufig sein dlirfte, konnten allen-
falls wieder zunehmende Importe der OPEC-Ldnder den Welthandel stiit-
zen. Das Leistungsbilanzdefizit der westeuropdischen L&nder insgesamt
wird wohl vor allem wegen der sinkenden Ulimporte im Jahresverlauf
zuriickgehen. Dieser Abbau diirfte in einzelnen Lindern - in Italien
oder Frankreich etwa - durch die {iberfdlligen Wechselkursanpassungen
verzdgert werden (J-curve-Effekt). Die Tendenz zu protektionistischen
Mafnahmen - insbesondere gegeniiber Japan - diirfte zunehmen.

21. Eine konjunkturelle Aufwdrtsbewegung dlirfte in den westlichen In-
dustrieléndern friilhestens Anfang 1982 einsetzen, da bislang nirgend-
wo wirtschafts- und lohnpolitische Weichenstellungen filir einen Auf-
schwung erfolgt sind. Selbst fiir eine so sp&dte konjunkturelle Wende
sind aber recht umgehend Korrekturen des wirtschaftspolitischen Kur-
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ses notwendig. Da sich in den kommenden Monaten die Beschdftigungs-
die Inflationsdynamik eher nachldgt und

probleme verschdrfen werden,
spricht

die auBenwirtschaftlichen Defizite nicht mehr steigen werden,
einiges fiir die Vermutung, daB8 bis zur Jahresmitte eine - wenn auch
gemidBigte - Lockerung der Restriktionspolitik zustande kommt.
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BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND: ANHALTENDE REZESSION

22, Die konjunkturelle Talfahrt in der Bundesrepublik Deutschland
hat sich im Winterhalbjahr 1980/81 fortgesetzt. Im Frilhsommer 1980
war es zu einem kr&dftigen Nachfrageriickgang gekommen, der im zwei-
ten Halbjahr bei etwas vermindertem Tempo anhielt (Schaubild 3).
Die Produktion ist angesichts sinkender Nachfrage und hoher Lager-
bestidnde erheblich eingeschridnkt worden, sie lag Ende 1980 rd. 5
vH unter dem Vorjahrsniveau. Die Abschwdchung der wirtschaftlichen
Aktivitdt ging einher mit einem starken Anstieg der Zahl der Ar-
beitslosen. Die Kurzarbeit hat seit dem Herbst sprunghaft zugenom-
men, und das Angebot an offenen Stellen ist deutlich geschrumpft.
Trotz anhaltender Restriktionspolitik und zunehmender Unterausla-
stung der Kapazit&ten hat sich der Preisauftrieb kaum vermindert;
abwertungsbedingte Importpreissteigerungen trugen zuletzt sogar zu
einer Verstdrkung der Geldentwertung bei. Wegen der nochmaligen
Verteuerung der Importe blieb das Leistungsbilanzdefizit bis zu-
letzt hoch.

23.Anhaltender Lagerdruck und schrumpfende Auftragsbestédnde bei
weiterhin schwacher Nachfrage lassen erwarten, das sich der Produk-
tionsriickgang fortsetzt. Darauf deuten auch Unternehmensbefragun-
gen und die Anmeldungen von Kurzarbeit hin. Auch bei der Auslands-
konjunktur zeichnet sich keine rasche Wende ab. Im Gegenteil, in
den Vereinigten Staaten steht sogar eine erneute Abschwédchung be-
vor. Damit wird zunehmend unwahrscheinlicher, daB es bereits Mitte
1981 zu der erhofften konjunkturellen Wende kommt.

Von der Wirtschaftspolitik dlirften flirs ndchste kaum stimulierende
Wirkungen ausgehen: Die Geldpolitik zielt angesichts des hohen Lei-
stungsbilanzdefizits und der ausgeprdgten D~Mark-Schwidche darauf,
die inl&ndische Absorption zu vermindern. Die Finanzpolitik steu-
ert 1981 einen deutlich restriktiven Kurs. Nach dem bisherigen Ver-
lauf der Lohnrunde 1981 ist kaum zu erwarten, daB8 die Lohnabschliis-
se verteilungsneutral sein werden. Es ist zu befiirchten, dag die
Investitionsneigung durch eine weitere Gewinnkompression vermin-
dert wird. Insgesamt besteht wenig Hoffnung, daB es in der Bundes-
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Schaubild 3 - Indikatoren zur Konjunkturlage in der Bundesrepublik
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republik im Jahre 1981 noch zu nennenswerten Aufschwungstendenzen
kommt. Das reale Bruttosozialprodukt dlirfte im Jahresdurchschnitt
um rd. 2 vH sinken.

Es 188t sich sogar nicht ausschlieBen, daB der restriktive Kurs
der Wirtschaftspolitik im Inland, aber auch in vielen anderen Lé&n-
dern aus auBenwirtschaftlichen Griinden verschérft wird und daB da-
durch eine kumulative Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage
eintritt.

