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WELTWIRTSCHAFT: MASSIVE INFLATIONSBESCHLEUNIGUNG -
ZUFLUCHT ZU WEITEREN RESTRIKTIONSMASSNAHMEN

1. Die Weltwirtschaft trug im Winterhalbjahr 1979/80 Zziige, die kenn-
zeichnend sind fiir die Spé&tphase eines Aufschwungs. Nachfrage und
Produktion expandierten zwar noch in den meisten Ld&ndern, Abschwd-
chungstendenzen waren aber unverkennbar. Gleichzeitig traten die
inflationdren SpaAtwirkungen der bis Friihjahr 1979 expansiven Geld-
und Finanzpolitik offen zutage: In allen Ldndern zog der Preisauf-
trieb weiter kr&dftig an, forciert durch den starken Anstieg der 0l1-
preise. Uberdies gerieten die Leistungsbilanzen der westlichen In-
dustrieldnder zunehmend ins Defizit. In dieser Situation entschie-
den sich die wirtschaftspolitischen Instanzen iiberall daflir, der
Inflationsbekdmpfung Prioritdt einzurdumen. Sichtbaren Ausdruck
fand dies in einer neuen Runde von Zinssteigerungen und liquidi-

tdtsverknappenden MaBnahmen.

2. Die starken Preisanhebungen filir Roh8l und andere Rohstoffe fiihr-
ten zu einer drastischen Verschlechterung der Terms of Trade der
Industrieldnder. Der Zeitpunkt der Ulverteuerung steht im Zusammen-
hang mit der kr&dftigen weltweiten Nachfrageexpansion. Dies darf je-
doch nicht dariiber hinwegtduschen, daB8 hinter der Verschiebung der
- Preisrelationen dauerhafte Verdnderungen der Angebotsverhdltnisse
stehen. Wenn darauf mit einer Einengung der Hberwdlzungsspielr&dume
reagiert wurde, so signalisiert dies die Uberzeugung der wirtschafts-
politischen Instanzen, daB die mittel- und ldngerfristigen Anpas- ‘
sungen an die verdnderten Preisrelationen in einem insgesamt beru-
higten Preisklima besser bewerkstelligt werden k&nnen als in einer
inflationdren Umwelt. Diese wirtschaftspolitische Reaktion erfolg-
te, obwohl in den meisten Lindern durchaus gesehen wurde, daB dies
auf kurze Sicht wahrscheinlich zu Produktions- und Beschdftigungs-
einbuBen flihrt. Es besteht allerdings die Gefahr, daB sich daraus
ein weltweiter, kumulativer Abséhwungsprozeﬁ entwickelt.

Der Bericht wurde erstellt von der Abteilung "Konjunktur und Welt-
wirtschaft" (Leitung: Norbert Walter). Abgeschlossen am 5. Mdrz 1980.



Produktion steigt noch

3. Der Produktionsanstieqg in den westlichen Industrieldndern hat sich
seit Sommer 1979 abgeschwdcht. Die Kapazitdtsauslastung blieb aber
noch relativ hoch. Auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage wirkten
gegensédtzliche Faktoren ein: Einerseits bemiihten sich die geld- und
finanzpolitischen Instanzen im Interesse der Inflationsbekdmpfung,
die Nachfrageexpansion zu bremsen. Andererseits gaben steigende In-
flationserwartungen im Gefolge der Ulpreisanhebungen und auch der
Ankiindigung erhdhter Militdrausgaben der Nachfrageexpansion noch-
mals Impulse. Dies erkl&drt die in vielen L&ndern noch relativ ziligi-
ge Expansion des privaten Verbrauchs, vor allem aber den teilweise

krédftigen Lageraufbau.

4. Der Versuch der Notenbanken, mit ihrer Zinspolitik die allgemei-
nen Inflationserwartungen einzuholen, scheint jedoch der Investi-
tionsneigung vielfach bereits Abbruch getan zu haben: Nachdem die
Selbstfinanzierungsméglichkeiten bei dem enger gezogenen monetdren
Rahmen durch die starke Verschlechterung der Terms of Trade bereits
Mitte 1979 deutlich eingeschrédnkt wurden, expandierte zuletzt auch
die Kreditnachfrage der Unternehmen in den meisten Ldndern merklich
schwédcher,

Verzdgerte Rezession in den Vereinigten Staaten

5. In den Vereinigten Staaten blieb der vielfach erwartete Konjunk-
tureinbruch bis Anfang 1980 aus. Zwar stieg die gesamtwirtschaftli-
che Produktion nur noch wenig; angesichts eines ebenfalls schwachen
Wachstums des Produktionspotentials blieb die Kapazitdtsauslastung
aber unveré&@ndert hoch. Flir diese Entwicklung war in erster Linie
ausschlaggebend, daB die Konsumenten ihre Realausgaben trotz anhal-
tend sinkender Realeinkommen weiterhin steigerten. Dementsprechend
sank die Sparquote auf ein Niveau, das noch nie verzeichnet wurde.
Angesichts der abermaligen Inflationsbeschleunigung wirkten die No-
minalzinssteigerungen vom Herbst letzten Jahres nicht wie erwartet
nachfrageddmpfend. Auch demographische Griinde mdgen eine Rolle ge-



spielt haben: Widhrend des recht langen Aufschwungs stieg insbeson-
dere die Beschdftigung jlingerer Arbeitnehmer an, deren Verschuldungs-
bereitschaft weit ausgeprédgter ist als die &dlterer Arbeitnehmer.

6. Demgegeniiber gingen die Unternehmensinvestitionen seit Herbst
1979 zuriick. Es war erwartet worden, daB8 sie zur Behebung der Ange-
botsengpdsse weiter expandieren wiirden. Offensichtlich hielten die
Unternehmen die stabilit&dtspolitischen Bekundungen von Notenbank
und Regierung aber fiir glaubwlirdig genug, um daraus filir die n&chste
Zeit sinkende Absatzerwartungen abzuleiten.

Noch zligige Expansion in Japan

7. In Japan hielt der Aufschwung bis zuletzt an. Ende 1979 lag das
reale Sozialprodukt um etwa 6 vH {iber dem Vorjahrsniveau; in keinem
anderen Industrieland war eine dhnlich dynamische Aufwdrtsentwick-
lung zu verzeichnen. Seit Herbst vergangenen Jahres gingen Impulse
vor allem vom Export aus. Ausschlaggebend dafiir war die glinstige
Wettbewerbsposition japanischer Anbieter vor allem aufgrund der
starken Yen-Abwertung. Hinzu kam, daB8 das japanische Angebotssor-
timent angesichts der hohen Energiepreise an Attraktivitdt gewann;
so konnte die japanische Autoindustrie weltweit ihre Marktanteile
vergrbBern. Die inldndische Nachfrage nach Konsum- und Investitions-
glitern expandierte dagegen allmidhlich schwidcher. Zuletzt stiitzte
indes ein verstdrkter Lageraufbau die Produktionstdtigkeit. '

Konjunkturelle Wende in Westeuropa

8. In Westeuropa hat sich das Konjunkturklima im Winterhalbjahr
1979/80 insgesamt deutlich abgekiihlt. Zwar zeichnen die Produk-
tionsdaten von Ende letzten Jahres vielfach noch ein glinstiges
Bild; die Produktions- und Absatzerwartungen sind aber seit eini-
- gen Monaten abwédrtsgerichtet. Der Stimmungsumschwung diirfte un-
mittelbar mit den geldpolitischen Restriktionen im Zusammenhang

stehen, die weltweit verschédrft wurden, als mit den Olpreisanhe-



bungen die Inflationsraten in die H8he schnellten.

