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WELTWIRTSCHAFT: ABSCHWUNG SETZT SICH DURCH

1. Im Sommer 1980 befanden sich nahezu alle westlichen Industrie-
ldnder im Abschwung. Zumeist setzte er recht abrupt ein: Hatten zu
Jahresbeginn spekulative Kidufe, ausgeldst durch Olverteuerung und
weltpolitische Spannungen, die wirtschaftliche Aktivitdt noch ge-
stilitzt, so gingen seither Nachfrage und Produktion teilweise krédftig
zurlick. In den meisten Ld&ndern stieg die Arbeitslosigkeit bereits
splirbar an. Besonders stark verschlechterte sich die wirtschaftliche
Lage in den Vereinigten Staaten und in GroBSbritannien; in beiden
Lidndern sank die Produktion schon im ersten Halbjahr unter das Vor-
jahrsniveau (Schaubild 1).

2. Der konjunkturelle Umschwung in den Industrieldndern kam nicht un-
erwartet, war doch die Wirtschaftspolitik nach Jahren reichlicher
Geldmengenausweitung nachdriicklich auf Restriktionskurs gegangen, als
die Inflation kr&ftig anzog. Dies hatte eine weltweite Verlangsamung
der monetdren Expansion zur Folge, die in dieser Schédrfe zuletzt
1973/74 beobachtet wurde. Stdrker als frither war dabei die Politik
international gleichgerichtet, nicht zuletzt wegen des scharfen 0Ol-
préisanstiegs, der weltweit einen Inflationsschub ausldste und die
Leistungsbilanzen tief ins Defizit rutschen lieSB.

Starker Produktionsriickgang in den Vereinigten Staaten

3. Im Friilhjahr 1980 sank die Produktion in den Vereinigten Staaten
drastisch. Zwischen Februar und Juli fiel die Industrieproduktion um
rd. 20 vH (Jahresrate); die Kapazitdtsauslastung verringerte sich

auf etwa 75 vH, den niedrigsten Stand seit Mitte 1975. Stédrker noch
ging die Produktion im Wohnungsbau zuriick. Das reale Sozialprodukt
war im zweiten Quartal bereits rd. 1 vH niedriger als vor Jahresfrist.
Die Entwicklung der Einzelhandelsumsdtze und der Auftragseingidnge zur

Der Bericht wurde erstellt von der Abteilung "Konjunktur und Welt-

wirtschaft" (Leitung: Norbert Walter). Abgeschlossen am 10. Septem-
ber 1980.



Schaubild 1 - Reales Sozialprodukt und Industrieproduktion
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Jahresmitte deutet darauf hin, daB der Nachfragerilickgang zuletzt -
schwdcher geworden ist. Dies fiihrte dazu, daB8 die Produktion in der
Automobilindustrie und im Wohnungsbau, den bislang am stdrksten be-
t;offenen Branchen, nicht weiter zurlickfiel. Zu dieser Entwicklung
diirfte beigetragen haben, daB die erst im Frithjahr eingefiihrten ad-
ministrativen Kreditbeschrdnkungen angesichts des schaffen Riickgangs




der wirtschaftlichen Aktivitdt wieder aufgehoben und die Sozialein-

kommen kr&dftig erhdht wurden.

Umschwung auch in Westeuropa und Japan

4. Von den westeuropdischen Lindern geriet zuerst und am stdrksten
GroBbritannien in einen Abschwung. Im Friihsommer wurden aber auch
die meisten anderen L&nder erfaft. Besonders abrupt sank die Pro-
duktion in Italien, nachdem dort zu Jahresbeginn der Auslastungs-
grad in der Industrie noch auf ein Niveau gestiegen war, das man
zuletzt Ende 1973 erreicht hatte. In Westeuropa insgesamt sank die
Industrieproduktion im Sommer unter Vorjahrsniveau.

5. Die Abschwungskrédfte gewannen in allen L&ndern rasch an Breite.
Dabei spielten die hohen Zinsen eine wichtige Rolle. Diese ddmpf-
ten die Verschuldungsbereitschaft der privaten Haushalte ebenso wie
die der Unternehmen. Am stdrksten ging die Nachfrage nach dauerhaf-"
ten Konsumglitern und Wohnbauten zuriick, zumal die Nominaleinkommen
in ihrer Kaufkraft durch die hohen Inflationsraten zumeist deutlich
~geschmdlert wurden. Aber auch die Nachfrage nach Investitionsgiitern
schwdchte sich splirbar ab. Neben den unglinstigen Finanzierungsbe-
dingungen beeintr&dchtigten offenkundig auch die sinkende Kapazitdts-—
auslastung und die verschlechterten Absatzerwartungen die Investi-

tionsneigung.

6. In Japan setzten sich die konjunkturellen Abschwungskrdfte im
Friihjahr 1980 durch. Die Inlandsnachfrage war bereits im Winterhalb-
jahr kaum noch gestiegen. Der Wohnungsbau und die 6ffentlichen In-
vestitionen gingen sogar spilirbar zuriick. Der private Verbrauch ex-
pandierte nur wenig. Demgegeniiber waren die Investitionen der Un-
ternehmen und der Export bis zuletzt eine Stiitze der Konjunktur.
Aber auch von dieser Seite dlirften die Impulse schon in ndchster
Zeit schwdcher werden: Im Zuge des weltweiten Abschwungs verlor die
Auslandsnachfrage zuletzt splirbar an Schwung. Dies diirfte zusammen
mit der internen Restriktionspolitik darauf hinwirken, daB sich die

Investitionsneigung im zweiten Halbjahr abschwdchen wird.



Hohepunkt der Inflation dberschritten

7. Nachdem sich die Inflation Anfang 1980 infolge der drastischen
Olpreiserhdhungen nochmals beschleunigt hatte, sind nunmehr welt-
weit die Zeichen filir eine Inflationsberuhigung uniibersehbar. Ihrem
Ziel, die Inflation zu bremsen, ist die Geldpolitik in den meisten
Lindern somit ein Stiick n&hergekommen. Auf der Grofhandels- und
Produzentenebene war der laufende Preisanstieg in einigen Lindern
zuletzt sogar riickldufig. Diese Entwicklung diirfte in ndchster Zeit
an Breite gewinnen; in nahezu allen L&ndern sind die Preissteige-
rungserwartungen der Unternehmen angesichts zunehmender Absatzpro-
bleme betrdchtlich gedd@mpft worden.

Welthandel spiegelt Konjunkturumschwung wider

8. Die Entwicklung des Welthandels zeigt deutliche Spuren des Kon-
junkturabschwungs in den Industriel&ndern. Im Winterhalbjahr hatte
ein starker Lageraufbau angesichts steigender Inflationserwartungen
noch dazu gefiihrt, daB der internationale Handel beschleunigt ex-
pandierte. Darauf folgte jedoch im Frilhjahr ein abrupter Riickschlag,
als die wirtschaftspolitischen Instanzen ihre restriktive Politik
noch verschidrften und damit die Absatzaussichten in den Industrie-
ldndern nachhaltig dé&mpften. Gestiitzt wurde der Welthandel zuletzt
lediglich von den verstédrkt steigenden Importen der OPEC-L&nder.
Nach der krdftigen Abschwdchung im bisherigen Jahresverlauf diirfte
der Welthandel dem Volumen nach im Sommer 1980 noch um rd. 2 vH

iiber dem entsprechenden Vorjahrsniveau gelegen haben.