Anhaltend schwache Verbrauchsnachfrage

24, Auf die konjunkturelle Talfahrt reagierten die Verbraucher mit
vorsichtigen Dispositionen. Bei nur geringer Zunahme des Realein-
kommens stieg die Sparquote leicht an. Die schwache Verbrauchsnei-
gung 1&8t sich 1980 nur noch in geringem Mafe mit dem Kaufkraft-
entzug.durch die Olverteuerung erklidren, haben doch die privaten
Haushalte nach den starken Preissteigerungen fiir 61 und andere
Brennstoffe ihren Brennstoffverbrauch merklich eingeschr&nkt; im
Durchschnitt des Jahres 1980 diirfte der Rilickgang bei 15 vH liegen.
Da die Preissteigerungen etwa ebenso hoch waren, sind die Ausgaben
der privaten Haushalte flir diesen Zweck nicht mehr gestiegen.

25, Im Jahre 1981 werden die realen verfiigharen Einkommen der pri-
vaten Haushalte wohl kaum noch zunehmen. Den einkamenssteigernden Effekten
aus der Tariflohnerhdhung, aus der Entlastung bei der Lohn- und

- Einkommensteuer und dem sich wohl abschwdchenden Preisanstieg

steht der einkommensmindernde Effekt des sinkenden Arbeitsvolumens
gegeniliber. Dariiber hinaus belastet der Staat die privaten Haushal-

te zusdtzlich mit hBheren Sozialabgaben und hdheren Verbrauchsteu-
ern. Insbesondere die Anhebung der Mineral&lsteuer diirfte den pri-
vaten Verbrauch.démpfen, vor allem die Kdufe von neuen Kraftfahr-

zeugen.

Die steigende Arbeitslosigkeit und die deutlich verschlechterten

- Konjunkturaussichten lassen erwarten, daf die Sparneigung - vor al-
lem in der ersten Jahreshidlfte 1981 - weiter zunimmt, Damit ist so-
gar ein leichter Rlickgang des realen privaten Verbrauchs im Jahres-
durchschnitt 1981 nicht auszuschlieBen.
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Erosion der Investitionsneigung

26. Die Ausriistungsinvestitionen sinken bereits seit dem Sommer
1980. Diese Entwicklung diirfte sich 1981 fortsetzen, denn ver-
schlechterte Absatzerwartungen und anhaltend hohe Zinsen werden die
Unternehmen wohl veranlassen, in verstdrktem Umfang die Investiti-
onen aufzuschieben, die nicht unbedingt zur Erhaltung der Wettbe-
werbsfihigkeit notwendig sind. Fiir eine splirbare D&mpfung der In-
vestitionsneigung spricht auch, das sich die Ertragsaussichten der
‘Unternehmen weiter verschlechtern werden. Die Tarifabschliisse dirf-
ten dem verringerten Verteilungsspielraum kaum ausreichend Rechnung
tragen; auch belastet die Finanzierung der noch immer relativ hohen
Vorrédte die Ertrédge. Zudem stellt die Anlage in Finanzaktiva flir
die Unternehmen derzeit eine relativ attraktive Alternative zu ei-
ner Investition in Realkapital dar.

27. Der Rilickgang der Investitionstdtigkeit kdnnte durch die rela-
tiv starke ErhShung der Energiepreise gemildert werden, da hier-
durch eine Vielzahl von Verfahrens- und Produktinnovationen stimu-
liert werden. Auch von der splirbaren Verbesserung der Wettbewerbs-
fdhigkeit der deutschen Exporteure auf den Weltmdrkten infolge der
‘ kridftigen Abwertung der D-Mark kdnnten investitionsstiitzende Effek-
te ausgehen. Fraglich ist allerdings, ob die reale Abwertung der
D-Mark als dauerhaft betrachtet wird.

Insgesamt wird 1981 mit einer Abnahme der Ausriistungsinvestitionen
von rd. 4 vH gerechnet. Trotz dieses Riickgangs wird der Anteil der
Ausriistungsinvestitionen am Bruttosozialprodukt im Gegensatz zu
friiheren Abschwungsphasen kaum sinken und mit rd. 10 vH auf rela-
tiv hohem Niveau verharren. Der Riickgang der Ausriistungsinvestiti-
onen dirfte allerdings wesentlich schdrfer ausfallen, wenn die
weltweite Restriktionspolitik l&nger als erwartet anhdlt oder so-
- gar verschdrft wird, so daB sich die l&ngerfristigen Absatzerwar-
tungen der Unternehmen nachhaltig verschlechtern.

28. Auch im Baubereich haben die rezessiven Tendenzen seit dem Som-
mer 1980 eindeutig die Oberhand gewonnen. Der kr&dftige Nachfrage-

riickgang hat sich ohne groBe Verzdgerung in einem Nachlassen der
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Bautdtigkeit niedergeschlagen. Die spilirbare Abnahme der Kapazitéts-
auslastung hat bereits dazu gefiihrt, daB sich das Tempo des Baupreis-

anstiegs stark verlangsamt hat.

29. Bei anhaltend hohen Zinsen und einer splrbaren Verschlechte-
rung der Einkommenserwartungen diirfte die Baunachfrage zuné&chst
weiterhin schwach sein. Auch bei sinkenden Zinsen und einem deut-
lich verminderten Tempo des Preisanstiegs ist eine rasche Belebung
der Nachfrage im weiteren Verlauf des Jahres nicht zu erwarten, re-
agieren doch die Bauherren darauf erfahrungsgemdf zundchst eher ab-
wartend. Da das Programm fiir Zukunftsinvestitionen ausl&duft und
sich die 6ffentliche Hand verstdrkt um eine Konsolidierung ihrer
Haushalte bemiiht, werden auch von der &ffentlichen Baunachfrage er-
hebliche nachfragedimpfende Effekte ausgehen. Im gewerblichen Be-
reich diirfte die Baunachfrage angesichts der verschlechterten Er-
tragslage und der ungiinstigen Absatzerwartungen gering sein. Stiit-
zend werden hier jedoch insbesondere Investitionen zum Ausbau der
Fernwdrmeversorgung und im Verkehrs- und Kommunikationsbereich wir-

ken.

