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Bundesrepublik Deutschland: Anhaltender Abschwung

Von Alfred Boss, Giinter Flemig, Enno Langfeldt, Peter Trapp und Norbert Walter

1. Nachdem das Sozialprodukt der Bundesrepublik Deutschland vom zweiten bis zum
vierten Quartal 1980 kriftig gesunken war, kam es nach der Jahreswende zu einer leichten
Belebung, vor allem bedingt durch einen starken Anstieg der Ausfuhr. Dafl die Exportnach-
frage trotz schwacher Konjunktur in den meisten Handelspartnerlindern der Bundesrepu-
blik so lebhaft war, ist einerseits darauf zuriickzufiihren, daf sich die Wettbewerbsfihigkeit
der deutschen Anbieter infolge der realen Abwertung der D-Mark {seit Ende 1979 mehr als
10 vH) deutlich erhht hat. Zum anderen haben wohl erneute Inflationsingste - ausgelost
durch die Olverteuerung von Ende 1980 - und die Erwartung von Wechselkursanpassungen
im EWS zum Anstieg der Auslandsnachfrage beigetragen.

Im weireren Jahresverlauf ist zu erwarten, dafl die weltweit verschirfre Restriktionspolitik
zunehmend kontraktiv auf Nachfrage und Produktion im Ausland wirkt. Der damit einher-
gehende exportdimpfende Effekt disrfte - jedenfalls kurzfristig - stirker sein als die export-
stiitzende Wirkung der verbesserten Wettbewerbsposition und dazu fiihren, dafl die Nach-
frage nach deutschen Giitern wieder sinkt. Mit einer Fortsetzung der exportinduzierten
Belebung st daher nicht zu rechnen,

2. Wirtschaftspolitik und Lohnpolitik haben auf die weltwirtschaftlichen Herausforderun-
gen nicht angemessen reagiert. Stact Leistungsanreize zu erhShen, Risikobereitschafe zu
férdern und Investitionshemmnisse abzubauen, hat die Wirtschaftspolitik eine marktge-
rechte Anpassung bestehender Preisrelationen verhindert. Die Lohnpolitik war darauf
ausgerichtet, bisherige Einkommenspositionen zu verteidigen, ohne der Einengung des
Verteilungsspielraums durch die Verschlechterung der Terms of Trade angemessen Rech-
nung zu tragen. Dies geht auf Kosten des Wachstums und der Beschafrigung auf mittlere
Sicht. Die Geldpolitik hat mit dem Versuch, der niedrigeren internationalen Bewertung des
Standorts Bundesrepublik mit monetiren Mitteln entgegenzuwirken, den automatischen
Stabilisator Wechselkurs zumindest der Tendenz nach behindert und die Investitionen
zusitzlich geschwicht. Binnenwirtschaftlich sind damit die Weichen fiir eine Fortsetzung

der Talfahrt gestellt.

3. Beeintrichtigt wird das Investitionsklima auch durch das Ergebnis der Lohnrunde 1981,
Da die Absatzaussichten ungiinstig sind und die Unternehmen kaum in der Lage sein
werden, die Beschiftigung entsprechend abzubauen, diirften Tariflohnanhebungen von
etwa 5 vH zu einem kriftigen Anstieg der Lohnstiickkosten fithren. Das Tempo des
Preisanstiegs wird im weiteren Jahresverlauf wohl abnehmen, so daf sich die Verteilungsre-
lationen deutlich zu Lasten der Gewinne verschieben werden. Zu beriicksichtigen ist dabei
auch, dafl sich die Terms of Trade der Bundesrepublik 1981 nochmals deutlich verschlech-
tern werden und daf} die Beitragssitze in der gesetzlichen Renten- und Krankenversicherung
angehoben worden sind. Die um Veridnderungen der Erwerbstitigenstruktur bereinigte
Lohnquote, die bereits im ersten Quarrtal 1981 um zwei Prozentpunkte héher war als im Jahr
zuvor, diirfte im weiteren Verlauf des Jahres den Héchststand der Rezession 1974/75
erreichen.

4. Die Finanzpolitik sieht sich gezwungen, die Haushaltsdefizite zu begrenzen und abzu-
bauen. Die urspriingliche Absicht, den Ausgabenanstieg 1981 auf rd. 4 vH zu drosseln, ist
zwar inzwischen - auch wegen konjunkturbedingter Mehrausgaben - aufgegeben worden,
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die Ausgaben werden aber mit rd. 6 vH deutlich schwicher zunehmen als in den letzren
Jahren. Da von den Sparmafinahmen vor allem die Investitionen, kaum aber die Sozialausga-
ben und die Subventionen betroffen sind, wirkt die Ausgabenpolitik nicht nur nachfrage-
dimpfend - was bei der angestrebren Konsolidierung wohl unvermeidlich ist -, sondern auch
wachstumshemmend. Von dem Steuerentlastungsprogramm gehen positive Wirkungen aus,
und zwar sowohl auf die Nachfrage als auch auf das Angebot; doch sie werden durch die
dimpfenden Wirkungen der héheren Verbrauchsteuern und Sozialabgaben kompensiert

{Tabelle 1).