Splirbare Verschlechterung der Arbeitsmarktlage

9. Die konjunkturelle Abschwdchung schlug sich deutlich auf den Ar-
beitsmdrkten nieder. In den Vereinigten Staaten kam es nach Jahren
steigender Beschédftigung zu einer abrupten Umkehr. In einer Reihe
von europdischen Lidndern stieqg die Arbeitslosenquote bereits liber
den Stand von 1974/75 an. Dies hdngt auch damit zusammen, das8 seit

einigen Jahren demographische und strukturelle Faktoren einer grund-



legenden Verbesserung der Arbeitsmarktlage im Wege stehen. Beson-
ders stark verschlechterte sich die Situation in GroS8britannien,

wo die Arbeitslosenzahl im Sommer auf {iber zwei Millionen stieg.
Ein deutliches Indiz dafiir, daB gegenwdrtig die konjunkturelle Kom-
ponente bei der Entwicklung auf den Arbeitsmdrkten dominiert, ist
auch, daB die Kurzarbeit in fast allen Lindern krdftig zugenommen
hat. '

Restriktionspolitik im Gleichschritt

10. Die monetédre Expansion in den Industrielédndern hat sich seit
Mitte 1979 stark verlangsamt (Schaubild 2). Expandierte das Geldvo-

lumen in der Abgrenzung von M, bis dahin weltweit noch mit einer

Jahresrate von iber 10 vH, so1nahm es im ersten Halbjahr 1980 infol-
ge der durchgreifenden Politik der Liquiditdtsverknappung kaum noch
zu. Die Geldmengenaggregate in weiterer Abgrenzung zeigen zwar ei-
nen weniger starken Umschwung an, da die Geschaftsbankeh bestrebt
'waren, durch hohe Zinsen Liquiditdt zu attrahieren, solange die
Kreditnachfrage noch zligig expandierte. Seit dem Friihjahr 1980 nahm
aber auch die Kreditnachfrage zumeist schwdcher zu. Die Geldpolitik
hatte die Nominalzinsen relativ zu den Inflationserwartungen so hoch
getrieben und die Spanne zwischen Finanz- und Sachrendite so sehr
verengt, daB die Neigung zu Sachausgaben bei den privaten Haushal-

ten und Unternehmen splirbar nachlieB.

11. Die Stabilisierungsbemiihungen der einzelnen Linder verlaufen
recht synchron. Als die Olpreisschiibe im letzten Jahr die Inflation
zu beschleunigen drohten, wurde iiberall versucht, ein Ausufern

der Inflation zu verhindern. Die Notenbanken belieBen es nicht da-
bei, eine den Olpreisschub akkommodierende Geldpolitik zu vermei-

den. Vielmehr wurden die Uberwdlzungsspielrdume krdftig eingeschrénkt.
Offensichtlich waren die Notenbankenbder Meinung, daB die Geldmenge
zuvor allzu stark expandiert hatte und sich die Inflation auch ohne

Olverteuerung beschleunigt hitte.

Diese Politik hebt sich deutlich von derjenigen der Jahre 1973/74
ab, als eine Reihe von Ldndern den kurzfristigen &lpreisbedingten



Schaubild 2 - Zur Geldmengenentwicklung in den Industrielédndern
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Kaufkraftentzug durch nachfragestimulierende MaBnahmen auszugleichen
suchte. Damit setzte sich auch in dieser relativ kritischen Phase
eine Entwicklung fort, die schon seit 1977 zu beobachten ist: Die
Abstimmung der Wirtschaftspolitik hat international zugenommen,

die Diskrepanzen in der Geldmengenentwicklung nahmen spiirbar ab
(Schaubild 2).

12. Der relativ groBe Gleichklang der Politik resultiert nicht zu-
letzt aus dem Wunsch, die Wechselkurse stabil zu halten; interna-
tionale Wechselkursabsprachen und Europidisches Wdhrungssystem (EWS)
sorgen faktisch filir einen Koordinierungszwang. Die teilweise krdf-
tigen Wechselkursidnderungen Mitte der siebziger Jahre nach dem Uber-
gang zu grundsdtzlich flexiblen Wechselkursen hatten einerseits ver-
deutlicht, welche Schwierigkeiten von abrupten Kursschwankungen

nach einer Phase aufgestauter Ungleichgewichte ausgeldst werden kdn-



nen. Andererseits war aber auch klar geworden, daB solche Spannun-
gen nur durch eine stirkere Harmonisierung der nationalen Wirt-
échaftspolitiken vermieden werden kdnnen. Wenn neben der wirtschafts-
politischen Abstimmung auch Wechselkursverbundsysteme von vielen
Regierungen fiir notwendig gehalten wurden, so deshalb, weil man nicht
darauf vertraute, daB die laufenden Wechselkursdnderungen allm&hlich
weniger erratisch ausfallen wiirden, auf den Devisenmdrkten die Har-
monisierungsbestrebungen der Politik also hinreichend gewlirdigt

wiirden.

,13. DaB die Harmonisierung der Politik 1979/80‘in einer weltwei=-

ten Restriktionspolitik bestand, hat mit der vorherrschenden Auf-
fassung zu tun, daB die Inflation rasch gebrochen werden miisse. In
dieser Politik sahen sich die wirtschaftspolitischen Instanzen durch
die hohen Leistungsbilanzdefizite bestdrkt. Deren Finanzierung glaub-
te man nur dadurch sicherstellen zu k&nnen, daB man auf den Kapital-

mdrkten méglichst hohe Nominalzinsen offerierte.

Weitgehend unverédnderte nominale Wechselkurse

14. Im Zuge der weltweiten Inflationsbekdmpfung blieben die effekti-
ven nominalen Wechselkurse der meisten Wdhrungen seit Herbst 1979 im
groBen und ganzen unverdndert. Dies gilt auch flir den amerikanischen
Dollar, obwohl sein Kurs im Jahresverlauf stark schwankte; Angesichts
der weiterhin betrédchtlichen Unterschiede in den Inflationsraten von
Land zu Land verdnderten sich die realen Wechselkurse teilweise be-
achtlich. ‘

15. Eine anhaltend starke nominale und reale Aufwertung verzeichne-
te das britische Pfund. Es war als Anlagewdhrung an den Devisenbdr-
sen sehr gefragt, obwohl die Inflationsrate in GroBbritannien Re-
kordmarken erreichte. Den Ausschlag dafilir diirften die rigorose Re-
striktionspolitik, aber auch die umfangreichen 0lfunde in der Nord-
see gegeben haben. Eine eindeutige Aufwertungstendenz, nominal und
real, ergab sich auch fiir den japanischen Yen; die bis Mitte 1979
zu beobachtende Abwertung wurde aber bei weitem noch nicht wettge-
macht.



16. Im EWS hielten sich die Wechselkursdnderungen innerhalb der ver-
einbarten Bandbreiten. Zuletzt muBSte allerdings die italienische Li-
ra mit erheblichen Mitteln gestlitzt werden. Da die Preisentwicklung
in den Mitgliedsl&dndern jedoch keineswegs {ibereinstimmte, bedeutet
die relative Konstanz der nominalen Wechselkurse, daB sich die
Wettbewerbsrelationen innerhalb des Wdhrungssystems teilweise krdf-
tig verschoben haben. So werteten sich die D-Mark, der belgische
Franc und der holldndische Gulden real ab; dem stand eine reale
Aufwertung des franzdsischen Franc und der italienischen Lira ge-

geniiber.