30. Bei den Bauinvestitionen diirfte die Talsohle im Sommer 1981 er-
reicht werden. Danach wird sich die Bautdtigkeit wahrscheinlich auf
diesem niedrigen Niveau stabilisieren. Insgesamt werden die Bauin-
vestitionen 1981 im Jahresdurchschnitt wohl um rd. 4,5 vH zuriick-
gehen. Der Preisanstieg diirfte angesichts der niedrigen Kapazitdts-
‘auslastung fast vollstdndig zum Stillstand kommen, im Jahresdurch-
schnitt ist dennoch mit einer Erh8hung der Baupreise um rd. 5 vH

zu rechnen.

AuBenhandel im Sog der Weltrezession

31. Der kr&dftige Rlickgang der realen Warenausfuhr hat sich in den
letzten Monaten des Jahres 1980 verlangsamt. Dies diirfte aber wohl
nur eine voriibergehende Entwicklung sein, da sich die konjunk£urel-
le Talfahrt der westlichen Industrieldnder mit nur wenig verringer-
tem Tempo fortgesetzt hat. Gebremst wurde der Rilickgang durch die
erneuten Preissteigerungstendenzen fiir Mineraldl, die in der Grund-
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stoffindustrie und insbesondere in der Chemischen Industrie zu er-
hdhter Nachfrage und steigenden Exportlieferungen gefihrt haben.
Offenbar wurde der Lagerabbau bei den Verarbeitern nicht fortge-
setzt, ja, teilweise ist sogar eine erneute Aufstockung der L&ger
erfolgt.

Zudem dlirfte die niedrig bewertete D-Mark in den letzten Monaten
in einigen Bereichen auf Drdngen der Nachfrager zu einer beschleu-
nigten Auslieferung von Exportglitern gefiihrt haben.

32. Die Ausfuhr in die OPEC-L&nder hat bis zuletzt weiter zugenom-
men. Die Expansion war aber - gemessen an den gestiegenen Ulein-
nahmen - relativ gering. Dazu dirften die kriegerischen Auseinan-
dersetzungen und die politische Unsicherheit im Mittleren Osten
beigetragen haben. Sie dirften die Nachfrage der OPEC-L&nder auch
in der ndchsten Zeit bestimmen, so daB eine stédrkere Zunahme im
Expansionstempo der Ausfuhr aufgrund zunehmender Nachfrage dieser
L&nder nicht abzusehen ist.

33, Die gesamte reale Warenausfuhr diirfte 1981 vor allem von der
riickldufigen Konjunktur in den Industriel&ndern geprdgt sein und
bis in die zweite Jahreshdlfte 1981 hinein sinken. Von der verbes-
serten Wettbewerbslage infolge der deutlichen realen Abwertung der
D-Mark sind zwar expansive Effekte zu erwarten; angesichts der Tie-
fe des konjunkturellen Einbruchs in den westlichen Industrielédn-
dern ist jedoch 1981 nicht mit einer steigenden Ausfuhr zu rechnen.
Zudem diirften sich im Verlauf des Jahres 1981 die grundlegenden Fak-
toren - die Unterschiede in den aufgelaufenen Inflationsraten und
Kostensteigerungen - durchsetzen und zu einer Aufwertungstenden:z
der D-Mark filhren. Dies kOnnte allerdings nach den Erfahrungen mit
dhnlichen Konstellationen die Auslandsnachfrage nach deutschen Gii-
tern voriibergehend stimulieren und den Rilickgang der Ausfuhr zeit-
weise bremsen. Dennoch dlirfte die reale Warenausfuhr 1981 um etwa

3 vH geringer sein als im Vorjahr.

34, Mit der rilickldufigen Produktion und den sich verschlechternden
Wirtschaftsaussichten hat sich der Riickgang der Einfuhr beschleu-
nigt. Am stdrksten reagierte die Einfuhr von industriellen Vorpro-
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dukten, wobei neben den ddmpfenden Einfliissen, die von dem Lagerab-
bau ausgingen, auch der sinkende Verbrauch von Mineraldlprodukten
eine Rolle spielte. Dazu hat neben der starken Verteuerung des Ols
auf den Weltmdrkten die kridftige nominale Abwertung der D-Mark bei-
getragen. Aber auch die Einfuhr von Fertigwaren ist seit Mitte 1980
als Folge der sinkenden Investitions=- und Konsumnachfrage zuriickge-

gangen.

35. Da sich die Absatzerwartungen in der n&dchsten Zeit eher weiter
verschlechtern werden, ist mit einer Abnahme der realen Warenein-
fuhr bis weit in das Jahr 1981 hinein zu rechnen. Dabei werden sich
die dé@mpfenden Einfliisse, die sich aus den Lageranpassungen erdge-
ben, abschwédchen, aber die Verringerung der Energieeinfuhr aufgrund
von Strukturdnderungen und Einsparungen im Verbrauch wohl noch an-
halten.