9. Die konjunkturelle Abschwdchung ist in GroBbritannien besonders
ausgeprdgt. Nachdem die Produktion bereits im Verlauf von 1979
stagniert hatte, fiel sie zuletzt sogar unter das Vorjahrsniveau.
Ein dhnlicher Umschwung war in den anderen Lé&ndern nicht zu beob-
achten; allerdings war dort der wirtschaftspolitische Kurswechsel
auch nicht anndhernd so scharf. Dagegen kam es in der zweiten Jah-
reshdlfte in Italien, aber auch in der Bundesrepublik Deutschland
und in Frankreich noch zu einem Anstieg der Produktion. In Oster-
reich, Belgien und in den Niederlanden, die insbesondere von einer
lebhaften Auslandsnachfrage beglinstigt wurden, flachte die Expan-
sion merklich ab.

10. Auch in den westeuropdischen Ldndern reagierten die privaten
Haushalte auf die verlangsamte Expansion der Realeinkommen mit ei-
nem Rlickgang der Sparquote, sei es, daB sie weniger Geldvermdgen
bildeten, sei es, daB sie verstdrkt Kredite aufnahmen. Offensicht-
lich verhinderte aber der zumeist krédftige Zinsanstieg - bei einer
insgesamt weniger ausgeprdgten Inflationsmentalitdt als in den Ver-
einigten Staaten -, daB die Sparneigung drastisch sank.

11. Zur konjunkturellen Erlahmung in Westeuropa trug auch die Ab-
schwidchung bei den Ausriistungs- und Bauinvestitionen bei, die vor
allem aufgrund verschlechterter Absatzaussichten und deutlich ge-
stiegener Kreditkosten eingetreten ist. Dagegen gingen von den La-
gerinvestitionen im zweiten Halbjahr 1979 verstdrkt expansive Impul-
se aus. Inflationsbeschleunigung und sich abzeichnende drastische
Verdnderungen in den Preisrelationen f8rderten die Neigung, K&ufe
vor allem von Rohstoffen und Vorprodukten vorzuziehen.

Verlangsamte Expansion des Welthandels -
Drastische Passivierung der Leistungsbilanzen

12. Die Ausweitung des Welthandels schwdchte sich infolge der kon-
junkturellen Ermiidung in den Industriel&dndern ab. Im Herbst wurde



die Expansion jedoch nochmals durch einen stdrkeren Lageraufbau von
Rohstoffen und Halbfertigwaren gestiitzt. Nennenswerte Impulse von
den OPEC-Lindern, deren Einnahmen aus dem Olexport im zweiten Halb-

jahr krédftig stiegen, sind bislang nicht zu verzeichnen.

13. Der Umschwung in den Leistungsbilanzen wichtiger westlicher In-
dustrielédnder, wie der Bundesrepublik, Frankreichs, GroBbritanniens
und Japans, der sich bereits im ersten Halbjahr 1979 abgezeichnet
hatte, setzte sich verstélrkt fort. In Italien und der Schweiz sowie
in Schweden und Kanada sanken die Uberschiisse bzw. nahmen die Defi-
zite beschleunigt zu. Entscheidend flir diese Entwicklung ist die ra-
sante Olpreiserhdhung, die zusammen mit dem Anstieg wichtiger ande-
rer Rohstoffpreise fiir eine krdftige Verschlechterung der Terms of

Trade sorgte.

Kaum Besserung der Arbeitsmarktlage

714. Die Zahl der Arbeitslosen ist im Winterhalbjahr 1979/80 kaum
weliter gesunken. In einigen westeuropdischen L&ndern schlug sich
die bis zum Sommer 1979 lebhafte Produktionstdtigkeit mit der Ub-
lichen Verz&gerung noch in riickldufigen Arbeitslosenzahlen nieder.
Dies war besonders in der Bundesrepublik und in Ddnemark der Fall.
In den Vereinigten Staaten und in GroBbritannien nahm die Arbeits-
losenquote trotz der stagnierenden Industrieproduktion bislang
nicht zu. Glinstiger entwickelte sich die Beschdftigung. Sie stieg
in den Vereinigten Staaten krédftig an. Flir Westeuropa gilt dies

nur in geringerem MaBe.

15. Die Differenzierung der Lage auf den Arbeitsmdrkten ist zum
Teil auf die unterschiedliche Lohnpolitik zuriickzufiihren. Am stdrk-
sten nahm die Beschdftigung in den Ldndern zu, in denen der Real-
lohnanstieg deutlich hinter dem Produktivitdtsanstieg zurilickblieb.
In den Vereinigten Staaten dlirfte der seit ldngerem zu beobachten=-
de Riickgang der Reallbhne erkl&dren, warum bei stagnierender Pro-
duktion die Arbeitsproduktivitédt sank, die Beschdftigung aber noch
nicht abnahm.



16. Es gibt indessen Anzeichen dafiir, daB die Arbeitslosigkeit 1980
deutlich zunehmen wird. So hat die hauptsdchlich durch den Anstieg
der Olpreise hervorgerufene Verschlechterung der Terms of Trade den
realen Verteilungsspielraum in den Industrieldndern erneut einge-
engt. Das Sozialprodukt kann daher nicht voll an inldndische Arbeit-
geber und Arbeitnehmer verteilt werden. In Lindern mit voraussicht-
lich sinkender Produktion - wie in Grofbritannien und in den Verei-
nigten Staaten - ist ein iberdurchschnittliches MaB an Zurlickhal-
tung bei Lohnerhdhungen erforderlich, um den Besch&ftigungsriick-
gang in Grenzen zu halten. Der in einigen Lindern erkennbare Trend
der Lohnentwicklung gibt AnlaB8 zur Sorge beziiglich der weiteren
Entwicklung der Beschdftigung. Insbesondere in GroBbritannien zeich-
net sich eine dramatische Zunahme der Arbeitslosigkeit ab. Aber

auch in den L&ndern, in denen der Anstieg der NominallShne an den
Anstieg der Verbraucherpreise gekoppelt ist, wie beispielsweise in
Italien, wird eine starke Erh8hung der Arbeitslosigkeit nicht zu
vermeiden sein, da durch diese Form der Indexierung der Terms-of-

Trade-Effekt nahezu ausschlieBlich zu Lasten der Unternehmen geht.

Nochmalige Inflationsbeschleunigung

17. Weltweit hat sich die Inflation im Winterhalbjahr 1979/80 noch-
mals beschleunigt. Dadurch sind Hoffnungen auf eine schnelle Infla-
tionsberuhigung, die in einigen Lindern aufgrund der seit Frihjahr
1979 betriebenen Restriktionspolitik gehegt wurden, zunichte ge-
macht worden. Offenbar hat die vorangegangene Expansionspolitik
ldnger und stdrker inflationdr gewirkt, als weithin erwartet worden
war. In allen Industrieldndern schlugen sich die erneuten, schubar-

tigen Olpreisanhebungen in der allgemeinen Preisentwicklung nieder.

18. Am deutlichsten trat der verstidrkte Inflatiénsdruck in Schweden,
Italien und GroBbritannien zutage. In Italien haben die Bemiihun-
gen der staatlichen Stellen, das 6ffentliche Defizit durch Anhebun-
gen administrierter Preise zu reduzieren, die Inflation verstdrkt.
In Japan haben die auch infolge der Yen-Abwertung rapide gestiege-
nen Einfuhrpreise das Verbraucherpreisniveau bislang noch nicht



voll erreicht. Nur in wenigen Landern wurde versucht, das Infla-
tionsproblem durch Lohn- und Preiskontrollen zu l6sen, da die ne-
gativen Auswirkungen derartiger MaBnahmen hinl&nglich bekannt sind.