Tabelle 1 - Konjunkturelle Impulse' durch den Staat? in der Bundesrepublik Deutschland
1975-1982 (Mrd. DM)

1975 1976 1977 1978 1979 1980 | 1981% | 1982}

Produktionspotential.
in Preisen von 1970 ..... 813,0 | 8322 84981 871,2] 894, 917,07 9370 9560

Produktionspotential bei
konjunkturneutralem®
Preisniveauanstieg ...... 11004 111909 (12490 [ 13291 14090 1514,4] 16186 | L7104

Bructosozialproduke
bei ,Normalauslastung” . . 1063,0 [1150,4 [ 1206,5(1283,9] 1361,1 (14629 15636 | 16522

Staatsausgaben bei gleicher
Staatsquote wie im
Basisjahy .......neli 4011 434,1 | 455,37 4845 51363 55207 5900| 6234

Mehreinnahmen aufgrund
von Anderungen der :
Abgabenquote ......... 50,7 70,8 88,2 87,1 86,3 92,6 106,2 110,3

Tatsichliche Staatsausgaben . 4876 1 5224 | 5575 5971 6448 | 696,49 73,7 7611

Verinderung des konjunk-
urellen Impulses ....... 26,2 | -183 -3,5 11,5 19,4 69| -133 -11,1

' Zum methodischen Ansatz vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtuag der gesamtwirtschattlichen Ent--
wicklung, 1977/78, Bundestagsdrucksache 8/1221 vom 22. November 1977, 5. 213-214, S. 216-218. Bei der
Berechnung der von Konjunkturschwankungen bereinigten Kapitalprodukrivicit wird ein logarithmisch-
linearer Trend zugrunde gelegr. - ? Gebietskrperschaften und Sozialversicherung. - * Geschiezr.

Quelle: Eigene Berechnungen.

5. Die Bundesbank hat Anfang 1981 angesichts der DM-Schwiche wieder einen verstirke
restrikeiven Kurs eingeschlagen. Die Geldmenge My, die im zweiten Halbjahr 1980 deutlich
expandierte, ist im Friihjahr kriftig gefallen. Mit der iiblichen Verzdgerung wird es im’
Sommer zu einer Abnahme der Expansion auch bei der umfassender definierten Geldmenge
M; und bei der Zentralbankgeldmenge kommen. Die Geldpolitik, die darauf ausgerichtet
ist, ein Ubergreifen der Importverteuerung auf die inlindische Preisentwicklung zu verhin-
dern, belastet die Konjunktur nicht nur durch die Liguidititsverknappung und den damit
einhergehenden Zinsanstieg, sondern auch dadurch, daf sie wegen der Orientierung an der
aufenwirtschaftlichen Entwicklung so unvorhersehbar geworden ist.
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Vor einem Einbruch der Investitionstitigkeit

6. Da die Finanzpolitik es versiumr hat, die Investitionsneigung und die Leistungsbereit-
schaft allgemein zu férdern, da der Lohnkostendruck sich eher noch verschirft hat und da
die Geldpolitik aufgrund der Leistungsbilanz- und Wechselkursorientierung nochmals re-
striktiver wurde, ist zu erwarten, dafl sich die bislang noch relativ robuste Investitionsnei-
gung deutlich verschlechtert. Die realen Ausriistungsinvestitionen, die im Verfauf des Jahres
1980 trotz abnehmender Gesamtnachfrage weitgehend konstant blieben, nahmen im ersten
Quartal 1981 leiche ab (Schaubild 1). Der Riickgang diirfte sich im weiteren Jahresverlauf
verschirfen; darauf deutet die schwache Entwicklung der Inlandsauftrige hin. Insbesondere
in den Kernbereichen der Investitionsgiiterindustrie (Maschinenbau, Elektrotechnik,
LKW-Herstellung) ist die Nachfrage um die Jahreswende spiirbar gesunken. Der kriftige
Aufrragsschub im April ist vor allem auf GroRauftrige zuriickzufiihren. Eine allgemeine und
nachhaltige Verbesserung der Aufrragslage ist daraus - auch angesichts der schlechten
Ertragsaussichten - nicht abzuleiten. Dafl die Auftragslage von den Unternehmen weit
weniger glinstig eingeschatzt wird, als es die offizielle Statistik ausweist, kommrtauch in den

Schaubild 1

Zur Entwicklung der Anlageinvestitionen'in der Bundesrepublik Deutschland
M. OM Regle Ausrisiungsinvestitionen? Mrd. DM Reale Bauinvestitionen? .
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Ergebnissen des Ifo-Tests zum Ausdruck, die eine fortgesetzt skeptische Einschitzung
widerspiegeln. Insgesamt diirften die realen Ausriistungsinvestitionen 1981 um rd. 5 vH
niedriger liegen als im Vorjahr. Es kénnte auch zu einem noch stirkeren Riickgang der
Investitionstitigkeit kommen, denn aufgrund der weltweiten Restriktionspolitik besteht
das Risiko, daf} die Exporte nach dem Zwischenhoch im ersten Halbjahr 1981 abrupt
zuriickgehen. Dies kénnte einen kumulativen Konjunkrurabschwung und eine nachhaltige
Verschlechterung der lingerfristigen Absatzerwartungen bewirken.

7. Der Einflufl der hohen Zinsen auf die Investitionstitigkeit wird gegenwirtig vielfach
uaterschitzt, Zwar haben die Unternehmen den iiberwiegenden Teil (82 vH) der Bruttoin-
vestitionen 1980 durch eigene Mittel finanziert, und der Anteil der Zinsen an den gesamten
Produktionskosten ist, verglichen mit dem der Lohnkosten, nur gering. Dies bedeurtet
jedoch nicht, daf die Investitionen heute weniger zinsabhingig sind als frither. Denn nicht
die laufenden Finanzierungskosten, sondern die Ertrige auf alternative Anlagen sind fiir die
Investitionsentscheidungen relevant. Wenn auf relativ risikoarme Finanzanlagen ein hoher
Zins erzielt werden kann, sind risikoreiche Sachinvestitionen hiufig nicht mehr attraktiv.
Auch eine komfortable Eigenkapitalausstattung ist dann kein Invesuuonsanreiz. Fir ein
Unternehmen ist es daher nur unter Risikogesichtspunkten, nicht jedoch unter Ertragsge-
sichtspunkten von Bedeutung, ob fiir eine Investition Eigenkapital oder Fremdkapital
eingesetzt wird.