Erst zur Jahreswende 1981/82 diirfte mit dem Wandel in der konjunk-
turellen Tendenz auch die Einfuhr ihren Tiefpunkt erreichen. Mit
der Wiederaufstockung der L&ger wird die reale Wareneinfuhr dann
wohl rasch zunehmen. Dennoch dlirfte sie im Jahresdurchschnitt 1981
um rd., 5 vH unter dem Vorjahrsniveau liegen.

Unterbrochene Preisberuhigung

36. Als Reaktion auf die seit 1979 restriktive Geldpolitik und die
dadurch ausgeltste Rezession hatte sich der Preisanstieg seit Mit-
te 1980 verlangsamt. Diese Entwicklung wurde um die Jahreswende
1980/81 unterbrochen. Vor allem auBenwirtschaftliche Faktoren fiihr-
ten zu einem verstdrkten Preisanstieg. Neben den 8lpreiserh8hungen
durch die OPEC und steigenden Preisen auf den Spotmdrkten war es
vor allem der sinkende AuBenwert der D-Mark - insbesondere gegen-
iber dem US-Dollar und dem britischen Pfund, Wéhrﬁngen, die eine
wichtige Rolle im Welthandel mit Rohstoffen spielen -, der zu einer
ausgepridgten Verteuerung der Einfuhr filhrte. Diese schlug sich

rasch in den Erzeuger- und Verbraucherpreisen nieder. Nicht zuletzt
deshalb diirfte sich der laufende Anstieg der Preise der Lebenshal-

tung auf eine Jahresrate von rd. 6 vH im ersten Quartal 1981 be-
schleunigt haben (nach rd, 5 vH im vierten Quartal 1980).
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37. Im weiteren Verlauf des Jahres 1981 werden die konjunkturellen
Einflliisse die Preisentwicklung wieder stdrker bestimmen. Sie wir-
ken nach wie vor iiber schrumpfende Produktion und Nachfrage auf
eine weitere Preisberuhigung hin. Setzt sich dariliber hinaus die

auf den Weltrohstoffmdrkten zu beobachtende Tendenz zu Preissen-
kungen fort ~ was wegen der weltweiten Rezession zu erwarten ist =,
und kommt es im weiteren Verlauf des Jahres 1981 im Zusammenhang
mit einem Wandel in der internationalen Geldpolitik zu einer Auf-
wertung der D-Mark, so ist mit einer deutlichen Abschwdchung des
Preisauftriebs in der Bundesrepublik Deutschland zu rechnen. Die
laufende Jahresrate diirfte sich bis Endes des Jahres 1981 etwa hal-
bieren. Wegen des Preisschubs am Jahresbeginn wird der jahresdurch-
schnittliche Anstieg bei etwa 4,5 vH liegen.

Geldpolitik im Bann der D-Mark-Schwédche

38. Die Bundesbank hdlt eine anhaltend restriktive Politik mit ho-
hen Zinsen fiir notwendig, um das Leistungsbilanzdefizit durch eine
Dimpfung der Inlandsnachfrage zu reduzieren und um den von ihr be-~
flirchteten preistreibenden Kursverfall der D-Mark zu verhindern.
Aus konjunkturellen Griinden wére anQezeigt, den gegenwdrtigen Re-
striktionsgrad zu lockern und auf einen potentialorientierten Kurs
Uberzugehen. So kdnnte dem Anstieg der Arbeitslosigkeit und

der zunehmenden Unterauslastung der Kapazitdten entgegengewirkt
werden. Die Bundesbank hat den auBenwirtschaftlichen Zielen Prio-
ritdt eingerdumt, da sie Abwertung und Leistungsbilanzdefizit als
busdruck einer nachhaltigen Verschlechterung der Wettbewerbsf&hig-
keit der inldndischen Produzenten wertet und bei einem weniger re-
striktiven Kurs eine weitere Verschlechterung durch eine abwer-
tungsbedingte Preis-Lohn-Spirale befiirchtet.

39. Bei dieser Interpretation wird jedoch auBer acht gelassen, daB
das Leistungsbilanzdefizit vor allem eine Folge der Y8lverteuerung
und der konjunkturellen Uberhitzung bis Anfang 1980 ist. 1979 do-
minierten die konjunkturellen Faktoren, was darin zum Ausdruck
kommt, daB die Passivierung der Leistungsbilanz weit stdrker war
als der Anstieg der NettoBlrechnung. 1980 ging die Zunahme des
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Leistungsbilanzdefizits nur noch geringfiigig iiber den Anstieg der
NettoSlrechnung hinaus, was vor allem auf die konjunkturelle Tal-
fahrt im Inland, die das vorher bestehende Konjunkturgefdlle zum
Ausland zum groBen Teil ausglich, zurlickzufiihren ist.

40. Auch die Abwertung der D-Mark scheint weniger einen grundlegen-
den Verlust an Wettbewerbsfdhigkeit zu signalisieren als vielmehr
den Umschwung zu einer ausgeprédgten Inflationsbekdmpfung im Aus-
land. Vielfach schlieBt dies auch dort das Bemilhen um eine Stabi-
lisierung des Wechselkurses ein, um Preisanst®Be von auBen zu ver-
meiden.