Zinswettlauf zur Vermeidung von Abwertungen

19. Der Wechselkurs des amerikanischen Dollars hat sich - nach den
ausgeprédgten Schwdchetendenzen in den letzten Jahren - im Winter-
halbjahr 1979/80 mehr und mehr gefestigt. Ausschlaggebend dafiir war
sicherlich, daB der restriktive Kurs der amerikanischen Geldpolitik
an den Devisenmdrkten zunehmend an Glaubwiirdigkeit gewann. Auch hat
es den Anschein, als h&dtten die politischen Konflikte um Iran und
Afghanistan die Position des Dollars eher gestdrkt als geschwécht.

20. Die Festigung des Dollars wirkte auf die bereits liberwiegend
restriktive Geldpolitik in Westeuropa und Japan zuriick: In nahezu
allen Lédndern wurden die Leit- und Kreditzinsen zu Anfang 1980 wei-
ter krdftig erhtdht. tberall galt eine Abwertung im Kampf gegen die
Inflation als unerwiinscht, da diese den ohnehin starken Anstieg der
Importpreise noch beschleunigt h&tte. Damit wurden indes gleichzei-
tig die Bemilihungen der deutschen Notenbank blockiert, durch eine
Aufwertung der D-Mark der Preisstabilisierung in der Bundesrepu-
blik zum Durchbruch zu verhelfen. Die ausgeprdgte Hochzinspolitik hat
zu der relativen Stabilitdt der Wechselkurse beigetragen. Dies darf
jedoch nicht dariiber hinwegtduschen, daB8 sich aufgrund der hohen
Inflations- und Kostendifferenzen ein erheblicher Anpassungsbedarf
bei den Wechselkursen aufgestaut hat, insbesondere im Europdischen

Wahrungssystem.

Ausblick: Weltweite Rezession

21. Die Weltwirtschaft befindet sich im Friihjahr 1980 am Beginn des
Abschwungs. Nachfrage und Produktion haben sichtlich an Dynamik
verloren, die konjunkturelle Lage ist labil. Angesichts der weite-
ren Beschleunigung des Preisauftriebs riickte die Inflationsbe-



k&mpfung noch mehr in den Vordergrund der Wirtschaftspolitik. Dabei
sorgte die allseits verbreitete Abneigung gegen Abwertungen fiir ei-
ne international gleichgeschaltete Restriktionspolitik. Augenf&dlli-
ges Indiz daflir ist die neue Runde im internationalen Zinsanstieg.
Die seit Anfang 1979 zu beobachtende Verringerung der monetdren Ex-
pansion setzte sich insgesamt fort. Wihrend sich der weltweite
Preisauftrieb binnen Jahresfrist von rd. 7 vH auf fast 12 vH erhdh-
te, verringerte sich der durchschnittliche Anstieg der Geldmenge
(in der Abgrenzung von M1) im gleichen Zeitraum von rd. 10 vH auf
nur noch 5 vH.

22. Die Finanzpolitik ist 1980 in kaum einem Land expansiv angelegt.
Die in vielen Ldndern angekiindigte stédrkere Ausweitung der Milit&r-
ausgaben hat dieses Bild bislang nicht umgekehrt. So wird in den
Vereinigten Staaten in dem MaBe, wie die Militdrausgaben steigen,
die Wahrscheinlichkeit geringer, daS8 die Einkommensteuern - wie bis-
lang erwartet - gesenkt werden. Ahnliches zeichnet sich fiir jene
‘Lander ab, in denen die Verteidigungsausgaben ebenfalls stdrker

als urspriinglich geplant steigen sollen.

23. Mit der Verschédrfung der.Restriktionspolitik ist die Gefahr ei-
nes kumulativen Abschwungsprozesses dgegeben. Die Tatsache, daB die
konjunkturelle Expansion nicht bereits abbrach, ist kein Indiz da-
fiir, daB sich die Bedeutung geld- und finanzpolitischer Impulse fiir
die Entwicklung von Nachfrage und Produktion vermindert hdtte. Wenn
es ldngere Wirkungsverzdgerungen gab, so deshalb, weil die stark
anziehende Inflation zundchst noch flir eine Nachfragesteigerung
sorgte. Es steht zu befilirchten, daB8 darauf im weiteren Verlauf die-
ses Jahres eine Erniichterung folgt - um so mehr, als die Wirtschafts-
politik angesichts solcher inflationdren Ubersteigerungen erneut
.restriktive MaBnahmen ergriff.

24. Auf kurze Sicht gehen auch von der starken Ulpreiserh8hung kaum
vermeidbare restriktive Wirkungen aus. Es bestehen nur geringe Aus-
sichten, daB die OPEC-Lidnder ihre Importe aus den Industrieldndern
rasch und deutlich ausweiten und damit fiir eine weiterhin hohe Aus-
lastung der vorhandenen Kapazitdten sorgen werden. Im Gegensatz zu



den Jahren 1974 und 1975, als die OPEC-Ldnder ihre Einfuhren aus

den Industrieldndern immerhin um rd. 60 vH pro Jahr steigerten und
damit etwa ein Drittel ihrer Mehreinnahmen in unmittelbare Nachfra-
ge umwandelten, scheinen gegenwdrtig die Moglichkeiten flir eine ra-
sche Zunahme der Absorption geringer. Teils steht einem st&rkeren
Import eine unzureichende Infrastruktur entgegen - ein Mangel, der
nur ldngerfristig zu beheben ist -, teils der Versuch, die Anpassung
an westliche Konsumstandards zu bremsen.

25. Damit ist das Recycling der Petro-Dollars stdrker auf die Ka-
pitalmirkte verwiesen. Gegenwdrtig scheint es so zu sein, daB8 dem
erhthten Kapitalangebot aus den OPEC-Lidndern eine geringere Netto-
geldvermdgensbildung der privaten Haushalte gegeniibersteht. Soll
indes das Wachstum und damit die Aussicht auf zukilinftig wieder
stédrker steigende Realeinkommen geférdert/werden, so kommt es dar-
auf an, daB die Finanzmittel in erster Linie dazu verwandt werden,
alternative Energiequellen zu erschlieBen und die Energieprodukti-
vitdt zu steigern. Die Chancen dafiir, daB8 der Strukturwandel in
dieser Richtung verlduft und die Investitionstitigkeit von daher
gestiitzt wird, sind in den meisten L&dndern vorhanden. Gesellschafﬁs—
- politische und administrative Hindernisse stehen einer Realisierung
freilich noch immer im Wege.