8. Die Bauinvestitionen sind im Winterhalbjahr 1980/81 beschleunigt zuriickgegangen
(Schaubild 1). Dazu hat freilich auch die ungiinstige Witterung beigetragen. Sichtbare
Produkrionseinbuflen hatte bisher vor allem das Bauhauptgewerbe zu verzeichnen. Die
deutliche Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen und die Einschrinkung der &{-
tentlichen Investitionstitigkeit in dem Bemiihen, eine weitere Ausweitung der Haushalesde-
fizite zu vermeiden, lieBen vor allem die &ffentliche Baurtitigkeit und den Wohnungsbau
bereits kriftig zuriickgehen. Die Produktion im Ausbaugewerbe war noch relativ lebhatt, da
es noch verhilinismiflig viele fertiggestellte Rohbauten gab.

9, Fiir den weiteren Verlauf des Jahres 1981 ist noch kein Ende der Talfahrt in der
Bauwirtschaft abzusehen. Die erneute Verschirfung des geldpolitischen Restrikcionskurses
im Frithjahr 1981 hat zu einem weiteren Anstieg der Hypothekenzinsen auf etwa 12 vH
gefihre. Zusammen mit der spiirbaren Verschlechterung der Einkommenserwartungen
diirften die hohen Finanzierungskosten immer mehr potentielle Bauherren abschrecken.
Selbst bei einem Sinken der Zinsen im spiteren Verlauf des Jahres 1981 werden die privaten
Bauherren nach den Erfahrungen vergangener Rezessionsphasen in Erwartung weiterer
Zinssenkungen zunichst eine abwartende Haltung einnehmen. Im Mietwohnungsbau lassen
unverindert niedrige Renditen als Folge staatlicher Mietgesetzgebung keinen Nachfragean-
stieg erwarten. Der soziale Wohnungsbau wird durch die angespannte Finanzlage der
dffentlichen Haushalte beeincrichtigt. Nur die staatlich geférderte Modernisierung und
Sanierung diirfren die Wohnungsbautirigkeit zunichst noch stiitzen, selbst hier ist aber
1981 mit einer Abschwichung zu rechnen.

10. Die 6ffentfiche Baunachfrage wird angesichts der schwierigen Haushaltslage schwach
bleiben, sind von Ausgabenkiirzungen doch zumeist die 6ffentlichen Bauinvestitionen
betroffen. Im gewerblichen Bau werden die verschlechterten Absatz- und Gewinnerwarrun-
gen die Neigung zu Erweiterungsinvestitionen wohl zunehmend verschlechtern. Noch
relativ hoch, wenngleich etwas abgeschwicht, diirften die Investitionen in der Energiewirt-
schaft und bei der Bundespost bleiben. Insgesamt ist im Wirtschaftsbau ein Nachfrageriick-
gang zu erwarten. “
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11. Im Durchschnitt des Jahres 1981 werden die realen Bauinvestitionen das Vorjahrsniveau
wahrscheinlich um 5,5 vH unterschreiten. Die niedrige Kapazititsauslastung sowie anhal-
tend schlechte Geschiftsaussichten im Bausektor lassen erwarten, dafl sich das Tempo des
Baupreisanstiegs spiirbar verringert. Im Jahresdurchschnitr 1981 diirfren die Baupreise um
rd. 5 vH steigen und sich damit wieder dem allgemeinen Preisanstieg annzhern.

Realeinkommen und privater Verbrauch riickliufig

12. Zu Beginn des Jahres 1981 hat sich der Anstieg der Nominaleinkommen verlangsamt,
weil die Zahl der Beschaftigten zuriickging und die Anzahl der geleisteten Arbeitsstunden
abnahm. Die Einkommensteuer wurde zwar zu Beginn des Jahres gesenkt, dies hat sich
jedoch nicht in einem starkeren -Anstieg der verfiigbaren Einkommen niedergeschlagen, da
die Sozialabgaben in etwa gleicher Hhe angehoben wurden. Preisbereinigt ist das Einkom-
men der privaten Haushalte seit der Jahreswende gesunken.

Wegen der schlechten Arbeitsmarktlage, der unglinstigen Einkommenserwartungen und
der hohen Zinsen haben die privaten Haushalte hierauf nicht mit einer Verminderung ihrer
Ersparnis reagiert. Der private Verbrauch hat sich daher in den ersten Monaten des Jahres
1981 weiter abgeschwicht.

13. Einkommen und Verbrauch werden wohl auch im weiteren Verlauf des Jahres 1981
zuriickgehen, da erneut mit einem Sinken der Produktion und einem weiteren Anstieg der
Arbeitslosigkeit zu rechnen ist. Darliber hinaus werden sich die Haushalte wegen der
Diskussion iiber die Notwendigkeit, staatliche Transfers abzubauen, um das &ffentliche
Defizit zu begrenzen, zunichst wahrscheinlich mit ihren Konsumausgaben zuriickhalten.
Die Nachzahlungen aus den Tarifabschlissen diirften angesichts der noch zunehmenden
Unsicherheit daher eher in die Ersparnis flieflen. Inwieweit eine giinstigere Realeinkommens-
emwicklung aufgrund der Inflationsberuhigung den privaten Verbrauch bereits auf kurze
Sicht begiinstigt, ist kaum abzuschitzen. Die Erfahrung zeige allerdings, daf} in Phasen der
Preisberuhigung die Konsumenten zunichst eine abwartende Haltung einnehmen. Fiir 1981
insgesamt ist eine Abnahme des privaten Verbrauchs um rd. 1 vH zu erwarten.