Eine nachhaltige Inflationsbeschleunigung in der Bundesrepublik

als Folge einer Abwertung ist bei einem potentialorientierten Kurs
der Geldpolitik jedoch ausgeschlossen. Die D-Mark-Abwertung unter-
stiitzt die Bemiihungen um einen Abbau des Leistungsbilanzdefizits,
indem sie die Importgiliter und ausl&ndischen Dienstleistungen im Ver-
h&ltnis zu den inldndischen Giitern verteuert. Die Wirkung des
Preismechanismus ist, wie die Entwicklung der Ylnachfrage zeigt,
betrdchtlich; sie sollte zur LOsung des "Leistungsbilanzproblems"
nicht unterdriickt werden.

41. Die beabsichtigte D&mpfung der Inlandsnachfrage wlirde bei -
freilich nicht gegebener - glinstiger Auslandskonjunktur kurzfri-
stig zweifeilos eine deutliche Aktivierung der Leistungsbilanz zur
Folge haben. Fragwlirdig und kostspielig wdre diese Strategie aber
auch in diesem Fall, da die Restriktionspolitik nicht nur die Ver-
brauchsnachfrage, sondern vor allem die Investitionstdtigkeit
bremst. Die F6rderung produktivitdtssteigernder Investitionen und
Innovationen wdre in der gegenwdrtigen Situation aber vordringlich,
un die Wettbewerbsfdhigkeit und damit auch die inl&ndischen Ar-
beitspldtze zu erhalten und das Wachstum des Produktionspotentials
anzuregen. Eine solche Politik triige letztlich auch zur nachhalti-
gen Aktivierung der Leistungsbilanz bei.

42, Unter den gegenwdrtigen weltwirtschaftlichen Bedingungen dirf-
te eine Politik der Nachfragedd&mpfung mit dem Ziel der Leistungs-
bilanzaktivierung sogar mit schwerwiegenden Wachstumsverlusten ver-
bunden sein. Wegen anhaltend hoher Inflationsraten, zum Teil auch
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wegen weiterhin zunehmender auBenwirtschaftlicher Defizite wird in
vielen Industriel&dndern eine &hnlich restriktive Politik betrieben.
Dabei besteht die Gefahr, daB der Versuch, Exportiiberschiisse durch
eine Verringerung der Inlandsnachfrage zu erzielen, von anderen
Lidndern mit &hnlichen MaBSnahmen beantwortet wird. Bei einem solchen
Deflationswettlauf und bei anhaltend geringer Ausgabenneigung der
OPEC-Ldnder bestilinde filir ein einzelnes Land kaum eine Chance,

das Leistungsbilanzdefizit nennenswert zu verringern. Lediglich in-~
umgegangen wird und der Verbrauch rezessionsbedingt sinkt, und als
die Ulpreise wegen schrumpfender Nachfrage fallen, werden sich die
Leistungsbilanzdefizite der Olverbraucherldnder reduzieren. Dennoch
bestiinde weiter die akute Gefahr, daf sich die Linder bei anhalten-
der Rezession nicht mehr damit begnligen, die Importe zu "ilberwachen”
und auf freiwillige Selbstbeschridnkung zu vertrauen, sondern hand-
feste protektionistische MaBnahmen ergreifen.

Finanzpolitik unter dem Diktat des Haushaltsdefizits

43, Die Finanzpolitik steuert 1981 einen deutlich restriktiven Kurs.
Zwar ergeben sich aus dem Steuerentlastungsprogramm expansive Nach-
fragewirkungen, diesen stehen aber etwa gleich hohe d&mpfende Ef-
fekte aus der Erhdhung wvon Verbrauchsteuerh und der Beitragssdtze
in der Sozialversicherung gegeniiber. Hinzu kommt, daBf durch Ausga-
benkiirzungen eine weitere Zunahme der Neuverschuldung verhindert
werden soll. Wegen bereits absehbarer Mehrausgaben (Zinsen, Zu-
schu8 an die Arbeitslosenversicherung und an die Bundesbahn) dlirf-
te der Ausgabenanstieg zwar nicht so niedrig ausfallen wie beab-
sichtigt, er wird jedoch deutlich geringer sein als in den Vorjah-
ren.

44, Die Abflachung des Ausgabenanstiegs steht im Einklang mit ei-
ner mittelfristigen Strategie, die nach Jahren krédftiger Ausga-

bensteigerungen den Staatsanteil reduzieren und Raum fiir private

Aktivitdten schaffen will. Die drastische Kiirzung der Investiti-

onsausgaben, die sich gegenwdrtig auf allen Ebenen des 6ffentli-

chen Sektors abzeichnet, entspricht jedoch nicht der angestrebten
wachstumsf8rdernden Umstrukturierung der 8ffentlichen Ausgaben.
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Wie in friheren Konsolidierungsphasen scheint die Finanzpolitik er-
neut den Weg des geringsten Widerstandes zu gehen, statt die Rahmen-
bedingungen nachhaltig zu verbessern, indem sie Erhaltungssubventi-
onen, etwa im Bereich der Landwirtschaft, abbaut und die Sozialge=-
setzgebung von leistungshemmenden MaBnahmen befreit.