26. Hohe Kreditkosten, verschlechterte Absatzaussichten und Gewinn-
einbuBen schon wegen starker Importpreissteigerungen bei gleichzei-
tig eingeengten Uberwdlzungsspielrdumen werden die Investitionstd-
tigkeit kurzfristig nicht unberiihrt lassen. Allerdings dlirfte sich
aus einer zyklischen Erlahmung keine Investitionsschwdche heraus-
bilden, die &dhnlich nachhaltig ausf&dllt wie in der ersten H&dlfte
der siebziger Jahre. Dafilir spricht nicht nur der nach der zweiten
Olpreisexplosion akzeptierte Zwang, die Abhdngigkeit vom 01 zu ver-
ringern. AuBerdem hat es den Anschein, daB die Lohnpolitik dem Da-
tum verengter Verteilungsspielrdume in.den meisten L&ndern ein we-
nig mehr Rechnung tragen wird als 1974/75. Es besteht deshalb Aus-
sicht, daB kurzfristige GewinneinbuBen nicht als entsprechende Ver-
schlechterung der ld&ngerfristigen Gewinnaussichten interpretiert
werden.
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27. Eine deutliche Erholung der Konjunktur dlirfte aber so lange
kaum eintreten, wie die Restriktionspolitik nicht gelockert wird.
Flir eine solche Kurskorrektur gibt es jedoch bislang keine Anzei-
chen. Mehr noch als in der Vergangenheit scheint ein Einschwenken
auf expansive MaBnahmen erst dann wahrscheinlich, wenn sich der
Preisanstieg splirbar verringert hat. Damit ist jedoch in den mei-
sten Lindern kaum vor Ende 1980 zu rechnen.

28. Die Tatsache, daB sich die Industrieldnder einer etwa gleichen
Problemlage gegeniibersahen und darauf mit weitgehend gleichgerich-
teten MaBnahmen reagierten, l&Bt erwarten, daB es 1980 zu einem weit-
gehend synchronen Abschwung kommen wird. Besonders schwere Anpas-
sungsprobleme zeichnen sich flir GroBSbritannien ab, das sich in ei-
ner Phase grundsdtzlicher wirtschaftspolitischer Umorientierung be-
findet. Aber auch fiir die Vereinigten Staaten ist es fraglich, ob
die Rezession nach der bisherigen Verz&gerung milde ausfdllt. Bleibt
es bei dem gegenwdrtigen Kurs der Wirtschaftspolitik, die auf eine
gewollte Nachfragerestriktion hinauslduft, um die Inflation zu bre-
chen, ist eine ausgeprégte Rezession durchaus wahrscheinlich. Ein
dhnlich krédftiger Abschwung bahnt sich auch in Italien an. Bei In-
flationsraten von iber 20 vH und schwindender internationaler Wett-
bewerbsféhigkeit sind drastische RestriktionsmaBnahmen vorgezeich-
net, nicht zuletzt weil eine stdrkere Abwertung der Lira wegen ihrer
unmittelbaren Inflationswirkung als unerwlinscht betrachtet wird. Im

. Vergleich dazu diirfte der Abschwung in Frankreich; Japan und in der
Bundesrepublik verhalten bleiben.

29. Fiir das Jahr 1980 insgesamt ist in den westlichen Industriel&n-
dern kaum noch mit einem Produktionsanstieg zu rechnen. Die Ab-
schwungskrédfte diirften sich im zweiten Halbjahr kumulieren und in
1981 hineinwirken. Die zu erwartende Lockerung der wirtschaftspoli-
tischen Restriktionen wird die konjunkturelle Entwicklung wohl erst
im Verlauf von 1981 beglinstigen. Im Jahresdurchschnitt diirfte die
Produktion im Jahre 1981 aber nur wenig hdher sein als 1980. Die
Expansion des Welthandels wird sich wahrscheinlich von reichlich

6 vH im Jahre 1979 auf nur noch 2 vH im Jahre 1980 verringern; die
Zuwachsrate fiir 1981 diirfte in der gleichen GrdB8enordnung liegen.
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30. Die weltweite Inflation wird ihren HOhepunkt vermutlich im zwei-
ten Halbjahr 1980 erreichen. Flir das Jahr insgesamt dlirfte der
durchschnittliche Anstieg der Verbraucherpreise in den Industrielén-
dern bei etwa 12 vH liegen, nach fast 9 vH im Jahre 1979; 1981 wird
die Inflationsrate wohl gerade wieder einstellig sein. Zu Anfang
1980 belief sich die Spannbreite der Preissteigerungsraten bereits
auf 5 bis 20 vH. Dies l&8t vermuten, daB es {iber kurz oder lang 2zu
erheblichen Wechselkursdnderungen kommen wird, und zwar nicht zu-
letzt im Europdischen Wdhrungssystem.

31. Im Verlauf des Abschwungs wird die Arbeitslosigkeit wieder splir-
bar steigen, ausgehend von einem Niveau, das in den meisten L&ndern
im Aufschwung kaum nennenswert abgebaut werden konnte. Die Lage wird
sich auch deshalb zuspitzen, weil in vielen L&ndern das Arbeitskriaf-
tepotential in den ndchsten Jahren eher noch stdrker wachsen wird.
Angesichts zunehmender Arbeitslosigkeit wird die Tendenz zu Handels-
restriktionen vermutlich starken Auftrieb erhalten.
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BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND: KONJUNKTURABSCHWUNG
DURCH RESTRIKTIONSPOLITIK UND KOSTENSCHUB

32, Mit fast 4,5 vH Sozialproduktszuwachs erreichte die Bundesre-
publik Deutschland 1979 zum ersten Mal seit 1973 nahezu wieder Voll-
auslastung der Produktionskapazitdten. Der krdftige Aufschwung, er-
heblich verstdrkt durch einen extrem hohen Lageraufbau, war Folge
massiver geld- und finanzpolitischer Stimulierung sowie zuriickhal-
tender Lohnpolitik in den vorangegangenen Jahren.

Der Ubergang zu einer restriktiven Wirtschaftspolitik in der ersten
Jahreshdlfte 1979 zeigt jedoch bereits Spuren: Die Auftragseingénge
stagnierten, und die Produktionszunahme schwdchte sich ab. Die Kurz-
arbeit erhdhte sich, und die Arbeitslosigkeit ging nach der Jah-
reswende nicht mehr zurilick, Der Preisanstieg, der sich bei zuneh-
mendem Nachfragedruck stark beschleunigt hatte, hielt freilich bis
zuletzt unvermindert an, vor allem infolge erneuter Importpreis-
steigerungen.

33. Die Konjunktur wird Anfang 1980 gestiitzt durch spekulative K&u-
fe, ausgeldst durch sich verstdrkende Inflationserwartungen und
durch die gréBere weltpolitische Unsicherheit. Diese Faktoren dirf-
ten zu der bis zuletzt glinstigen Beurteilung der Konjunkturlage
durch die Unternehmen beigetragen haben. Im Gegensatz dazu steht
die Beurteilung der zukiinftigen Entwicklung: Die Geschdftserwartun-
gen sind seit geraumer Zeit unglinstiger geworden. In diesem Urteil
schldgt sich die Verschlechterung der wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen fiir 1980 nieder. Die heftige Inflationsbeschleunigung bei
nun einsetzender Wirkung des 1979 eingeschlagenen harten Antiinfla-
tionskurses, die Olpreiserh8hung und_die sich abzeichnende weltwei-
te Konjunkturabschwdchung haben die Absatzerwartungen deutlich ge-
da@mpft. Die jlingsten Lohnabschliisse diirften zusdtzlich zu der Ver-
schlechterung der Ertragserwartungen beitragen.