Export: Vergrofierte Anteile in schrumpfenden Mirkten

14. Real gerechnert ist die Warenausfuhr seit Jahresbeginn 1981 wieder gestiegen (Schau-
bild 2). Sie folgt damit den Auslandsauftrigen, die bereits seit Herbst 1980 zunehmen.
Vieles spricht dafiir, dafl der Anstieg der Auslandsnachfrage und der Ausfuhr nur ein
voriibergehendes Phinomen ist.

Besonders stark war die Zunahme der Ausfuhr bei Giitern der Grundstoffindustrie. Dies
lift vermuten, dal die Olpreiserhéhung zum Jahresende 1980 erncute Preissteigerungser-
wartungen fiir Grundstoffe (vor allem chemische Produkte) ausgelSst hat und dafl es
dadurch zu einem spekulativen Lageraufbau gekommen ist. Die Konjunkturschwiche in den
wichtigsten Partnerlindern macht es wahrscheinlich, dafl sich die Lageraufstockung niche
fortsetzt, zumal unter dem EinfluR der Weltrezession die Olpreise (in US-Dollar) ab-
bréckeln.

15. Die relativ starke Abwertung der D-Mark seit Ende 1979 hat zweifellos die Wettbe-
werbsfihigkeit der deutschen Exporteure erhdhe und die Exportchancen verbessert. Die
schubartige Erhohung der Auslandsnachfrage im Frithjahr 1981 legt aber auch die Vermu-
tung nahe, dafl im Hinblick auf ein bevorstehendes Realignment der Wechselkurse im EWS
Auftrige beschleunigt erteilt wurden. Die Erwartung des Realignments bedeutet zudem,
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Schaubild 2

Zur Ausfuhr=und Einfuhrentwickiung' der Bundesrepublik Deutschiand
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da der gegenwiirtige Wechselkurs und die damit verbundene giinstige Wettbewerbslage
deutscher Produzenten von den Marktteilnehmern eher als voriibergehend angesehen wer-
den.

16. Auf diese temporiren Faktoren diirfte es auch zuriickzufiihren sein, daf die Ausfuhr in
die Industrielinder zu Jahresbeginn 1980 deutlich langsamer als bis dahin gesunken ist, ja
zeitweise sogar leicht zugenommen hat, obwohl in vielen Lindern die konjunkrurelle
Talfahrt anhielt. Die kriftige Steigerung der Ausfuhr in die OPEC-Linder ist vor allem auf
die erneut massiv gestiegenen Oleinnahmen dieser Linder zuriickzufithren. Auch die Ab-
nazhme der Kriegshandlungen zwischen Iran und Irak und die damit zusammenhingende
Normalisierung des Wirtschaftslebens in diesen Lindern diirften dazu beigetragen haben.
Die deutliche Zunahme der Ausfuhr in die iibrigen Entwicklungskinder beruht vor allem auf
der Ausweitung der Lieferungen in einige ,, Schwellenlinder®, wie z.B. Mexiko, Argentinien
und srael.
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17. Die in den meisten Industrielindern anhaltende Verschlechterung der Unternehmenser-
trige und die in vielen Fillen unzureichende Bereitschaft zu einer grundlegenden Neuorien-
tierung der Wirtschafts- und Lohnpolitik, verbunden mit einer synchronen Restriktionspo-
licik der Zentralbanken, lassen erwarten, daf} die Nachfrage der OECD-Linder nach deut-
schen Waren und die deutschen Exporte schon bald wieder sinken. Die Weltrezession diirfte
auch immer mehr auf die Entwicklungslindern ausstrahlen, sei es, dafd ihre Absatzchancen
sich mindern, seies, dafl ihre Kreditwiinsche weniger als bisher erfillt werden. Lediglich die
OPEC-Linder werden ihre Importnachfrage nachhaltig ausweiten. Dies wird den zu erwar-
tenden Exportriickgang aber lediglich mildern. Insgesamt diirften die deutschen Warenex-
porte 1981 bei riickliufigem Welthandel etwa das Niveau des Vorjahres erreichen.

Vor erneutem Einfuhrriickgang

18. Der ausgeprigte Riickgang der realen Wareneinfuhr vom Jahresende 1980 hat sich nach
der Jahreswende nicht fortgesetze; er wurde von einem deutlichen Anstieg abgelost {Schau-
bild 2). Nachdem die Einschrinkung der Kiufe von auslindischen Fertigwaren zu Ende des
Jahres 1980 deutlich iiber das Tempo der inlindischen Nachfrageabnahme hinausgegangen
war, kam es zu Beginn des Jahres 1981 als Reaktion darauf zu einem kriftigen Anstieg der
Einfuhr von Fertigwaren. Bemerkenswert ist die deutliche Zunahme der Einfuhr von PKW,
worin nicht zuletzt die Entscheidung der Konsumenten fiir das preisgiinstige und qualitaciv
attraktive Angebot japanischer PKW zum Ausdruck kommet. Auch bei der Einfuhr von
induszriellen Vorprodukten setzte sich der Riickgang nicht fort. Dies entsprach dem Ver-
lauf der inlindischen Industrieproduktion. Demgegeniiber ging die Einfuhr von Rohstoffen,
insbesondere von Minerald], unter dem Einflufl der stark gestiegenen Einfuhrpreise, die zu
Verbrauchsminderungen gefiihrt haben, weiter zuriick.