17. Die Verzerrung der realen Wechselkurse hat sich inzwischen deut-
lich auf die WarenstrOme ausgewirkt. Die Neigung, im Interesse der
Inflationsbekdmpfung an den bisherigen Wechselkursen festzuhalten
und zu diesem Zweck mdglicherweise weitere RestriktionsmaBnahmen zu
ergreifen, diirfte in dem Mafe abnehmen, wie Produktion und Beschdf-
tigung sinken. Ein Realignment innerhalb des EWS riickt somit immer

‘niher.

Friktionen beim Recycling der Petro-Dollars

18. Wie schon nach 1973 nahmen die Leistungsbilanzdefizite der In-
dustrieldnder im Gefolge des-ﬁlpreisschubs massiv zu; spiegelbild-
lich dazu erhdhten sich die Uberschiisse der OPEC-Ldnder (Schaubild
3). An diese Entwicklung kniipfen sich Beflirchtungen, daf derartige
Umschichtungen nicht ohne Friktionen fiir die Weltwirtschaft blei-
ben. Diese werden deshalb befilirchtet, weil anders als nach 1973 mit
anhaltend hohen oder sogar weiter steigenden OPEC-tberschiissen ge-
rechnet wird, die Kapitalmidrkte filir die Riickschleusung der Petro-

Dollars aber unzureichend geriistet singd.

19. Tatsdchlich deutet einiges darauf hin, daB die OPEC-Linder ihre
Nachfrage nach Industrieprodukten weniger rasch ausweiten werden als
nach 1973. Neben den offenkundig werdenden Grenzen fiir die interne
Absorption scheint eine rasche Industrialisierung vor allem in den
arabischen Ldndern mit gesellschaftspolitischen Risiken verbunden

zu sein. Uberdies gibt es Anhaltspunkte dafiir, daB diesmal flir die



Schaubild 3 - Zum AuBenhandel der OPEC-Linder
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nidchsten Jahre wohl kaum mit einem stdrkeren Absinken des realen 61-

preises zu rechnen ist. Dafiir spricht jedenfalls der Beschluf der
OPEC, den Olpreis kiinftig regelmiBfig der Inflationsrate in den In-
dustrieldndern anzupassen. Ob sich dies durchsetzen 1d8t, hdngt ent-
scheidend davon ab, wie sich die konjunkturelle Entwicklung kurzfri-
stig und die Substitutionsprozesse langfristig auf die Olnachfrage
auswirken werden,

20. Die OPEC-Lidnder legen ihre Mittel gegenwdrtig {iberwiegend kurz-
fristig an. Die sich darin &duBernde Liquiditdtsvorliebe hat sicher-
lich damit zu tun, daB lingerfristige Engagements aufgrund mangeln-
der Wertsicherung wenig attraktiv erscheinen. Sollen die Petro-Dol-
lars unmittelbar fiir ldngerfristige Finanz- und Sachinvestitionen
gewonnen werden, ist es angesichts der Perspektive einer weiterhin
unsicheren Preisniveauentwicklung in den Industrieldndern unabding-

bar, wertgesicherte Finanzaktiva anzubieten.
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25. Eine derartige Innovation wlirde aber nicht die Probleme jener
Linder l1l8sen, deren Auslandsverschuldung bereits sehr hoch ist und
deren Kreditwlirdigkeit bezweifelt wird. Soll das Wachstumspotential
dieser Ldnder erschlossen und das daflir notwendige internationale
Kapital attrahiert werden, widre es zweckmdfig, diesen Ldndern von
dritter Seite Kreditgarantien - freilich versehen mit wirtschafts-
politischen Auflagen - einzurdumen. Dariiber hinaus sollte ihnen
aber auch die Chance gegeben werden, verstdrkt in die Industrieldn~-

der zu exportieren.

Ausblick: Kein rasches Ende der Rezession in Sicht

22. Ebenso wie die noch glinstige wirtschaftliche Entwicklung zu Jah-
.resbeginn nicht den Blick fiir die angelegte rezessive Entwicklung
verstellen durfte, ist der weltweite Einbruch bei Nachfrage und Pro-
duktion, der im Friilhsommer zu beobachten war, kein verldfliches In-
diz flir Dauer und Intensitdt des Abschwungs. HKhnlich wie in Auf-
schwungsphasen verlduft die Entwicklung auch in Abschwungsphasen
nicht ohne Schwankungen. Abrupte diskretiondre MaBnahmen der Wirt-
échaftspolitik und externe Schocks l18sen oftmals scharfe Reaktionen
bei den Privaten aus, denen kurze Zeit spdter Gegenreaktionen fol-
gen. Als eine solche Bewegung ist auch die tendenzielle Besserung
der Nachfrage zu bewerten, die gegenwdrtig in den Vereinigten Staa-
ten, aber auch in anderen Ldndern zu beobachten ist. Derartige Ent-
wicklungen erschweren sicherlich die Standortbestimmung; um so wich-
tiger ist es, den grundlegenden Bestimmungsfaktoren auf der Spur zu
bleiben.

23. 801l eine Vorstellung dariiber gewonnen werden, wie sich die
Nachfrage im weiteren Verlauf dieses Jahres und 1981 entwickeln
wird, so sind folgende Faktoren in Betracht zu ziehen:

- Die Abnahme der monetdren Expansion hielt in den meisten Indu-
strieldndern bis zuletzt an. Sie ist in ihrer Schédrfe nicht min-
der ausgeprédgt als 1973/74. Anders als Mitte der siebziger Jahre
betrieben die Industrieldnder ihre Politik recht synchron. Kurs-
wechsel hin zu einer wieder deutlich expansiven Geldpolitik sind

flir die nidchste Zeit kaum wahrscheinlich. Vielmehr sind Bemiihun-
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gen im Gange, den Zinssenkungsprozef, der durch ein Nachlassen
der Kreditnachfrage eingeleitet wurde, durch Einschrédnkungen des
Geldangebots hinauszuzdgern. Die monetdre Expansion diirfte sich
somit in n&dchster Zeit kaum verstédrken.

- Von der Finanzpolitik werden in den meisten L&ndern im weiteren
Jahresverlauf nachfrageddmpfende Wirkungen ausgehen. In einer Rei-
he von Léndern, in denen die 6ffentlichen Defizite im Urteil der
Offentlichkeit und der Wirtschaftspolitiker bedrohliche AusmafBe
angenommen haben, wurden sogar noch fiir dieses Jahr Ausgabenkiir-
zungen und Steuererhéhuhgen beschlossen. Ankiindigungen zufolge
sind in einigen Lindern auch fiir das ndchste Jahr MafSnahmen ge-
plant, um die Defizite zu begrenzen. Damit droht in vielen L&ndern
eine prozyklisch wirkende Finanzpolitik. Ob es dazu allerdings
kommt, die Ankiindigungen also realisiert werden, wenn sich die Be-
schdftigungslage stédrker als erwartet verschlechtert, bleibt ab-
zuwarten. Ein baldiger Kurswechsel in Richtung auf eine eindeutig
expansive Politik scheint indes auch bei der Finanzpolitik in den
meisten Landern wenig wahrscheinlich. Dies dilirfte, wiirdigt man die
gegenwdrtige Diskussion, auch flir die Vereinigten Staaten zutref-
fen, deren Finanzpolitik bislang stark auf konjunkturelle Wechsel-
lagen reagierte.

- Die Industrieldnder kOnnen kaum damit rechnen, daB sich ihre Terms
of Trade schon bald wieder deutlich verbessern. Insbesondere die
Olanbieter sind bestrebt, nachfragebedingte Preisriickgédnge durch
Angebotsbeschrénkungen aufzufangen. Trotz dieser Bemiihungen diirf-
te freilich der reale Olpreis in nichster Zeit tendenziell sinken.