34, Angesichts dieser massiv restriktiv wirkenden Faktoren ist kaum

zu erwarten, daB sich die Nachfrage auf einem Niveau stabilisiert,
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bei dem eine anhaltend hohe Kapazitdtsauslastung sichergestellt ist.
Daran dlirfte sich auch durch die Reaktionen auf die militdrische In-
tervention in Afghanistan kaum etwas &dndern. Zwar ist auf mittlere
Sicht eine Aufstockung der Militirausgaben und der Entwicklungshil-
fe zu erwarten. Gleichzeitig wird aber bezweifelt, daf die fiir 1981
angekiindigte Steuersenkung in dem urspriinglich vorgesehenen Umfang
realisiert wird. Die zdgernde Art, mit der zus&tzliche Ausgaben be-
schlossen werden, 1&8t fiir 1980 kaum schon relevante Nachfrageimpul-
se erwarten. Ob - im Gegenteil - die politische Unsicherheit und
Konfrontation eher die wirtschaftliche Entwicklung dadurch dampft,
daB8 der internationale Handel erschwert wird und sich das Vorsorge-
sparen erhdht, ist schwer abzuschdtzen.

35. Es wird insgesamt flir wahrscheinlich gehalten, daB die reale
Nachfrage im Verlauf von 1980 deutlich sinkt. Wegen der relativ ho-
hen Auftragsbestdnde wird der Nachfrageriickgang zundchst allerdings
noch nicht voll auf die Produktion durchschlagen, Bei deutlich ver-
schlechterten Absatz- und Ertragserwartungen wdre normalerweise da-
mit zu rechnen, daB sich 1980 der auBerordentlich hohe Lageraufbau
des Vorjahres von rd. 20 Mrd. DM (gut 2 vH des Bruttosozialprodukts)
zurilickbildet. Vor dem Hintergrund der gestiegenen weltpolitischen
Risiken und wegen der anhaltenden Unsicherheit iiber die Olversor-
gung erscheint eine weitere krédftige Lageraufstockung in der Gr&-
Benordnung von 10 Mrd. DM jedoch nicht unwahrscheinlich. Bei dieser
Zunahme der Lagerinvestition und einer gleichen Entwicklung der {ibri-
gen Nachfragekomponenten wie im Jahre 1979 wiirde das reale Bruttoso-
zialprodukt 1980 im Vorjahrsvergleich um rd. 1,5 vH steigen. Die
nachfragedampfenden Einflilisse lassen jedoch eine deutlich schwédche-
re Zunahme des privaten Verbrauchs und der Anlageinvestitionen er-
warten. Da der Importanstieg 1980 anders als im Vorjahr aber kaum
htéher sein diirfte als die Exportzunahme, kdnnte der Anstieg des Brut-
tosozialprodukts dennoch in der Gr&B8enordnung von rd. 1,5 vH liegen.

Ein Nachlassen der politischen Spannungen oder ein friithes Nachgeben
der Olpreise infolge der Konjunkturschwédche wiirde zu einem stédrke-
ren Riickgang des Lageraufbaus fiihren; die Sozialproduktszunahme

diirfte dann geringer ausfallen.
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Abschwdchung der Investitionst&tigkeit

36. Der Anstieg der Ausrilistungsinvestitionen, die 1979 mit einer
Zunahme von rd. 10 vH Motor des Aufschwungs waren, dlirfte sich 1980
splirbar abschwidchen. Kapazitdtsengpdsse, die 1979 als Investitions-
motiv an Bedeutung gewonnen hatten, werden wegen des zu erwartenden
deutlichen Nachfrageriickgangs im In- und Ausland eine geringere Rol-
le spielen. Mit der bis zuletzt anhaltenden Inflationsbeschleunigung
und der Aussicht auf eine international gleichgeschaltete und l&nger
anhaltende Restriktionspolitik sind auch die Chancen fiir eine rasche
berwindung der Rezession merklich gesunken. Dadurch haben sich die
Absatzerwartungen nachhaltig verschlechtert, und die Neigung, Inve-
stitionsplé&ne durchzuziehen, um fiir eine spitere Nachfrageerholung
gewappnet zu sein, nimmt ab.

37. Die Ertragssituation der Unternehmen, die bereits im zweiten
Halbjahr 1979 nicht mehr so glinstig war wie zuvor, wird sich 1980
vermutlich weiter verschlechtern, denn bei einem allgemeinen Riick-
gang der Nachfrage wird die Uiberwidlzung der stark gestiegenen Lohn-
und Energiekosten kaum gelingen. Auch die hohen Vorridte diirften die
Ertragslagé der Unternehmen belasten; die Kreditkosten sind binnen
Jahresfrist um etwa die Hilfte gestiegen und damit um weit mehr als
die Preissteigerungserwartungen.

38. Trotz der négativen Einfllisse wird es wohl nicht zu einem &hn-
lich starken Einbruch der Investitionstdtigkeit wie in friiheren Ab-
schwungsphasen kommen. Fiir eine Investitionstdtigkeit auf hohem Ni--
veau spricht, daB8 der Grundkonsens zwischen den sozialen Gruppen
nicht gefidhrdet zu sein scheint. AuBerdem hat sich durch die reale
Abwertung der D-Mark die Wettbewerbsposition inl&ndischer Anbieter‘
zumindest zeitweise verbessert. Bei weltweitem Abschwung werden zu-
dem die Bemiihungen zunehmen, die Konkurrenzf#higkeit durch die Ein-
fiihrung neuer Fertigungs- und Verfahrenstechniken ~ z.B. durch die
verstdrkte Anwendung der Mikroelektronik - zu erhthen. Auch von der
relativen Energieverteuerung gehen Investitionsanreize aus. Abgese-
hen von den staatlich gefdrderten Projekten werden vor allem Inve-
stitionen zum Zwecke der Energieeinsparung vorgenommeﬁ werden, sind
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doch alternative Energiequellen, die zugleich wettbewerbsf&hig sind,
gegenwdrtig nicht verfigbar oder aufgrund gesellschaftspolitischer
und administrativer Hemmnisse nicht nutzbar.

Im Jahresverlauf dlirfte jedoch der d&mpfende Effekt der sich ver-
schlechternden Absatz- und Ertragsbedingungen iiberwiegen und zu ei-
nem leichten Riickgang der Investitionstdtigkeit fiihren. Im Jahres-
durchschnitt wird die Zunahme der realen Ausriistungsinvestitionen
1980 mit 3 vH deutlich hinter der Vorjahrsrate zuriickbleiben.

Wende in der Baukonjunktur

39.Die Bauinvestitionen haben 1979 mit einem Anstieg um {iber 7 vH
in erheblichem MaBe zu der glinstigen konjunkturellen Entwicklung
beigetragen. Die krédftige Zunahme der Auftrdge bis Mitte 1979 ist
weit Uber die Produktionsm&glichkeiten hinausgegangen und hat in
allen Bausparten einen relativ starken Anstieg der Auftragsbesténde
bewirkt. Von daher ist eine hohe Auslastung der Baukapazit&ten bis
Mitte 1980 gesichert.

Die krdftige Anhebung der Zinsen und der Preise flir Bauland und Bau-
leistungen haben im zweiten Halbjahr 1979 bereits zu einem deutli-

chen Rilickgang der Nachfrage gefiihrt. Er dlirfte bei der zu erwarten-
den Fortsetzung der Restriktionspolitik auch im Jahre 1980 anhalten

und sich in einigen Bereichen sogar weiter verschdrfen.