19. Die Einfuhr diirfte im weiteren Verlauf des Jahres 1981 erneut sinken, vor allem weil die
inlindische Produktion und Nachfrage wieder abnehmen wird, aber auch weil die Wettbe-
werbsfihigkeit heimischer Anbieter aufgrund der DM-Abwertung gestiegen ist. Die ungiin-
stigen Absatzaussichten zusammen mit den vorerst noch hohen Zinsen und einer eher zur
Schwiche neigenden Preisentwicklung auf den internationalen Rohstoffmirkten lassen
einen Abbau der Vorrite an Vorprodukten erwarten, so dafl die Einfuhr solcher Waren
stirker zuriickgehen diirfre als der Verbrauch. Da die Endnachfrage nach Investittons- und
Verbrauchsgiitern weiterhin schwach sein wird, ist auch fiir die Einfuhr von Fertigwaren eine
- zumindest zeitweise - sinkende Tendenz zu erwarten. Insgesamt diirfte die Wareneinfuhr
1981 deutlich niedriger ausfallen als im Vorjahr.

Leistungsbilanzdefizit weiter hoch

20. Das Defizit der Leistungsbilanz beliuft sich im ersten Quartal 1981 - saisonbereinigt -
auf nahezu 10 Mrd. DM (Schaubild 3). Die Zunahme beruht ganz iiberwiegend auf etner
Passivierung der Handelsbilanz. Ausschlaggebend dafiir war eine weitere Verschlechterung
der Terms of Trade. Seit dem Herbst 1980 steigen die Exporte dem Volumen nach wieder
starker als die Importe.

21. Das Leistungsbilanzdefizit wird im Verlauf dieses Jahres deutlich abnehmen, wenn die
Unterauslastung der Kapazititen in der Bundesrepublik im Vergleich zu der in den meisten
wichtigen Partnerlindern zunehmen wird. Die Schwiiche der D-Mark diirfte dann zu Ende
gehen. Dies wird zusammen mit dem weiteren Riickgang der internationalen Rohstoffpreise
einschlielich der Olpreise dazu fithren, daf die Ausfuhrpreise wieder stirker steigen als die
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Schaubild 3

Die Leistungsbilanz' der Bundesrepublik Deutschiand
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Einfuhrpreise. Aber auch das Importvolumen wird voraussichtlich schwicher zunehmen als
das Exportvolumen. Im Jahresergebnis wird das Leistungsbilanzdefizit allerdings wohl
kaum niedriger ausfallen als 1980 (29,1 Mrd. DM). Erst fiir 1982 ist mit einer merklichen
Abnahme des Defizits auf etwa 20 Mrd. DM zu rechnen.

Beschleunigte Talfahrt - verschiirfte Arbeitsmarkeprobleme

22. Das reale Sozialproduke diirfte 1981 um rd. 2 vH niedriger liegen als 1980. Gemildert
wird der Riickgang im Jahresdurchschnitt dadurch, dafl die Produktion zu Jahresbeginn
nicht weiter abnahm. Dies ist méglicherweise darauf zuriickzufiihren, daf} die Geldpolitik
im zweiten Halbjahr 1980 voriibergehend gelockert wurde und dafl im Zusammenhang mit
der Olverteuerung von Ende 1980 wieder Inflationserwartungen auflebten.

Da bisher keine grundlegende Neuorientierung der Wirtschaftspolitik zustande gekommen
ist und da sich die Inflationserwartungen als iiberhsht erweisen werden, ist im Sommer mit
einer raschen kenjunkrturellen Verschlecheerung zu rechnen. Erschwerend wirkt dabei, daft
die Wirtschaft nicht, wie Antang 1980, iiber hohe Auftragsbestinde verfitgt und dafl die
Geschiftslage und die Unternehmensertrige bereits ungiinstig sind.

Schaubild 4

Zur Lage auf dem Arbeitsmarkt in der Bundesrepublik Deutschland
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Tabelle 2 - Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in der Bundesrepublik Deutsch-
land 1977-1982
- Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in vH -