- Zusdtzliche Risiken fiir die konjunkturelle Entwicklung ergeben
sich daraus, daB immer mehr Ldnder zu Handelsbeschr&nkungen nei-
gen, eine Tendenz, die sich bei zunehmenden Beschdftigungsproble-
men noch verstdrken diirfte. Insbesondere die dynamische Entwick-
lung der japanischen Exporte ist AnlaB fiir protektionistische Be-
strebungen.

24. Vor diesem Hintergrund ist eine Wende in der Nachfrageentwick-
lung in den meisten Industriel&ndern noch nicht in Sicht. Die Pro-
duktionsaussichten werden zusdtzlich noch dadurch geddmpft, daB die

Lagerbestdnde trotz riickldufiger Produktion bis zuletzt zugenommen ha-
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ben. Hohe Zinsen und weiter abnehmende Absatzerwartungen der Unter-
nehmer, wie sie sich an den laufenden Umfragen ablesen lassen, ma-
chen es wahrscheinlich, daB die Unternehmen in ndchster Zeit mehr und
mehr auch um eine Verminderung der Lagerbestdnde bemiiht sein werden.

Von daher ist ein fortgesetzter Produktionsriickgang zu erwarten.

25. Die Abschwungskrdfte diirften bis weit in das Jahr 1981 hinein
iilberwiegen. Welche Entwicklung sich daran anschliefen wird, hé&dngt
wesentlich vom weiteren Kurs der Wirtschaftspolitik und von den lohn-

und preispolitischen Reaktionen der Privaten ab:

- Gegenwdrtig wird von deh meisten Regierungen und Notenbanken bekun-
det, daB eine auf Inflationsbekdmpfung ausgerichtete Politik die
beste Grundlage filir ein hdheres Wirtschaftswachstum und eine giin-
stige Beschidftigungsentwicklung darstellt. Bei einer solchen Poli-
tik wiirde die konjunkturelle Schwdche wohl nur nach einer l&dngeren
Durststrecke iliberwunden werden. Die bis 1981 erwarteten Produk-
tions- und Beschdftigungseinbufen wilirden wahrscheinlich geringer
ausfallen, wenn die wirtschaftspolitischen Instanzen die kurzfri-
stigen Wirkungen, die eine rigorose Restriktionspolitik erfahrungs-
gemdfB hat, den Wirtschaftssubjekten deutlich gemacht und diese da-
mit zu einer friihzeitigen Korrektur ihrer Erwartungen veranlaft
hdtten. Kommt es zur Rezession, ohne daB damit gerechnet wurde, so
ist zu beflirchten, daB8 die Wirtschaftspolitik unter dem Druck der
Offentlichen Meinung wieder im alten Stile reagiert. Dies hdtte in-
des unerwlinschte Folgen: Zwar wilirden stark dosierte ExpansionsmaB-
nahmen die konjunkturellen Perspektiven fiir den Verlauf von 1981
wohl etwas aufhellen. Damit wilirde aber die Aussicht auf eine nach-
haltige Inflationsberuhigung schwinden. Die mit erheblichem Aufwand
betriebene Inflationsbekdmpfung widre letztlich vergebens gewesen:
Die eingetretenen EinbuBen bei Produktion und Beschdftigung wlirden
nicht durch eine zukiinftig bessere Entwicklung ausgeglichen.

- Das Lohn- und Preisverhalten hat in den meisten Ldndern der Restrik-
tionspolitik bis zuletzt kaum Rechnung getragen. So blieb in den
Lohnvertridgen die starke Verschlechterung der Terms of Trade in al-
ler Regel unberiicksichtigt. Der Preisauftrieb schwdchte sich zwar
dort ab, wo sich vorher Absatzschwierigkeiten eingestellt hatten.

Die Chance aber, daB sich in ndchster Zeit in vielen L&ndern eine
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prinzipielle Zurilickhaltung bei der Lohn- und Preisbildung ergeben
kdnnte, die die Dampfungseffekte der Restriktionspolitik antizi-
piert, scheint nicht besonders groB8 zu sein. Die Einkommenspolitik
als Ersatz filir antizipatorisches Handeln der Wirtschaftssubjekte
hat bislang kaum iliberzeugende Erfolge aufzuweisen.

26. Wie sich die Konjunktur im spdteren Verlauf von 1981 entwickeln
wird, ist somit nicht verl&dBflich abzusch&dtzen. Die gegenwdrtig domi-
nierenden Faktoren dilirften bewirken, daB die gesamtwirtschaftliche
Produktion bis in das erste Halbjahr 1981 hinein sinken wird. 1981
diirfte das reale Sozialprodukt in den westlichen Industrielédndern
im Vorjahrsvergleich leicht zurilickgehen, nach einer Stagnation im
Jahre 1980. Dabei wird die Arbeitslosigkeit weltweit stark'steigen,
zumal aus demographischen Griinden auch das Arbeitskrdfteangebot ra-
scher wachsen wird. Die Inflation wird sich im Zuge der rezessiven
Entwicklung deutlich abschwdchen. Angesichts der aufgestauten Span-
nungen sind stdrkere Wechselkursédnderungen im EWS kaum ldnger zu
vermeiden. Dies dlirfte zur Folge haben, daB8 der Stabilisierungspro-

zef nicht in allen Lidndern gleich ziligig vorangehen wird.



14

BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND: EINSETZENDE REZESSION

27. Im Frihsommer 1980 kam es in der Bundesrepublik Deutschland zu
einem scharfen Einbruch der wirtschaftlichen Aktivit&dt. Damit ging
ein krédftiger Konjﬁnkturaufschwung zu Ende, der mit einer deutli-
chen Zunahme der Inflation verbunden war. Die Beschleunigung des
Preisanstiegs, die verstdrkt wurde durch die massive Ulverteuerung,
veranlafte die Bundesbank zu einer entschlossenen Restriktionspoli-
tik. Trotz Drosselung der monetdren Expansion seit 1979 und hoher
Zinsen war es Anfang 1980 noch einmal zu einem kr&ftigen Nachfrage-
schub gekommen. Zunehmende weltpolitische Spannungen und der erneu-
te Ulpreisanstieg hatten die Inflationsfurcht verstdrkt und speku-
lative Kdufe ausgeltst.

28, Mit dieser Ubersteigerung von Nachfrage und Produktion war fir
die darauffolgenden Monate bereits eine Abschwichung angelegt. Der
Riickschlag fiel aber schdrfer aus als vielfach erwartet. Die Nach-
frage sank auf breiter Front: Im zweiten Quartal lagen die Auf-
tragseingdnge in der Verarbeitenden Industrie und im Baugewerbe
preisbereinigt unter dem Vorjahrsniveau, insbesondere die Bestel-
lungen aus dem Inland zeigten einen deutlichen Riickgang (Schaubild
4) . Nocﬁ stdrker war der Einbruch bei den Einzelhandelsums&tzen.