4o. Im Wohnungsbau deuten alle Indikatoren auf einen relativ kraf-
tigen Nachfrageriickgang hin. Im gewerblichen Bau ist damit zu rech-
nen, daB8 mit einem Sinken der Kapazitdtsauslastung auch die Neigung
der Unternehmen abnimmt, Erweiterungsinvestitionen durchzufiihren.
Die starke ErhShung der relativen Energiepreise dagegen wird nicht
allein im Energieversorgungsbereich die gewerbliche Bautdtigkeit
anregen. Insgesamt diirfte sich der Nachfrageanstieg im gewerblichen
Bau 1980 aber deutlich abflachen. Nach dem leichten Riickgang der
O0ffentlichen Baunachfrage im Verlauf von 1979, der wohl vor allem
auf die Streckung der d8ffentlichen Auftragsvergabe zuriickgefiihrt
werden kann, ist 1980 wegen der Verbesserung der finanziellen Situ-
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ation der Gemeinden wieder mit einer leichten Erh&hung zu.rechnen.

41. Insgesamt diirften die Bauinvestitionen 1980 im Jahresdurchschnitt
um 4,5 vH zunehmen. Der Anstieg im Vorjahrsvergleich konzentriert
sich allerdings auf das erste Halbjahr und ist im wesentlichen Re-
flex des witterungsbedingt niedrigen Produktionsniveaus im ersten
Quartal 1979. Im weiteren Verlauf von 1980 ist mit einem Riickgang

der Produktionstdtigkeit vor allem im Wohnungsbau zu rechnen. Der
Preisanstieg diirfte sich 1980 bereits wieder abschwdchen, aber auch
am Jahresende mit 6 bis 7 vH noch deutlich iliber der allgemeinen In-
flationsrate liegen, ist doch zu erwarten, daBf8 die Bauwirtschaft
versuchen wird, die stark gestiegenen Preise filir energieintensive

Vorleistungen zu iiberwédlzen.

MdBRige Expansion des privaten Verbrauchs

42, Das Konsumklima hat sich im zweiten Halbjahr 1979 bei relativ
stetiger Zunahme der Einkommen und beschleunigt steigenden Verbrau-
cherpreisen deutlich abgekiihlt. Die h&heren Ausgaben fiir Heiz&l und
Kraftstoffe gingen zu Lasten nahezu aller anderen Verbrauchsberei-
che. Indiz flir die geddmpfte Verbrauchsneigung ist auch die anhal-
tende Abschwdchung der Kreditvergabe an inldndische Privatpersonen.
.Dies ging bereits seit Friihjahr 1979 mit rickl&ufigen Autok&ufen

einher.

43, Die glinstige Entwicklung des Einzelhandelsumsatzes zu Beginn
des Jahres 1980 resultiert vermutlich zum Teil aus der seit eini-
gen Jahren zu beobachtenden Tendenz, Kdufe in die preisgﬁnstigere
Zeit nach Weihnachten zu verlegen. Sie ist aber auch - darauf deu-
ten hohe Ums&dtze bei Schmuck hin - auf die politische Unsicherheit
und auf die erneute Inflationsbeschleunigung zuriickzufiihren.

Fiir das Jahr insgesamt jedoch ist nur ein schwacher Anstieg des re-
alen privaten Verbrauchs zu erwarten. Von der Einkommensentwicklung'
werden kaum positive Impulse ausgehen. Zwar liegen die Tariflohner-
h8hungen mit rd. 7 vH deutlich iiber denen des Jahres 1979 (rd. 5 vH),
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aber die Zunahme der Bruttoeinkommen wird durch die ungiinstigere
Beschdftigungsentwicklung gedédmpft. Der Anstieg der Nettoeinkommen
wird durch den erneuten Zugriff der Steuerprogression gebremst. Auch
die &6ffentlichen Einkommensiibertragungen werden wegen der midBigen
Rentenerhhungen nur schwach zunehmen. Da der Preisanstieg auf der
Verbraucherstufe in diesem Jahr hdher sein diirfte als 1979, wird

der Realeinkommenszuwachs deutlich niedriger ausfallen.

44, Die hohe Zahl fertiggestellter Wohnungen sowie die Erwartung be-
schleunigt steigender Preise mdgen die privaten Haushalte noch kur-
ze Zeit zu einer noch relativ ziligigen Ausweitung ihrer Verbrauchs-
ausgaben speziell fiir Hausrat und M&bel veranlassen. Ein ldnger an-
dauernder Riickgang der Sparquote bei zunehmender konjunktureller
Unsicherheit ist jedoch unwahrscheinlich. Von der Abkiihlung des Ver-
brauchsklimas diirfte die Nachfrage nach Personenkraftwagen iiberdurch-
schnittlich stark betroffen werden. Im Jahresdurchschnitt 1980 wird

der reale private Verbrauch wohl nur mit etwa 1,5 vH zunehmen.

Verlangsamter Ausfuhranstieg

45.Nach einer krdftigen Expansion in der ersten Jahreshdlfte 1979
hat sich der Anstieg der realen Warenausfuhr deutlich abgeschwédcht.
Die Lieferungen in die Staatshandelsl&nder waren riickldufig, und die
Exporte in die OPEC-~L&nder und in die Entwicklungslénder stagnierten.
Indes stieg die Ausfuhr in die westlichen Industriel&nder nur wenig
schwdcher als zuvor. Entsprechend der konjunkturellen Situation in
den einzelnen L&ndern gab es jedoch betrdchtliche Unterschiede, so
z.B. einen Rilickgang der Lieferungen in die Vereinigten Staaten und
eine nochmalige Beschleunigung des Exports nach Italien.

46. Die reale Warenausfuhr wird in den ndchsten Monaten allenfalls
mdBig zunehmen. Die geringe Dynamik der Auslandsauftrédge in den letz-~
ten Monaten beruht darauf, daB in den westlichen Industrielindern
bereits Abschwungstendenzen die Oberhand gewinnen. Die Lieferungen
in die Staatshandelslé&nder diirften wegen der hohen Verschuldung die-

ser Linder relativ niedrig bleiben. Das gleiche gilt fiir die Ent-
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wicklungslédnder, die wegen der hohen und steigenden Belastung durch
ihre 8leinfuhr wohl kaum in der Lage sein werden, ihre sonstige Im-

portnachfrage auszuweiten. Lediglich die Nachfrage der OPEC-Lé&nder
 wird aufgrund der hohen Einnahmeh aus ihren Olexporten deutlich zu-
nehmen. Allerdings diirfte die Ausgabeneigung in einigen OPEC-~L&ndern
nach den Ereignissén im Iran wohl relativ geddmpft sein und so deut-
lich hinter dem Anstieg der Einnahmen zurilickbleiben.

Insgesamt ist filir die reale Warenausfuhr eine Verlangsamung der Zu-
nahme und im weiteren Jahresverlauf sogar ein Riickgang zu erwarten.
Im Jahresdurchschnitt 1980 wird die reale Warenausfuhr nur um 2 vH
expandieren nach rd. 7 vH im Jahr zuvor.

Konjunkturschwéche démpft Einfuhr - dennoch hohes Leistungsbilanz-
defizit

47. Die reale Wareneinfuhr nahm bis zuletzt lebhaft zu. Die Einfuhr
von Fertigwaren expandierte - nach einer voriibergehenden Abschwé-
chung um die Jahresmitte 1979 - unvermincert stark mit

einer laufenden Jahresrate von 15 vH. Dies mag damit zusammenh&ngen,
daB die auslidndischen Anbieter ihre Marktanteile ausweiten konnten
und daB eine betrdchtliche Lageraufstockung stattfand.