1977 1978 1979 1980 1981° 1982
Verwendung des Sozialprodukts
in jeweiligen Preisen-
Privaver Verbrauch .........o ittt 7,4 6,6 7.3 6,9 3.5 40
Staatsverbrauch . ...... ... ... ... 5,4 7.4 83 89 6,5 3,5
Ausristungsinvestitionen .......... 10,2 10,5 12,1 6,8 =20 0,5
Bauinvestitlonen ......couieunnnans 3.6 9.1 17,2 14,8 -1,0 0.5
Vorratsverinderung (Mrd.DM) ..., (13,2) ol @l ol an (13)
Ausfubr ...l 5% 53 9.9 121 60 70
Einfuhr ........coiivieriennnnnn. 6,2 3.2 19,1 16,5 6,5 3.5
Avfenbeitrag (Mrd.DM) ........... (295} | (37,25y | {12,37) {-2,4) {~5) {10}
Bruttosozmalproduke .............. 6,7 7.5 8,5 6,9 20 40
Verwendung des Sozialprodukes
in Preisen von 1970 : :
Privater Verbrauch . ........ .. ... 5 40 3,3 1,5 -10 10
Staatsverbrauch ... oviiiiinn, 0,5 4,2 3,3 2.4 1,5 10
Ausriistungsinvestitionen .......... 7.7 5,2 95 2.9 -50 -2,0
Bauinvestitionen .......cvvvensen-- 1,3 2,9 7.6 4,4 -5,% -2,0
Vorratsverinderung (Mrd. DM} ..... 9,5) (6,6) (19.5) (16,7) (8.5} (8,5}
Ausfuhr ..ol 43 41 5.4 55 o 30
Einfuhr ..cvvoir i 4,7 5,2 11,2 59 =20 2.5
AuBenbeitrag (Med.DM) ... ........ @o| @] 449 aasn | (185 | (195
Brutrosozialproduke .............. 2,8 3,6 4.5 1,8 -2.0 0
Preisniveau des Bruttosozialprodukes
{1970 = 100)
Privater Verbrauch ................ 3,7 2,6 19 53 50 30
Ausriistungsinvestitionen .......... 2,2 2,1 24 38 35 2,5
Bavinvestitionen ....... ...l 4,2 6,0 85 10,0 5,0 2,5
Avsfuhr ... . .o 1,6 1,2 4,2 6,2 6,0 4,0
Einfuhr ... 1,5 -1,% 7.0 10,0 8,5 1,0
Bruttosozialprodukt ... ...... .. 38 18 38 5. 40 40
Enrstehung des Brutrosozialprodukes
in Preisen von 1970 .
Arbeitsvolumen ... ol -1,0: 0 07 -0t =30 -0
Preduktivicdt ...... ..o iiieiin. 4,0 3,2 39 2,0 1,0 20
Bruttoinlandsproduke .. ........... 3,0 3,2 4,6 1,9 =20 ¢l
Emkommensverteilung
Volkseinkommen ......covvvvvinns 6,7 7.4 8,1 6,3 0,5 4,0
Brurroeinkommen aus Uncer-
nehmertitigkeit und Vermégen ... 6,0 9.1 9.1 25 -5,5 8.5
Bruttoeinkommen aus unselb-
stindiger Arbett .. ..., 6,9 6,7 7.7 7.9 30 20
dito in vH des Volkseinkommens . .. 71,5 1,0 70.8 71,8 73,5 72,5
Lohnkosten je Produkteinheit® ..... 3,3 29 2,4 5.4 50 1.5
Staat’
Einmabmen .......... ... il 9.6 6,5 7.3 6,7 30 4,0
Ausgaben ... ... 6,7 7,1 8,0 8,0 5.5 3,5
Fimnzierungssaldo .............0 .. -29.2 =345 -41,0 52,1 70,0 -700
'Geschitzt. - ? Bruteoeinkommen aus unselbstindiger Arbeit je Beschiftigten bezogen auf das Bruttoinlands-
produkt je Erwerbstitigen. - * Gebietskérperschafeen und Sozialversicherung.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Wirtschaft und Scacistik, Seucrgare 1981, H. 3. - Eigene Schitzungen.



23. Die seit gut einem Jahr anhaltende konjunkturelle Abwirtsbewegung hat sich deutlich
auf den Arbeitsmarke ausgewirkt: Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit steigen seit dem Friihjahr
1980 an, das Angebot an offenen Stellen nimmt ab (Schaubild 4). Seit Herbst letzten Jahres
geht auch die Beschiftigung zuriick. Ein beschleunigter Beschiftigungsabbau und eine noch
groflere Arbeitslosigkeit sind infolge der Kollision zwischen Geldpolitik und Lohnpolitik
fiir den Rest des Jahres zu erwarten. Angesichts der Zunahme der Zahl der Erwerbspersonen
diirfte die Arbeitslosenzahl die 1,5-Millionengrenze am Jahresende 1981 selbst dann tibet-
schreiten, wenn die Unternehmen ihren Personalbestand nur zégernd anpassen.

Beruhigung des Preisklimas unterbrochen

24. Trotz einer lang anhaltenderi restriktiven Geldpolitik und verschlechterter Konjunkrtur
har sich die Beruhigung des allgemeinen Preisanstiegs in den letzten Monaten nicht fortge-
setzt {Schaubild 5). Einen erneuten Anstofl erhielt der Preisauftrieb insbesondere von
auflen: Die Abwertung der D-Mark ~ vor allem gegeniiber dem US-Dollar - verteuerte die
Einfuhr. Aber auch administrative Preiserhdhungen (z.B. durch die ErhShung der Steuer-
sitze auf Mineralol und Branntwein) spielten eine Rolle. Schliefilich fiihrte das kalre Friih-
jahrswetter zu einem starken Anstieg der Preise fiir saisonabhingige Nahrungsmittel.

Der konjunkturelle Kern des Preisanstiegs schmilzt gleichwohl weiter ab. Lifit man die
Giiter auler Betracht, deren Preise durch Steuern, Witterung, administrative Maffnahmen
oder das Ausland (OPEC) stark beeinflufit werden, so zeigt sich, daf} der laufende Anstieg
der liberwiegend marktbestimmeen Preise eher leicht nachgegeben hat {von einer Jahresrate
von 5 vH um die Jahreswende auf 4 vH im Friihjahr 1981).