Der abrupte Nachfrageriickgang traf auf relativ hohe Lagerbesté&nde.
Angesichts der rapiden Verschlechterung der Absatzlage und der ho-
hen Finanzierungskosten bemiihten sich die Unternehmen, ihre Vor-
rite rasch abzubauen. In fast allen Bereichen wurde die Produktion
krdftig gedrosselt, ohne freilich - wegen der stark rilickldufigen
Endnachfrage - die unerwlinscht hohen Lagerbestdnde merklich zu
verringern. Teilweise wurde Kurzarbeit eingefiihrt und die Zahl der
Beschédftigten reduziert. Die Kapazitdtsauslastung in der Industrie,
die bis zum Jahresanfang noch merklich gestiegen war, sank in ei-
nem Tempo, wie es zule;zt 1974/75 zu beobachten war. Zur Jahres-
mitte lag sie bereits deutlich unter dem Vorjahrsstand.
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Schaubild 4 - Indikatoren zur Konjunkturlage
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Abschwungstempo verlangsamt sich

29, Die Steilheit der Abwartsbewegung im zweiten Quartal diirfte
die konjunkturellen Abschwungstendenzen liberzeichnen. Es ist anzu-
nehmen, daB die Nachfragezuriickhaltung zum Teil Folge der Kaufwel-
le zu Jahresbeginn war, als die Angst vor einer verstédrkten Geld-
entwertung und vor Versorgungsengpdssen dazu gefiihrt hatte, das
Kdufe vorgezogen wurden. Die konjunkturelle Talfahrt diirfte wohl
schon an Schwung verloren haben, weil diese Anpassungsprozesse
weitgehend abgeschlossen sind. Erste Anzeichen dafiir, daB sich die
Nachfrage gefangen hat, sind befeits vorhanden. Im Einzelhandel,
in dem der Absatzriickgang besonders heftig ausgefallen war, ist es
nach der Jahresmitte sogar zu einer splirbaren Nachfrageerholung
gekommen. Auch von den Messen wurde zuletzt eine leichte Klimaver-
besserung berichtet,

30. Mit dem Abbremsen der Talfahrt werden auch die Hoffnungen zu-~
nehmen, daB sich die Konjunktur stabilisiert und die Flaute rasch
iiberwunden wird. Das freundlichere Nachfragebild darf jedoch nicht
dariiber hinwegtduschen, daB8 sich die Bedingungen fiir eine konjunk-
turelle Belebung bis zuletzt eher verschlechtert haben. Die re-
striktive Geldpolitik ist Anfang 1980 noch einmal verschidrft wor-
den. Auch von der Finanzpolitik gehen insgesamt eher kontraktive
Effekte aus. Zwar wird das Steuerpaket 1981 zu einer Entlastung
der privaten Haushalte filhren, aber die Bemiihungen, den Anstieg
des Bffentlichen Defizits in Grenzen zu halten, diirften bewirken,
daB die investiven Ausgaben deutlich sinken. Die auBergewdhnlich
hohen Lagerbestdnde driicken angesichts hoher Finanzierungskosten
und sinkender Inflationserwartungen weiter auf die Produktion.

Vom Ausland sind aufgrund der weltweiten Konjunkturabschwdchung in
nédchster Zeit keine Nachfrageanst®Be zu erwarten. Die anhaltend
ungiinstigen Geschédftserwartungen sowie die Verschlechterung des
Konsumklimas reflektieren diese ungiinstigeren Rahmenbedingungen

und deuten auf eine Fortsetzung des Abschwungs hin.
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Umstrittene Wirkung der Geldpolitik

31. Umstritten war und ist, ob die Geldpolitik zur Konjunkturab-
schwdchung beigetragen hat. Mittlerweile diirften die Wirkungen der
Hochzinspolitik jedoch uniibersehbar sein. Besonders ausgeprégt
sind sie bei der Nachfrage nach Eigenheimen und nach solchen Kon-
sumgiitern, deren Anschaffung oder Ersatz hinausgeséhoben werden
kann, ohne daBR der Lebensstandard dadurch merklich geschmédlert
wird. Betroffen war vor allem die Nachfrage nach Automobilen,
Hausrat und M8beln. Auch bei den Unternehmen haben die hohen Zin-
sen die Ausgabenneigung beeintr&dchtigt. Hier war in erster Linie
bei Giitern, auf deren Kauf ohne nennenswerte Riickwirkungen auf die
Wettbewerbsfdhigkeit zeitweise verzichtet werden konnte, wie zum
Beispiel bei Kraftfahrzeugen und Biiromaschinen, ein Nachfrageriick-
gang zu verzeichnen. Stark gesunken ist die Investitionsneigung in
der Landwirtschaft, im Baugewerbe und im Handel.

32. Wenngleich offensichtlich ist, daB die monet&dre Restriktions-
politik zum Konjunkturabschwung beigetragen hat, wird vielfach be-
zweifelt, daB davon ein dominierender Einfluf auf die wirtschaft-
liche Aktivitdt ausgegangen ist. Unterschiede in der Beurteilung
der Geldpolitik sind unter anderem darauf zuriickzufiihren, daB zur
Abschidtzung der geldpolitischen Wirkungen unterschiedliche GréBSen
als Indikatoren verwendet werden. So wird des &fteren die noch im-
mer relativ hohe Kreditexpansion als Hinweis auf eine nur midgig re-
striktive Politik verstanden, der Riickgang der Zinsen auf dem Kapi-

talmarkt sogar als Lockerung ausgelegt.

33. Die Erfahrung zeigt, daB viele der hidufig verwendeten monetd-
ren Indikatoren weder zuverldssig die Richtung und die Sté&rke der
geldpolitischen Impulse angeben noch eine frilhzeitige Information
der geldpolitischen Instanzen zulassen. Ein geeigneter Indikator
mufl vor allem zwei Anforderungen erfiillen: Zum einen soll er ei-
nen engen Zusammenhang mit gesamtwirtschaftlichen Zielen aufwei-

sen, das heiBt, er soll den monetdren Gesamtimpuls gut reprédsen-
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tieren; zum anderen soll er mit Hilfe der geldpolitischen Instru-

mente kontrollierbar sein.

Hiufig verwendete Indikatoren wie Zinsniveau, Bankenliquiditdt und
Kreditvolumen weisen schwerwiegende Nachteile auf. So wird zum
Beispiel ein sinkender Zins als Indikator fiir eine expansive Geld-
politik angesehen. Die Ursachen fiir den Zinsriickgang k&nnen aber
statt dessen, wie auch die Erfahrung im Frilhsommer 1980 zeigt, in
einer konjunkturellen Abschwdchung und in nachlassenden Inflati-
onserwartungen liegen. Auch die Entwicklung des Kreditvolumens
kann zu falschen SchluBfolgerungen iilber den Kurs der Geldpolitik
fiihren. Ein zunehmendes Kreditvolumen zum Beispiel muB keineswegs
immer eine expansive Geldpolitik anzeigen, Denn die Kredite expan-
dieren beispielsweise im Gefolge einer kontraktiven Politik zu-
ndchst deshalb noch recht kradftig, weil ein unfreiwilliger Lager-

aufbau finanziert werden mus.

34, Empirische Untersuchungen lassen erkennen, daB die Ver&nderun-
gen der Geldmenge der verldflichste Mafstab fiir die Wirkung der
Geldpolitik sind. In der Bundesrepublik konzentriert sich die Dis-
kussion iiber den geeigneten monetdren Indikator vor allem auf die
Geldmenge M1 und die Zentralbankgeidmenge, die von der Bundesbank
als ZielgrdBe verwendet wird. Die Entwicklung beider Geldmengen-
aggregate weist einen relativ engen Zusammenhang mit der der rea-
len Inlandsausgaben auf (Schaubild 5). Wdhrend die Verdnderungen
der'Zentralbankgeldmenge fast synchron mit denen der realen In-
landsausgaben verlaufen, ist fiir die Verdnderung der Geldmenge M,
ein Vorlauf von zwei bis drei Quartalen zu beobachten. Da dieses
Aggregat die Wirkungen der Geldpolitik frither anzeigt, ist es

der bessere Indikator.