Eine Verlangsamung des Einfuhranstiegs zum Jahresende 1979 gab es
bei den industriellen Vorprodukten. Dies dirfte nicht zuletzt dar-
auf zuriickzufiihren sein, daB die Lageraufstockung im Mineral&lbe-
reich schon bald nach der Jahresmitte an die Grenzen der Lagerkapa-
zit&ten stieR. |

Mit dem Ubergang der Binnenkonjunktur in eine rezessive Phase diirf-
te die Einfuhr 1980 zeitweise sogar rilickldufig sein. Im Jahresdurch-
schnitt wird die reale Wareneinfuhr wohl nur etwa um 2 vH steigen
nach rd., 9 vH im Jahre 1979.

48, Weit stirker als die Verdnderung der Handelsvolumina hat 1979
die drastische Verschlechterung der Terms of Trade zum massiven Um-

schwung in der Leistungsbilanz beigetragen. Nach einem Uberschuf von



19

18 Mrd. DM im Jahre 1978 schloB8 die Leistungsbilanz 1979 mit einem
Defizit von 9 Mrd. DM ab. Allein die Handelsbilanz passivierte sich
um rd. 19 Mrd. DM; dies ist zu einem groBen Teil auf den Olpreisan-
stieg zuriickzufiihren. Vor allem wegen der nochmaligen Verteuerung
der Uleinfuhren dilirfte sich das Leistungsbilanzdefizit 1980 auf iiber
20 Mrd. DM erhdhen.

Nur z&gerndes Nachlassen des Preisauftriebs

49, Mit zunehmendem Nachfragedruck kam es 1979 rasch zu einer Infla-
tionsbeschleunigung; ausgeprdgt war dies vor allem im Bausektor. Die
krédftige Erhhung des Rohdlpreises, aber auch der anhaltende Anstieg
flir andere Rohstoffpreise haben bei weltweit giinstiger Konjunktur zu
einer sehr starken Verteuerung der Importgiiter gefiihrt (iiber 20 vH
im Vorjahrsvergleich). Dabei kam es - anders als zuvor -~ wegen des
relativ starken Dollars nicht zu einer Milderung des vom Ausland
wirkenden Preisauftriebs iliber den Wechselkurs. Auch zu Beginn des
Jahres 1980 wird das Preisklima in der Bundesrepublik in starkem Ma-
Be durch die PreiserhShungen bei importierten Vorprodukten beein-
flust,

50. Auf der Verbraucherstufe betrdgt der laufende Preisanstieg 2zu
Beginn des Jahres 1980 rd. 5 vH. Das Tempo des Preisauftriebs wird
erst im spdteren Verlauf des Jahres 1980 nachlassen. Neben der "Auf-
arbeitung" des Importpreisschubs werden interne Kostenfaktoren an
Gewicht gewinnen - vor allem wegen der deutlich hSheren Tariflohn-
abschliisse in Verbindung mit der konjunkturell bedingt geringeren
Produktivitdtszunahme. Die im Jahresverlauf immer deutlicher wer-
dende Nachfrageabschwdchung infolge der schon seit geraumer Zeit re-
striktiven Geldpolitik wird jedoch die MOglichkeiten zu Preiserhf-
hungen immer mehr einschr&nken. Im Jahresdurchschnitt 1980 diirfte
der Anstieg der Verbraucherpreise reichlich 5 vH betragen.
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Tarifpartner vereinbaren iiberhthte Lohnabschliisse

51. Im Jahre 1979 hatten die vorangegangenen geld- und finanzpoliti-
schen Impulse zusammen mit m&Bigen Lohnabschliissen (knapp 5 vH) zu
einer ginstigen Arbeitsmarktentwicklung gefiihrt. Die Zahl der Be~
~schéftigten nahm im Verlauf des Jahres 1979 um rd. 400 000 zu, die
Zahl der Arbeitslosen um rd. 130 000 ab. Im Produzierenden Gewerbe
wurde der Personalbestand erstmals seit 1973 nennenswert aufgestockt.
Am deutlichsten war die Zunahme in der Investitionsgiiterindustrie
und im Baugewerbe,

52. Die Situation auf dem Arbeitsmarkt hat sich Anfang 1980 nicht
weiter gebessert. Die Zahl der offenen Stellen stagniert ebenso wie
die Arbeitslosenzahl, die Zahl der Kurzarbeiter steigt seit einigen
Monaten wieder an. Die bisherigen Abschliisse in der Lohnrunde 1980
dlirften bei den gegebenen wirtschaftspolitischen Rahmendaten zu ei-
ner splirbar unglinstigeren Arbeitsmarktlage flihren. Berilicksichtigt
man, daB8 die Produktivitdtszunahme wegen der wahrscheinlichen kon-
junkturellen Abkiihlung nur gering ausf&dllt und daB 1980 im Jahres-

- durchschnitt eine weitere Verschlechterung der Terms of Trade zu er-
warten ist, so fiihren Anhebungen der Tarifldhne um rd. 7 vH zu einem
beschidftigungshemmenden Kostendruck.

53. In der laufenden Lohnrunde werden die Lohnrelationen verzerrt.
Die betrdchtliche Erh8hung der Tariflthne wird dazu fidhren, daB die
Anderung der Effektivlohnrelationen, zu der es im Vorjahr kam, im
Jahre 1980 wieder riickgdngig gemacht wird. Dies entspricht der Ab~-
sicht der Gewerkschaften, die Lohndifferenzen weiter einzuebnen. Da-
durch werden die Schwierigkeiten zunehmen, Arbeitsplétze fiir Arbéits—
lose zu schaffen, die den Problemgruppen zugeordnet werden.

Steigende Staatsdefizite
54, In der Erwartung, daB sich die gilinstige konjunkturelle Entwick-

lung im Jahre 1979 auch 1980 fortsetzen werde, wurde die Begrenzung
der Neuverschuldung als vorrangiges Ziel bei der Aufstellung der Haus-



21 -

haltspldne der Gebietskdrperschaften angesehen. Zu diesem Zweck wur-
de eine Verringerung des Ausgabenanétiegs angestrebt. Inzwischen
wird jedoch immer deutlicher, daB einerseits die tats&chliche Kon-.
junkturentwicklung wesentlich schwidcher ausfallen diirfte als erwar-
tet und daB andererseits die tatsdchlichen Lohn~ und PreiserhShun-
gen splirbar {iber die in die Hauhaltspld@ne eingegangenen Annahmen
hinausgehen. Aller Erfahrung nach werden die aus den Mehrausgaben
resultierenden Anpassungsprobleme nicht durch Minderausgaben an an-
derer Stelle, sondern vor allem durch eine Aufstockung der nomina-
len Haushaltsansdtze "geldst". Die Ausgaben der Gebietskdrperschaf-
ten dlirften daher 1980 um rd. 7 vH und nicht - wie von der Bundesre-
gierung im Herbst 1979 angestrebt - um nur 6 vH zunehmen. Das Defi-
zit des Staates (nach der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung) wird 1980 bei der erwarteten konjunkturellen Entwick-
lung um rd. 10 Mrd. auf rd. 50 Mrd, DM (3,4 vH des nominalen Brut-
tosozialprodukts) steigen. Die Zunahme des Defizits ist vor allem
konjunkturbedingt.

55. Fiir das Jahr 1981 ist ein geringerer Ausgabenanstieg wahrschein-
lich. Die Ausgaben fiir milit8rische Zwecke und die Transfers an das
Ausland werden zwar deutlich zunehmen. Wegen der begrenzten Bereit-
schaft, das schon hohe Defizit noch zu erhthen, ist jedoch zu erwar-
" ten, daB die seit Jahren kriftige Ausweitung der Subventionen redu-
ziert und die Transfers an private Haushalte nur wenig erh&ht wer-
den., Deutlich geringer als 1980 diirfte die Zunahme der investiven
Ausgaben ausfallen. ‘Auf der Einnahmenseite ist bei konjunkturell be-
dingt langsamerem Anstieg des Steueraufkommens damit zu rechnen, daR
die fir 1981 angekiindigten Einkommensteuererleichterungen nicht in

vollem Umfang realisiert werden.