Lohnpolitik nicht konjunkturgerecht

45, Weder die Arbeitgeberverbdnde noch die Gewerkschaften scheinen
die gegenwdrtige konjunkturelle Situation und die fiir 1981 zu er-
wartende unglinstige Entwicklung richtig einzuschitzen. Vielfach er-
warten die Arbeitgeber einen Produktivititsanstieg von 2,5 bis 3 vH.
Dies ist eine Rate, die vielleicht mittelfristig erreicht werden kann, die
aber im Jahre 1981 konjunkturbedingt sicherlich unterschritten wer-
den wird, selbst wenn die Beschdftigung kréftig reduziert werden
wiirde. Die Gewerkschaften orientieren sich eher an den aktuellen

- auch im Vorjahrsvergleich hohen - Inflationsraten, und sie zwei-
feln wohl auch daran, daB der Preisauftrieb nachl&dft. Bei ihrer
Einschdtzung der konjunkturellen Entwicklung spielt eine Rolle,

daB sie eine relativ krdftige Investitionsneigung erwarten und

auf eine Stiitzung des privaten Verbrauchs durch hohe Tarifabschlis-
se setzen.

bersehen wird die Tatsache, daB sich die Tarifabschliisse 1980 als
zu hoch erwiesen haben, weil die geldpolitisch angelegte Konjunk-
turabschwdchung und die Terms-of-Trade-Verschlechterung nur unzu-
reichend antizipiert worden waren.

46. Obwohl auch fiir 1981 im Jahresdurchschnitt mit einer Verschlech-
terung der Terms of Trade zu rechnen ist, wird in der Uffentlich-
keit in diesem Jahr allenfalls eine Stagnation des Reallohns als
akzeptabel angesehen. Nachdem vielfach eine h&here Inflationsrate
erwartet wird, als bis zur Jahreswende allgemein angenommen wurde,
ist wohl mit einem TarifabschluB von knapp 5 vH zu rechnen. Ein
solcher AbschluB bedeutet aber bei den gegebenen wirtschaftspoli-
tischen Rahmenbedingungen eine deutliche Verschdrfung des Lohn-
kostendrucks, auch wegen bereits friiher vereinbarter tarifvertrag-
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licher Leistungen und wegen h8herer Sozialabgaben. Die Arbeitslosig-
keit wird daher krdftig ansteigen und Ende 1981 saisonbereinigt bei
rd. 1,2 Millionen liegen.

Eindeutige Rollenverteilung in der Wirtschaftspolitik erforderlich’

47, Mit dem gegenwértigén wirtschaftspolitischen Kurs ist eine
Fortsetzung der Rezession im Jahre 1981 angelegt. Dem Ziel der
Geldwertstabilitdt wird man sich allerdings im Jahresverlauf né&-
hern. Wird im Laufe dieses Jahres unter dem Eindruck zunehmender
Arbeitslosigkeit die restriktive Wirtschaftspolitik gelockert, so
k&nnte es im Verlauf des Jahres 1982 zu einer konjunkturellen Er-
holung kommen. Zusdtzliche kreditfinanzierte Staatsausgaben und
geldpolitische Konjunkturspritzen brdchten, auch nach Meinung der
Bundesbank, nur voriibergehend Erleichterung, auf mittlere Sicht
verschidrfte sich das Inflationsproblem jedoch wieder und stiinde
daher einer nachhaltigen Verbesserung der Beschdftigungslage im
Wege. DaB es zu massivem Gegensteuern kommt, ist um so wahrschein-
licher, je ldnger die Restriktionspolitik anh&lt und je ausgeprég-
ter die Rezession ist. Deshalb ist es dringend notwendig, umgehend
zu einer mittelfristig orientierten Politik iiberzugehen.

48, Unerlisliche Bedingung fiir einen erfolgreichen Einsatz der
wirtschaftspolitischen Mittel ist, daB Klarheit dariiber besteht,
wer die Verantwortung fiir die Ziele Geldwertstabilit&t, Vollbe-
schidftigung und auBenwirtschaftliches Gleichgewicht trdgt. Daran
mangelt es derzeit. Die Verwirrung iiber die wirtschaftspolitischen
Zustidndigkeiten zeigt sich deutlich an den Zielkonflikten, denen
sich die wirtschaftspolitischen Instanzen ausgesetzt sehen: Die
Geldpolitik befindet sich auf der Gratwanderung zwischen binnen-
und auBenwirtschaftlichen Erfordernissen; in der Finanzpolitik
konkurrieren Konsolidierungsbemiilhungen mit dem Bestreben, die Nach-
frage anzukurbeln, und die Lohnpolitik versucht, den Beschdfti-
gungserfordernissen gerecht zu werden und gleichzeitig die Realein-
kommen der Arbeitnehmer zu sichern. Bei dem Versuch, allen Zielen
gerecht zu werden, vergeuden die wirtschaftspolitischen Instanzen
ihre Mittel und bekdmpfen vorhandene Fehlentwicklungen, indem sie

1
Vgl. G. Fels et al., Neue Rollenverteilung in der Konjunkturpolitik, in: Die
Weltwirtschaft, Heft 1, 1971, S. 5-8.
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neue schaffen. Es ist daher dringend erforderlich, daB sich Geld—,
Lohn- und Finanzpolitik auf eine zieladdquate Rollenverteilung be-
sinnen.