35, Soll die Geldmenge M4 als monetdrer Indikator verwandt werden,
dann muB sie freilich auch von der Bundesbank kontrolliert werden
kénnen. Als direkte Steuerungsvariable steht der Bundesbank die
Geldbasis - das von der Bundesbank geschaffene Zentralbankgeld
(Bargeldumlauf und Einlagen der Kreditinstitute bei der Bundes-
bank) - zur Verfiigung, deren Ausweitung weitgehend auf Initiative
dervBundesbank erfolgt.
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Schaubild 5 ~ Geldpolitik und wirtschaftliche Aktivit&t

Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in vH®
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Die Geldbasis bildet die Grundlage filir die Kreditschdpfung der
Geschédftsbanken und ist bei gegebenem Verhalten der Privaten und
der Geschdftsbanken ein wesentlicher Bestimmungsfaktor des Geld-
angebots. Verbindungsglied zwischen der Geldbasis als Steuerungs-—
variabler und der Geldmenge M, als Indikator fiir den monet&dren
Gesamtimpuls ist der Geldmengenmultiplikator. Er ist aber nicht
konstant, sondern schwankt im Zeitablauf. Dies bedeutet aller-
dings nicht, das die Geldmenge M, eine unvorhersehbare und nicht
steuerbare Gréfe ist. Es ldBt sich vielmehr zeigen, daB der Geld-
mengenmultiplikator von den Verschiebungen in der Einlagenstruktur
der privaten Nichtbanken abhdngt, die ihrerseits wieder durch die
Zinsstruktur und die Zinserwartungen bestimmt werden.

36. Wenn die Geldmenge M; {iber die Geldbasis zielkonform gesteu-
ert werden soll, sind die Schwankungen des Geldmengenmultiplika-
tors zu verringern. Dies k®dnnte am leichtesten dadurch geschehen,
daB die Notenbank ihr geldpolitisches Instrumentarium neu ordnet:

- Erstens sollte die Initiative zur Ausweitung der Geldbasis al-
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lein von der Bundesbank ausgehen. Das beinhaltet letztlich die
Suspendierung des EWS, da prinzipiell -~ durch die Verpflichtung
zu Interventionen am Devisenmarkt - Zentralbankgeld ohne Initia-
tive der Bundesbank geschaffen werden kann1. Daneben sollten auch
die sogenannten freien Liquidit&tsreserven der Kreditinstitute
sowie die Lombardkredite abgeschafft werden, da sonst - wie in
der Vergangenheit =~ fiir die Banken die M&glichkeit besteht,
sich Zentralbankgeld zu besorgen und so den géldpolitischen

Kurs zu konterkarieren.

- Zweitens sollte die Bundesbank auf alle diskretioniren Zinsfest-
setzungen verzichten, da durch nichtmarktkonforme Zinss&dtze An-
reize fiir die Nichtbanken und Banken geschaffen werden, Ande-
rungen in der Struktur ihrer Einlagen bzw, in der Struktur ihrer
Aktiva vorzunehmen, wodurch sich Anderungen des Multiplikators
ergeben. Verzichten sollte die Bundesbank nicht nur auf diskre-
tiondre Anderungen des Diskont- und Lombardsatzes, sondern auch
auf Variationen der Mindestreservesdtze, die eine Steuer auf die
Haltung von bestimmten Einlagen bedeuten und insbesondere Um-
schichtungen zwischen mindestreservepflichtigen und nichtmin-

destreservepflichtigen Einlagen bewirken.

- Drittens sollte der Staat von der Verpflichtung befreit werden,
Einlagen bei der Zentralbank (§ 17 Bundesbankgesetz) zu halten.
Dadurch k&nnten die kurzfristigen Anspannungen auf dem Geld-

markt verringert werden.

Statt diskretiondrer Liquidit&dts- und Zinssetzungspolitik sollte
die Bundesbank die ganze Palette ihrer Aktiva filir Offenmarktge-
schéfte im Tenderverfahren einsetzen. Wenn sie im Rahmen einer
solchen Politik - bei vorgegebener, dem angekiindigten Geldmengen-
ziel entsprechender Ausweitung der Geldbasis - versuchen wiirde,
durch Verdnderungen der Aktivastruktur ihre Ertrdge zu erhdhen,

1V’ersucht die Bundesbank zum Beispiel, eine Zunahme der Zentralbankgeldmenge,
die aus Devisermarktoperationen resultiert, durch den Verkauf von langfristi-
gen Wertpapieren zu neutralisieren, so besteht die Gefahr, daB die langfristi-
gen 2inssdtze im Verhdltnis zu den kurzfristigen steigen und daf dadurch fiir
die Wirtschaftssubjekte ein Anreiz entsteht, ihre monetdren Aktiva umzuschich-
ten.



21

wiren die Anreize fiir Nichtbanken und Banken, ihr Portfolio umzu-
schichten, wahrscheinlich erheblich geringer, das heiBt, der Geld-
mengenmulﬁiplikator wiirde weniger schwanken. Die Bundesbank kdnnte
die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte hinsichtlich der zukiinfti-
gen Geldpolitik dadurch stabilisieren, daB sie auch im Verlauf ei-
nes Jahres eine stetige Geldmengenausweitung verfolgt und daB sie
die Expansionsraten der Geldmenge My fliir einen Zeitraum von zwei
bis drei Jahren im voraus ankiindigt.

Inflationsbekd&mpfung ist nicht kostenlos

37. Seit dem Friihjahr 1979 ist die Geldmenge M, kaum noch gestie-
gen, nachdem sie zuvor mit zweistelligen Raten expandiert hatte.
Diese drastische geldpolitische Tempoverdnderung, die zunehmend
auf Konsolidierung eingestellte Finanzpolitik, die weltweite Kon-
junkturabschwidchung sowie die Olverteuerung liefen erwarten, daB
es zu einem ausgeprédgten Abschwung kommen wiirde. Seit dem Herbst
letzten Jahres schwdchte sich der Anstieg der Inlandsnachfrage ab;
im zweiten Quartal dieses Jahres kam es zu einem Einbruch der
wirtschaftlichen Aktivit&dt. Die gesamtwirtschaftliche Produktion
diirfte im Sommer nur noch etwa so hoch gewesen sein wie Ende 1979.
Aufgrund der weiterhin restriktiven Wirtschaftspolitik und der an-
haltenden weltweiten Konjunkturschwdche ist zu erwarten, dagf sich
der Abschwung - wenn auch nicht in dem Tempo wie im Frilhsommer
1980 ~ bis ins Jahr 1981 hinein fortsetzen wird. Nach unserem Ur-
teil wird der Anstieg des realen Sozialprodukts 1980 im Jahres-
durchschnitt in der Gr&Benordnung von 1,5 vH liegen; 1981 dlirfte
das reale Sozialprodukt filir das Jahr insgesamt etwas geringer sein
als in diesem Jahr., Ein rascher wirtschaftspolitischer Kurswechsel
wirde daran kaum etwas &ndern.

38. Der Konjunkturabschwung wird in ndchster Zeit auch zu einem
deutlichen Nachlassen des Preisanstiegs filihren. Im ersten Halbjahr
1980 dlirfte die Inflation mit einer laufenden Jahresrate von etwa
5,5 vH ihren Hohepunkt erreicht haben. Es wird von uns damit ge-

rechnet, daB sich der leichte Riickgang des laufenden Preisanstiegs,
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der in den letzten Monaten zu beobachten war, fortsetzt. Ende 1980
k6nnte die Inflationsrate im Vorjahrsvergleich, die in der Uffent-
lichkeit am meisten Beachtung findet, bereits eine Vier vor dem
Komma aufweisen. Im spdteren Verlauf von 1981 wird diese Rate ver-
mutlich deutlich unter 4 vH sinken.