Das Staatsdefizit diirfte 1981 nochmals steigen, und zwar auf rd. 55
Mrd. DM (3,5 vH des nominalen Bruttosozialprodukts). Dennoch werden
von der Finanzpolitik kaum expansive Impulse ausgehen.
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Zinsorientierung verldngert geldpolitische Restriktion

56. Seit dem Friihjahr 1979 nimmt die Geldmenge M1, die nach den Er-
fahrungen der letzten Jahre ein relativ guter Indikator filir Rich-
tung und Stdrke des monetdren Impulses ist, nur noch wenig zu. Die
Zuwachsraten der Geldmengenaggregate M, und M3 sowie der Zentral-
bankgeldmenge haben sich - mit der iblichen Verzdgerung gegeniiber
der Entwicklung von M, - binnen Jahresfrist mehr als halbiert.

57. Die Bundesbank hat in den vergangenen Monaten durch den flexib-
len Einsatz von Devisenswap- und -pensionsgeschidften sowie durch
kurzfristige Offenmarktoperationen die Bankenliquidit&t knappgehal-
ten. Aus stabilit&dtspolitischen Griinden schien ihr eine Lockerung

am Geldmarkt nicht angezeigt. Um den Inflationsimport iiber eine Ab-
wertung der D-Mark zu verhindern bzw. zu begrenzen, zielte die Poli-
tik vor allem darauf ab, die kurzfristigen Zinssdtze auf hohem Ni-
veau zu halten. Die Ende Februar erfolgte Diskont- und Lombardsatz-
erhhung ist eine Bestdtigung der nunmehr wieder verstdrkt zins-

und wechselkursorientierten Geldpolitik.

58. Eine solche am Zinsniveau und nicht an der Geldmengenentwick-
lung orientierte Politik l&uft grundsdtzlich Gefahr, bei einer aus
Eonjunkturellen Griinden nachlassenden Kreditnachfrage zu lange ge-
genzuhalten und dadurch die restriktive Wirkung der Geldpolitik zu
erhBhen. Die schwache Geldmengenexpansion im ersten Quartal 1980
deutet bereits auf eine solche Entwicklung hin. Die kontraktiven
Effekte auf die Binnenkonjunktur werden dabei - ebenso wie 1978 die
inflationdren Effekte der zur Konjunkturstiitzung betriebenen Niedrig-
zinspolitik .- angesichts der gilinstig eingeschdtzten Lage entweder fir
vertretbar oder als vernachlédssigbar gering gehalten.

59.Die Zielvorgabe fiir 1980 lieBe - nach einer schwachen Geldmengen-
entwicklung im ersten Halbjahr 1980 - Raum fiir eine krdftige Be~
schleunigung der Geldmengenausweitung in der zweiten Jahresh&lfte.
Wegen des zu erwartenden anhaltend starken Inflationsdrucks ist auch
bei rezessiven Tendenzen nicht mit einer raschen Lockerung der Zins=-
politik zu rechnen. Mehr als einen Anstieg der laufenden Rate der
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Geldmengenexpansion auf etwa 7 vH wird die Bundesbank vermutlich

kaum tolerieren. Im Verlauf von 1981, wenn der Preisauftrieb splir-
bar nachlassen diirfte, ist dann allerdings wahrscheinlich, daB die
Geldpolitik aus konjunkturellen Griinden - insbesondere wenn gleich-
zeitig eine deutliche Aufwertung der D-Mark eintritt - einen iber-

midpRig expansiven Kurs einschlagen wird.

Konjunkturschwédche setzt sich 1981 fort

60. Die aus der Inflationsbeschleunigung resultierenden spekulati-

ven Nachfrageimpulse werden bald an Gewicht verlieren. Im zweiten Halb-
jahr 1980 diirfte die -~ auch weltweit verschidrfte - Restriktionspoli-
tik voll wirksam werden; es wird sich dann, nach einem leichten An-
stieg zu Beginn des Jahres 1980, ein Riickgang des realen Bruttoso-
zialprodukts ergeben. Mit einem deutlichen Einbruch ist bei den Bau-
investitionen zu rechnen. Die Beschdftigung wird spilirbar zuriickge-

hen, die Arbeitslosenzahl dlirfte bis zum Jahresende auf annidhernd

eine Million steigen.

61. Eine durchgreifende Verbesserung der wirtschaftlichen Lage im
Jahre 1981 ist nicht zu erwarten. Weder von der Geld- und Finanzpo-
litik noch von der Weltkonjunktur werden stirkere positive Impulse
ausgehen. Die Gewinnkompression wird sich 1981 nur noch abgeschwdcht
fortsetzen: Mit einer weiteren Verschlechterung der Terms of Trade
ist aufgrund der weltweit geddmpften Nachfrage nach Rohstoffen nicht
zu rechnen; die Lohnabschliisse dlirften 1981 angesichts der ungiin-
stigeren Arbeitsmarktlage niedriger ausfallen und zu einem geringe-
ren Kostendruck fihren. Bei solchen Rahmenbedingungen werden Nach-
frage und Produktion im Verlauf des Jahres 1981 wohl nur leicht stei-
gen. Im Vorjahrsvergleich diirfte das reale Bruttosozialprodukt we-

' gen des Unterhangs am Jahresbeginn kaum h8her sein als 1980. Der
private Verbrauch wird angesichts einer unbefriedigenden Arbeits-
marktlage insgesamt nur m&Big expandieren. Die Ausriistungsinvesti-
tionen werden wegen verstdrkter Rationalisierungs- und Energiespaf-
bemiihungen wieder steigen. Der Rilickgang der Bauinvestitionen wird

wegen sinkender Zinsen im Verlauf von 1981 zum Stillstand kommen.
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Aufgrund des Unterhangs am Jahresbeginn werden die Ausriistungsinve-
stitionen im Vorjahrsvergleich nur wenig zunehmen, die Bauinvesti-
tionen sogar deutlich abnehmen. Bei der Erwartung sinkender Preis-
steigerungsraten diirfte der Lageraufbau 1981 geringer ausfallen als
1980. Einfuhr und Ausfuhr werden 1981 wieder aufwdrtsgerichtet sein,
im Vorjahrsvergleich wird die Zunahme allerdings kaum gr&Ber sein
als 1980.

62. Der Anstieg der Verbraucherpreise diirfte sich 1981 deutlich ver-
langsamen und im zweiten Halbjahr wieder eine Drei vor dem Komma
aufweisen. Im Verlauf des Jahres wird der Beschdftigungsriickgang
vermutlich zum Stillstand kommen, ohne jedoch bereits eine Abnahme
der Arbeitslosenzahl zu bewirken. Die Erfahrung lehrt, daB eine anti-
zyklische Reaktion der Geld- und Finanzpolitik die Beschédftigungs-
probleme nur voriibergehend lindert, aber gleichzeitig die Grundlage
fliir eine erneute Inflationsbeschleunigung schafft. Es kommt daher
darauf an, durch eine stetige Nachfragesteuerung und eine verstédrkt
angebotsorientierte Wirtschaftspolitik die Voraussetzungen fiir ein

nachhaltiges und inflationsfreies Wachstum zu schaffen.
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