25. Die anhaltend schlechte Absarzlage wird es auch in der nichsten Zeit erschweren,
Kostensteigerungen weiterzugeben und Gewinnspannen wieder auszuweiten. Da sich eine
Kumulierung preissteigernder Effekte wie die massierte Erhthung administrativer Preise,
die Anhebung von Verbrauchsteuern, die witterungsbedingte Verteuerung von Nahrungs-
mitteln sowie die Erhéhung internationaler Rohstoffpreise kaum wiederholen und sich wohl
eine effektive Aufwertung durchsetzen wird, diirfte sich der laufende Preisanstieg relativ
rasch reduzieren. Ein Halbieren der derzeitigen laufenden [ahresrate von 6 vH (auf der
Verbraucherstufe) erscheint durchaus erreichbar. Am Jahresende diirfte die Vorjahrsrarte fiir
den Anstieg der Kosten der Lebenshaltung bei etwa 4 vH liegen.

Finanzpolitik: Wachstumsschwiiche erfordert Leistungsabbau

26. Zunehmende Defizite zeichnen sich fiir alle Ebenen der Gebietskirperschaften und die
Sozialversicherung ab. Dramatisch sind die finanziellen Perspektiven der Arbeitslosenversi-
cherung: Nach einem Defizit von etwa 2,5 Mrd. DM im Jahr 1980 wird im laufenden Jahr mit
einem Defizit von rd, 8 Mrd. DM gerechnet, das durch Zuschiisse des Bundes finanziert
wird. Angesichts der rapide steigenden Verschuldung, die zunehmend auf Kritik in der
Offentlichkeit st6B8t, werden die Bemithungen um eine Konsolidierung der Staatsfinanzen
verstirkr. Uber bereits beschlossene Einschrinkungen bei den Mafinahmen zum Subven-
tionsabbau hinaus sind weitere Ausgabenkiirzungen wahrscheinlich. Auf der Einnzahmensei-
te sind Mafinahmen zur Erhhung des Stever- und Beitragsaufkommens zu erwarten.

27. Die angestrebte Konsolidierung der Staatsfinanzen sollte so vorgenommen werden, daff
das wirtschaftliche Wachstum geférdert wird, Die Sanierung darf daher nicht darin beste-
hen, den privaten Sektor durch neue oder hthere leistungshemmende Abgaben zu belasten.
Auch eine Spatpolitik, bei der einseitig die Investitionsausgaben gekiirzt werden, fiihrt niche
zu dem Ziel eines stirkeren Wachstums. Statt dessen miissen Subventionen und staatliche
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Schaubild 5

Zur Preisentwicklung in der Bundesrepublik Deutschland
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Transfers abgebaut werden. Es ist wenig damit geholfen, solche Bemiihungen als ,soziale

Demontage” zu tabuisieren, sind sie doch notwendig, um ein mittelfristiges Produktions-
wachstum zu erreichen, das die Sicherung des sozialen Netzes erst ermédglicht. Nicht den

Besitzstand einzelner Gruppen zu sichern gilt es, sondern Ausgaben und Steuern so zu

gestalten, daf Leistungsanreize geschaffen werden und Risikobereitschaft erhdht wird.
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Die finanzpolitischen Entscheidungen sollten unverziiglich getroffen werden. Diese Maf-
nahmen sollten schrittweise iiber einen lingeren Zeitraum verwirkliche werden um gesamt-
wirtschaftliche Friktionen miglichst gering zu halten.

28. Jeder Vorschlag fiir eine Verinderung der staatlichen Ausgaben und Einnahmen ist mit
einer gewissen Willkiir behaftet. Die folgenden Vorschlige fiir eine Sanierung der Staatsfi-
nanzen und Verbesserung der Haushaltsstruktur sind weder umfassend, noch soll durch die
Reihenfolge etwas iiber die Wichtigkeit ausgesagt werden. Als konkrete Mafinahme, um die
Ausgabenseite wachstumsgerechter zu gestalten, bietet sich an, den Rotstift bei den Zu-
schiissen an die Bundesbahn, bei den Subventionen (Landwirtschaft, Bergbau, Werften) und
vor allem im &ffentlichen Bereich selbst anzusetzen. Auch die Sparférderung kénnte weiter
abgebaut werden, Erheblich sparen liefe sich auch bei den Zuweisungen an die Europiische
Gemeinschaft, wenn auf dem Agrarmarkt das Uberangebot an Agrarprodukten durch
Preissenkungen abgebaut wiirde. Dariiber hinaus kénnten die Ausgaben zur Ausbildungs-
forderung dadurch gemindert werden, dafl die Unterstiitzung nur noch auf Darlehensbasis
gewidhrt wird. Dies hitte wahrscheinlich zur Folge, dafl bei der akademischen Ausbildung
den Erfordernissen des Arbeitsmarktes stirker Rechnung getragen wiirde.

Schliefllich ist angesichts der zu erwartenden Realeinkommenseinbuflen der Arbeitnehmer
zu priifen, ob die Renten - wie derzeit geplant - 1982 um 5,8 vH angehoben werden sollen.
Dadurch wiirde sich die Einkommensposition deutlich zugunsten der Rentner verschieben.
Um das Steuersystem leistungsfreundlicher zu gestalten, sollten z.B. die Einkommensteuer-
progression entschirft und die Gewerbesteuer schrittweise abgebaut werden.

Soziale Sicherung darf Lohnpolitik nicht unterlauvfen

29. Die Unternehmen und die Gewerkschaften sollten am besten in der Lage sein, Lohnver-
einbarungen zu treffen, die mit einem hohen Beschiftigungsgrad und Vollauslastung der
Sachkapazititen vereinbar sind. Ein solches Marktergebnis, das den Interessen der beteilig-
ten Gruppen am ehesten entspricht, kommt freilich nicht zustande, wenn die Tarifparteien
von den Wirkungen iiberhohter Lohnabschliisse weitgehend verschont bleiben, weil von
vornherein damit gerechnet werden kann, dafl der Staat diese Folgen - sei es durch Subven-
tionen, sei es durch soziale Maflnahmen - weitgehend auffingt. Beschiftigungsgerechte
Lohnabschliisse, insbesondere aber eine ausreichende Lohndifferenzierung sind dann niche
zu erwarten, wenn das Arbeitslosengeld oder die Sozialhilfe - allein oder zusammen mit
anderen dffentlichen Beihilfen - so hoch sind, dafl sie mit den Arbeitseinkommen vor allem
" in den unteren Lohngruppen ernsthaft konkurrieren.