Zur Beruhigung des Preisklimas haben auch die teilweise nachgeben-
den Importpreise beigetragen. Angesichts der schwdcheren Auslands~
konjunktur ist auch in den kommenden Monaten zu erwarten, daf die
Preisstabilisierung von dieser Seite her erleichtert wird.

39. Uber die Notwendigkeit einer nachhaltigen Stabilitdtspolitik
zur Da&mpfung des starken Preisanstiegs, der nicht zuletzt auf die
laxe Geldpolitik in den Jahren 1977/78 zuriickzufiihren ist, besteht
weltgehend Einigkeit. Unbestreitbar ist auch, das der Prozef der
Preisniveaustabilisierung nicht kostenlos ist: Die Zuriickdr&ngung
der Inflation war in der Bundesrepublik immer mit einer zeitweisen
Unterauslastung der Kapazitdten verbunden. Angesichts dieser Erfah-
rung ist es fraglich, ob unter gesamtwirtschaftlichen Gesichtspunk-
ten die von der Bundesbank gewdhlte Strategie der abrupten Geldmen-
lgendrosselung optimal isf. Sicherlich wird diese Politik den Pro-
zef der Preisniveaustabilisierung beschleunigen, Geringere gesamt-
wirtschaftliche Kosten in Form von Arbeitslosigkeit und Produkti-
onsausfdllen versprédche aber eine geldpolitische Strategie, die
durch eine flir einen l&ngeren Zeitraum vorangekiindigte allm&hliche
Geldmengendezeleration eine mittelfristige Riickkehr zu Preisstabi-
litdt anstrebt. Im Rahmen einer solchen Strategie k&nnen sich nédm-
lich die Unternehmer, Arbeitnehmer, Konsumenten und der Staat auf
die Einengung der monetdren Spielrdume einstellen und mit Lohn-

und Preiszurﬁckhaltung'die negativen Absatz- und Beschdftigungs-
folgen méélichst gering halten.

40, Die Bundesbank hidlt offensichtlich nicht viel von einer solchen
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gradualistischen Strategie1. Dies basiert wohl auf der Uberzeu-
gung, daB ein solcher Kurs frilher oder spédter verworfen werden
miigte, weil er in der Offentlichkeit wegen des nur allmihlichen
Fortschritts bei dér Preisniveaustabilisierung als ineffizient an-

gesehen wiirde.

Vertritt man eine solche Auffassung, dann sollten der Offentlich-
keit jedoch die negativen Produktions- und Beschédftigungswirkungen,
mit denen bei einer abrupten Drosselung der Geldmengenexpansion
vorilbergehend zu rechnen ist, klargemacht werden. Allenfalls so
konnte man die Anpassung der Erwartungen f6rdern und den Riickgang
der wirtschaftlichen Aktivit&t in Grenzen halten.

Zudem zeigt die Erfahrung, daB auch alle bisherigen Versuche einer
resoluten Geldmengeneinschré@nkung Gegenkrédfte mobilisierten, die
schlieBlich die Zentralbanken wieder zu Ubermédpiger Geldmengenex-
pansion veranlaBten mit nachfolgend erneut ansteigender Inflation.
Mit der Politik entschiedenen Gegensteuerns wurde jedenfalls bis-
lang niéht der Grundstein flir Preisniveaustabilitdt gelegt, son-
dern der Keim fiir einen spdteren abrupten Kurswechsel in expansive
Richtung. ' . .

Vor einer schwierigen Lohnrunde

41, Die konjunkturelle Abwdrtsbewegung hat sich bereits deutlich
auf dem Arbeitsmarkt ausgewirkt. Die Zahl der Arbeitslosen ist
merklich gestiegen; das Angebot an offenen Stellen. ist zurilickge-
gangen. Mit der zu erwartenden weiteren Abschwdchung wird der Lohn-
kostendruck - trotz der etwas glinstiger werdenden Terms of Trade -
bei abnehmendem Tempo des Preisanstiegs zunehmen. Dies wird iiber
schrumpfende Gewinne zu einem Beschdftigungsabbau und zu steigen-

1"Since the beginning of 1979 the Bundesbank, as is well known, has resolutely
tightened the monetary reins. Our stability minded- action at that time, as in
the past, was marked by the conviction: gradualism does not help." Helmut Schle-
singer, Thoughts on Monetary Policy. Address before The Securities Groups -
International Monetary Advisory Board in New York, Wiederabgedruckt in: Deut-
sche Bundesbank, Auszlige aus Presseartikeln, Frankfurt a.M., Nr, 76, vam 27,
August 1980.
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der Arbeitslosigkeit fiithren. Am Jahresende 1980 diirfte die Millio-
nengrenze erreicht sein.

42, In der Lohnrunde 1980 sind auch im Vertrauen auf amtliche Pro-
gnosen idber die konjunkturelle Entwicklung Lohnanhebungen um 6,5
'bis 7 vH beschlossen worden. Sie haben sich aber angesichts der
tatsdchlich steiler verlaufenden konjunkturellen Abschwdchung und
der unerwartet grofien Terms of Trade-Verschlechterung als zu hoch
erwiesen, auch wenn die Preise mit deutlich mehr als 5 vH im Jah-
resdurchschnitt 1980 stdrker steigen werden, als von den Tarifpart-
nern bei den Lohnabschliissen angenommen wurde. Die Reallthne diirf-
ten 1980 um mehr zunehmen, als es der verteilbare Produktivitdts-
fortschritt erlaubt. Daraus resultiert eine deutliche Korrektur

der Einkommensverteilung zu Lasten der Gewinne; dies war wohl -
wenigstens in diesem Mafe - von den Tarifpartnern nicht beabsich-
tigt. Unter dem Eindruck der deutlich gestiegenen Arbeitslosigkeit
diirfte die Lohnrunde 1981 von einer - freilich begrenzten - Bereit-
schaft geprdgt sein, die Folgen der Fehleinschidtzung vom Jahresbe-
ginn 1980 zu korrigieren.

43. Es besteht jedoch die Gefahr, daf die Fehler der Lohnrunde 1980
im Jahr 1981 wiederholt werden, d.h., daB der Konjunkturverlauf bei
den Lohnabschliissen erneut zu optimistisch eingeschdtzt wird. Hin-
zu kommen dlirfte, daB die Tarifpartner die Chance fiir eine Reduzie-
rung der Inflation zu pessimistisch beurteilen. Wahrscheinlich wer-
den sie sich vor allem an der zur Jahreswende aktuellen Inflations-
rate von knapp 5 vH orientieren und nur eine geringfiigige Verrin-
~gerung im weiteren Jahresverlauf 1981 erwarten. Bedenkt man weiter,
das filir 1981 {iiberwiegend mit einem mindestens ebenso hohen realen
Sozialprodukt wie fiir 1980 gerechnet wird, so werden in der Lohnrunde
wahrscheinlich Abschliisse in Hhe der Anfang 1981 zu beobachtenden
Preissteigerungsrate anvisiert werden. Dazu kommt, dag frither ver-
einbarte Leistungen, die 1981 in Kraft treten, und die h&heren
Beitragssdtze in der gesetzlichen Kranken- und Rentenversicherung
Zu einem weiteren Anstieg der Lohnkosten filhren. Selbst wenn es
nicht zu einem Rilickgang, sondern nur zu einer Stagnation der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion kommt, werden solche Lohnabschliis-
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se die Verteilungsrelationen eher weiter zu Lasten der Gewinne ver-
schieben. Dies wiirde einen weiteren Anstieqg der Arbeitslosigkeit
nach sich ziehen.