49. Im Rahmen einer solchen Strategie tr&dgt die Geldpolitik allein
die Verantwortung fiir die Geldwertstabilit&t. Fiir diesen Zweck soll-
te die Bundesbank ohne Verzug und ohne Abweichung filir eine potenti-
alorientierte Ausweitung der Geldmenge - vorzugsweise von M, - sor-
gen. Das bedeutet, daB8 die Bundesbank auf zinspolitische MaRnahmen
verzichtet und daB die Bundesregierung sie von der Interventions-
pflicht auf dem Devisenmarkt befreit. Von dem stetigen, potential-
orientierten Kurs sollte die Geldpolitik auch bei kurzfristigen
Verdnderungen des Preisindex fiir die Lebenshaltung, etwa durch 01-
preissteigerungen oder durch Importverteuerungen, nicht abweichen.
Die Begrenzung der monetdren Expansion stellt sicher, daf sich aus
einem verstdrkten Anstieg der Einfuhrpreise im Verh&ltnis zu den
inlé&ndischen Preisen kein nachhaltiger Inflationseffekt ergibt.
Eine abwertungsbedingte Lohn-Preis-Spirale kann sich dann nicht
entfalten. Importverteuerungen sind letztlich kein Inflationsim-
puls, sondern geben Anreize zur Verringerung des Leistungsbilanz-
defizits, denn nur dann, wenn sich importierte Waren und ausl&ndi-
sche Dienstleistungen relativ verteuern, schwdcht sich der Import-
sog ab.

50. Die Ankiindigung eines eindeutigen Geldmengenziels ist im Rah-
men einer solchen Strategie ein wichtiges Instrument zur Koordinie-
~rung der Erwartungen. Die von der Bundesbank praktizierte Politik,
einen Zielkorridor festzulegen, bei dem sie sich je nach der auBen-
und binnenwirtschaftlichen Entwicklung vorbehdlt, das obere oder
das untere Zielband anzusteuern, ist mit einer stetigen, potenti-
alorientierten Geldpolitik nicht vereinbar. Dazu ist der Zielkor-
ridor viel zu weit, und die Orientierung der Geldmengenexpansion

an unterschiedlichen Indikatoren widerspricht dem Prinzip der Ste-
tigkeit. Ein solches Geldmengenziel ist deshalb nicht geeignet,

die Erwartungen zu stabilisieren, da die Wirtschaftssubjekte nicht
vorhersehen kénnen, in welcher Weise sich die auBen~ und binnen-
wirtschaftlichen Faktoren verdndern.
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51. Der Lohnpolitik fdllt die Aufgabe zu, die Beschiftigung zu si-
chern. Um die Beschdftigungslage bei gleichzeitigem Riickgang der
Inflationsrate zu verbessern, ist eine vorsichtige Lohnpolitik ge-
boten. Lohnerhdhungen, die liber den verteilbaren Produktivitdts-
fortschritt (Produktivitédtsanstieg bereinigt um Terms-of-Trade-
Effekte) und den Preisanstieg der Vertragsperiode hinausgehen, fih-
ren zu einer Gewinnkompression. Wilnschenswert sind aber angesichts
der hohen Arbeitslosigkeit nicht nur beschdftigungsneutrale Lohn-
erhhungen, sondern Abschliisse, die einen Anstieg der Beschdftigung
zulassen. Uber die Entwicklung der Produktivitdt, des Preisniveaus
und der Terms of Trade im Jahre 1981 besteht allerdings erhebliche
Unsicherhéit. Angesichts dieser Unsicherheit ist es um so wichtiger,
daB die Tarifparteien eine zuriickhaltende Lohnpolitik betreiben.
Sie k&nnte darin ihren Ausdruck finden, daB Lohnabschliisse verein-
bart werden, die auch bei einer ungiinstigen Wirtschaftsentwicklung
eine Verschlechterung der Unternehmensertr&dge ausschlieBen, frei-
lich mit dem Vorbehalt der Nachbesserung fiir den Fall, daB der ver-
teilbare Produktivitdtsfortschritt oder die Geldentwertung h&her
ausfallen als erwartet.

52. Die Tarifparteien haben in den letzten Jahren durch die Verein-
barung von Sockelbetrdgen vielfach dafiir gesorgt, das die Ldhne der
weniger qualifizierten Arbeitskréfte liberproportional anstiegen.
Diese Politik war gut gemeint. Da jedoch die Produktivit&dt der we-
niger qualifizierten Arbeitskrdfte nicht entsprechend gestiegen ist,
haben sich die Beschidftigungskosten dieser Arbeitnehmer iiberpropor-
tional erhtht mit dem Ergebnis, daB ihre Beschdftigungsprobleme be-
sonders groB sind. Sozialpolitisch motivierte Sockelbetrdge in
Lohnabschlilissen sind also in ihrer Wirkung unsozial. Eine stérkere
ILohndifferenzierung muf daher wichtiger Bestandteil einer Lohnpoli-
tik. sein, die daran orientiert ist, die Beschdftigungschancen aller
Arbeitnehmer zu verbessern.