44, Einen Beitrag zur Vermeidung eines nachhaltigen Anstiegs der
Arbeitslosigkeit k&nnen die Tarifpartner dadurch leisten, daB sie
den Risiken fiir die Konjunktur- und Preisentwicklung durch deutli-
che Abschldge beim Lohnabschluf Rechnung tragen. Beschdftigungspo-
litisch verniinftig erscheinen LohnerhShungen zwischen 2 und 3 vH
mit dem Vorbehalt der nachtrdalichen Anpassung fiir den Fall, daf
sich Preise und Produktion wdhrend der Laufzeit des Tarifvertrages
deutlich anders entwickeln als erwartet. Faktisch bedeutete dies,
daB 1981 die Reallthne leicht sinken wiirden. Ohne eine solche
Lohnzurlickhaltung diirfte es kaum m&glich sein, die Chancen zur
Eingliederung der neu ins Erwerbsleben eintretenden Gruppen und
der Arbeitslosen zu verbessern. Dariilber hinaus erscheint ein Ab-
bau der hohen Dauerarbeitslosigkeit nur mdglich, wenn es gelingt,
durch eine stérkere Lohndifferenzierung Arbeitspl&dtze fiir weniger
qualifizierte Arbeitnehmer zu erhalten und durch eine relative
Verbesserung der Facharbeitereinkommen den Anreiz zu einer inten-
siveren Berufsausbildung zu erh&hen. Dies wlirde auch dazu beitra-
gen, den Mangel an Facharbeitern zu vermindern. Die vorgeschlage-
ne Zuriickhaltung bei den Lohnvereinbarungen widre ein erster Schritt
in diese Richtung, da sich im Zuge einer konjunkturellen Besserung
1981/82 iiber die Lohndrift eine differenzierte Entwicklung der Ef-
fektiviShne herausbilden kOnnte.

Wer eine solche Lohnpolitik vorschldgt, sollte nicht verheimlichen,
daB sie kurzfristig kaum dazu beitrdgt, die Arbeitslosigkeit zu
senken, da der Anstieg der Unternehmensrentabilit&dt erst im Zeit-
ablauf zu einer Schaffung von mehr Arbeitspl&dtzen fiihrt. Je weni-
ger die Investitionen und die damit zusammenhdngenden Innovationen
durch einen Lohnkostendruck geddmpft werden, um so h8her £411t der
Produktivitdtsfortschritt aus und um so wettbewerbsfédhiger werden
die Arbeitsplédtze. Eine zurlickhaltende Lohnpolitik wird daher den
Arbeitnehmern vor allem mittelfristig zu mehr Arbeitspl&dtzen und

htheren Realldhnen verhelfen.
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45, Niedrige Lohnanhebungen k&énnten prinzipiell durch die Steuer-
senkungen erleichtert werden, die flir 1981 beschlossen worden
sind. Die fur 1981 geplante ErhShung des Rentenversicherungsbei-
trages, fiir die allerdings angesichts der leichten Entspannung der
finanziellen Lage der Rentenversicherung kein aktueller Bedarf be-
steht, wird jedoch dazu flihren, daB die steuerlichen Entlastungen
kaum splirbar werden. Damit wird die Chance vertan, die Steuerer-

leichterungen als einkommenspolitisches Instrument einzusetzen.

Kein Anlaf fir wirtschaftspolitischen Aktivismus

46. Die Offentliche Diskussion ilber den addquaten Kurs der Fi-
nanzpolitik im Jahre 1981 ist kontrovers. Auf der einen Seite wird
verlangt, den Ausgabenanstieg des Jahres 1981 drastisch zu verrin-
gern, um das Staatsdefizit nicht weiter zunehmen zu lassen, mégli-
cherweise sogar die Neuverschuldung zu verringern. Auf der anderen
Seite werden neue globale oder selektive Konjunkturprogramme des
Staates gefordert, um einer weiteren Verschlechterung der konjunk-
turellen Situation vorzubeugen und ein weiteres Ansteigen der Ar-

beitslosigkeit zu verhindern,

Es besteht aber kein Anlaf, neue Konjunkturprogramme zu schmieden.
Solche Programme filihren allenfalls kurzfristig zu positiven Be~
schdftigungseffekten, verdrd&ngen aber private Nachfrage und fiihren
mittelfristig eher zu geringerem Wachstum und damit zu h&heren
Staatsdefiziten. Ebensowenig besteht Anlaf, angesichts des fiir
1981 erwarteten Anstiegs des Staatsdefizits nun die Ausgaben dra~
stisch zu kiirzen oder die Steuern (z.B. die Verbrauchsteuern) zu
erhthen; denn die Zunahme des Defizits ist konjuhkturbedingt. Er-~
forderlich ist hingegen eine mittelfristig angelegte, auf Verste-
tigung ausgerichtete Finanzpolitik, die Leistungs- und Investiti-
onsanreize schafft. Sie sollte durch eine schrittweise Verringe-
rung des Ausgabenanstiegs bei vergrdBertem Anteil der Ausgaben
mit investivem Charakter das wirtschaftliche Wachstum f&rdern.
Ein Beitrag in dieser Richtung kann 1981 geleistet werden, indem
Erhaltungssubventionen und Transfers, nicht aber die staatlichen

Investitionen gekiirzt werden.
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47. Die anhaltend restriktive Geldpolitik wird sich aller Erfahrung
nach weiter und verstidrkt auf die Preisentwicklung auswirken. Dies
sollte bei der Beétimmung des weiteren geldpolitischen Kurses be-
riicksichtigt werden. Angesichts des bereits angelegten Riickgangs
der Inflationsrate sollte die Bundesbank jetzt umgehend zu einem
potentialorientierten Kurs zurilickkehren, Ein solcher mittlerer
Pfad wédre erreicht, wenn die Bundesbank eine Ausweitung der Geld-
menge M1 mit einer Rate von 6 bis 7 vH anstreben wiirde. Durch eine
gleichzeitige Vorankiindigung einer schrittweisen Reduzierung der
Expansionsraten in den folgenden Jahren bis auf etwa 5 vH k&nnte
die Bundesbank verdeutlichen, daB sie eine stetige Geldpolitik mit
dem Ziei anstrebt, Preisstabilitdt zu erreichen und zu erhalten,
und nicht eine an konjunkturellen Wechsellagen orientierte Zins-
und Wechselkurspolitik.

Das Leistungsbilanzdefizit steht einer solchen Politik nicht im We-
ge. Die Kapitalimporte zur Finanzierung des Defizits werden sich
auch dann einstellen, wenn die Marktzinsen, was zu erwarten ist,
bei einer solchen Politik sinken. Dabei mag es voriibergehend zu
einer Abwertung der D~Mark kommen, wenn im Ausland die Zinsen an-
haltend hoch sind oder sogar steigen. Es wédre jedoch widersinnig,
das im Vergleich zu den sechziger Jahren gegebene Mehr an Wechsel-
kursflexibilit&t aufzugeben und die Geldpolitik aus kurzfristigen
stabilitdtspolitischen Griinden an Wechselkurszielen zu orientie-
ren und dabei die tbertreibungen der ausl&ndischen Geldpolitik auf
das Inland zu ilbertragen.

Der Text dieses Kieler Diskussionsbeitrages wurde direkt vom Urmanuskript ibernommen