53. Lohnpolitische Zurtickhaltung und mehr Lohndifferenzierung wir-
den freilich weder garantieren, daB das Sozialprodukt schon zur Jah-
resmitte 1981 wieder steigt, noch eine Zunahme der Arbeitslosigkeit
im Verlauf des Jahres 1981 verhindern. Die kontraktiven Effekte der
national und international seit zwei Jahren betriebenen restrikti-
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ven Geldpolitik sowie die mindestens zeitweise konjunkturddmpfen-

den Wirkungen der Ulverteuerung lassen sich kurzfristig durch mag-
volle Tarifabschliisse nicht {iberspielen. Eine Besserung der Erlds-
Kosten-Relation bei anhaltender Nachfrageschwdche tré&gt aller Er-

fahrung nach kaum rasch zu einer Belebung der Investitionsneigung

bei.

Zusammen mit einer potentialorientierten Geldpolitik wiirden solche
Tarifabschliisse aber dazu beitragen, daB sich die Beschdftigungs-
situation Ende 1981 stabilisiert und danach wieder bessert; auch
die Eingliederung des zusdtzlichen Arbeitskridfteangebots aufgrund
der - demographischen Entwicklung wiirde erleichtert.

54. Aufgabe der Finanzpolitik ist es, eine angemessene Versorgung
mit &6ffentlichen Glitern sicherzustellen und durch die Gestaltung
des Steuersystems und der Ausgabenstruktur fiir mehr Motivation und
Effizienz zu sorgen. Antizyklische Ausgabenprogramme, mit denen
die Konjunktur gestiitzt werden soll, haben lediglich voriibergehend
den gewiinschten Erfolg eines h&heren Beschdftigungsstandes, ver-
drédngen aber private Nachfrage und fiihren auf Dauer wohl eher zu ei-
nem geringeren Wachstum und Besch&ftigungsniveau. Hinzu kommt, dag
solche Programme, wie zuletzt die Erfahrung mit dem "Programm fiir
Zukunftsinvestitionen" wieder gezeigt hat, meistens dann die Nach-
frage beleben, wenn die konjunkturelle Entwicklung ohnehin auf-
wdrtsgerichtet ist.

55. Statt solcher Konjunkturprogramme sollte ein Konzept verabschie-
det werden, das marktwirtschaftliche Funktionsbedingungen wieder-
herstellt und die Investitions- und Leistungsbereitschaft fordert.
Ein solches Konzept sollte unter anderem folgende Elemente enthal-
ten:

Abbau der Steuerbelastung,

-~ Abbau der Sparférderung,

- Gestaltung der Altersversicherung gemdf dem Versicherungsprinzip,

- Besteuerung der Altersrenten bei Anpassung entsprechend der Brut-
tolohnentwicklung,

- Abbau der Zuschlisse an Bahn und Nahverkehrsunternehmen zur Errei-

chung betriebswirtschaftlich angemessener Entscheidungen und Nut-
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zung der Preise als Lenkungsinstrument,

- Umgestaltung der Ausbildungsfdrderung von Subventionierung hin zu
Kreditgewdhrung,

- Abbau der Produktionssubventionen im Agrarbereich,

- Abschaffung von Monopolen etwa im Verkehrsbereich oder im Kommu-~

nikationssektor.

56. AuBenwirtschaftliches Gleichgewicht wilirde bei dieser Rollenver-
teilung in der Wirtschaftspolitik durch flexible Wechselkurse her-
gestellt. Ob sich ohne Devisenmarktinterventionen eine stdrkere Ab-
wertung der D-Mark durchsetzen wiirde, vermag niemand zu sagen.
Letz£lich hdngt die Antwort von der Nachhaltigkeit der Stabilitdts-
bemiihungen im Inland und im Ausland ab. Eine rasche Verringerung des
Defizits angesichts weltweiter Rezessionstendenzen und der restrik-
tiven Angebotspolitik der OPEC-~L&nder diirfte auch bei flexiblem Wech-
selkurs unwahrscheinlich sein; der Wechselkurs wiirde sich jedoch

auf einem Niveau einpendeln, bei dem eine reibungslose Finanzierung
des Defizits iiber Kapitalimporte gesichert wédre. Zu einer kumulati-
ven Abwertungstendenz wird es nicht kommen. Wenn die Képitalimpor-
te dazu verwendet werden, den Anpassungsprozef an teuerere Energie
und zunehmende Auslandskonkurrenz zu beschleunigen, dlirfte die
Schwidche der D-Mark - auch bei l&nger anhaltendem Defizit - nur ei-

ne Episode sein.

57. Selbst bei einer solchen konsistenten und konsequenten Strategie
wird kaum eine rasche Belebung der wirtschaftlichen Aktivit&dt eintre-
ten. Aller Erfahrung nach dauert es in einer dezentralen Wirtschaft
mit nur unvollkommener Information eine Weile, bis die Preiserwartun-
gen reduziert und die Absatzaussichten wieder giinstiger werden.

Bei sich vermindernden Inflationserwartungen werden von der poten-
tialorientierten Geldpolitik jedoch konjunkturanregende Impulse
ausgehen, die durch eine investitions- und leistungsfreundliche
Finanzpolitik verstdrkt werden. AuBerdem diirfte die lohnpolitische
Zuriickhaltung glinstig auf das Investitionsklima wirken und sich da-
mit letztlich in Form einer verbesserten Beschdftigungslage auszah-
len.

Der Text dieses Kieler Diskussionsbeitrages wurde direkt vom Urmanuskript iibernommen