30. Der Ausbau des Systems der sozialen Sicherung hat die Sozialleistungen in vielen Fillen
iibermaflig attrakeiv gemacht. Viele Einzelmafinahmen der Arbeitsmarkepolitik sind Bei-
spiele dafiir. So sieht das Arbeitsforderungsgesetz vom Juli 1969 Mafnahmen der berufli-
chen Bildung vor, auf die - anders als frither - ein Rechtsanspruch eingeriumt wurde und die
im iibrigen mit erheblichen finanziellen Anreizen ausgestalter wurden. 1974 wurden die
Voraussetzungen fiir den Bezug von Arbeitslosenhilfe erweitert und die Zahiungen bei
Mafnahmen zur Arbeitsbeschaffung aufgestocke sowie die Geldleistungen nach dem Ar-
beitsforderungsgesetz dynamisiert. Da nicht bei jeder Ausweitung der Leistungen der
Arbeitslosenversicherung fiir deren mirtelfristige Finanzierung gesorgt worden war, ent-
standen in Phasen konjunktureller Abschwichung Finanzierungsengpisse. Dies fihrte zwar
auch dazu, daf wie 1972 und im Herbst 1975 die Férderung der beruflichen Bildung
eingeschrinkt wurde; vor allem aber wurde der Beitragssatz zur Arbeitslosenversicherung
schrittweise von 1,3 vH (Anfang der siebziger Jahre) auf inzwischen 3,0 vH angehoben.
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Dies reichte aber nicht aus, um das erwetterte Leistungsangebot zu finanzieren; es kam daher
immer wieder zu Defiziten, die der Bund iiber ,, Liquidititshilfen” finanzierte.

Die arbeitsmarkepolitischen Mafinahmen haben ebenso wie andere einkommenstiitzende
Maflnahmen dazu beigetragen, daf} sich die Lohne seit lingerem iiber dem Niveau bewegen,
das mit dem im Stabilititsgeserz angestrebten hohen Beschiftigungsstand vereinbar ist.

31. Um die Voraussetzungen fiir beschiftigungsgerechte Lohnabschliisse zu verbessern,
sollte darauf verzichtet werden, die Arbeitslosenversicherung durch hohere Beitragssitze
oder durch die Einfiihrung einer allgemeinen Arbeitsmarktabgabe zu sanieren; statr dessen
sollten die Unterstiitzungszahlungen der Arbeitslosenversicherung gekiirze werden. Dar-
iiber hinaus ist anzustreben, die Mafinahmen zur beruflichen Bildung verstirkt auf Dar-
lehnsbasis umzustellen. Sonstige Beihilfen wie Wohngeld, Sozialhilfe etc. sollten - wenig-
stens vonibergehend - nicht weiter angehoben werden.

Geldpolitik: Beschrinkung auf das Machbare

32. Uber das Ziel der Geldpolitik - die nachhaltige Sicherung von Geldwertseabilitit -
besteht ein breiter Konsens. Umstritten ist jedoch, auf welchem Wege dieses Ziel angesichts
rapide steigender Importpreise sowie geld- und lohnpolitischer Verfehlungen erreicht wer-
denkann. Dissens besteht dabei vor allem tiber die Stirke der unerwiinschten Nebeneffekte
alternativer Strategien. Wiinschenswert ist es, die Kosten in Form von Produktions- und
Beschiftigungseinbufen moglichst niedrig zu halten.

33. Vorgeschlagen wird zum einen eine Stabilisierungsstrategie, bei der die Zentralbank auch
im Falle eines Leistungsbilanzdefizits eine potentialorientierte Geldmengenpolitik ankiin-
digt und ohne Vorbehalte daran festhilt. Dabei wird auf die Erfahrung vertraut, daf§ es
immer nur dann zu einer Inflation - verstanden als nachhaltiger Preisniveauanstieg -
gehommen ist, wenn die Geldmengenausweitung anhaltend héher war als die Wachstumsra-
te des Produkrtionspotentials. Die Vorteile der Potentialorientierung werden darin gesehen,
daf} die Einengung des monetiren Spielraums fiir die Wirtschaftssubjekte nicht unerwartet
und abrupr, sondern allmihlich und vorhersehbar vollzogen wird. Sie kdnnen die Verminde-
rung der Uberwilzungsspielriume antizipieren, so dafl weniger Reibungsverluste entstehen.
Der Stabilisierungsprozefl wird dadurch zwar nicht schmerzlos, aber der Riickgang der
wirtschaftlichen Akrtivicie diirfre im Vergleich zu abrupten und unerwarteten Verinderun-
gen der Zuwachsrate der Geldmenge milde ausfallen.

Die Zeit, die bei Anwendung dieser Strategie vergeht, bis die Stabilisierungserfolge reifen,
ist freilich lang. Vielfach wird befiirchtet, dafl zwischenzeitlich vereinbarte iiberhéhte
Lohnabschliisse, Olpreiserhohungen oder sonstige Importverteuerungen einen Riickgang
der Geldentwertung immer wieder verhindern und daf die angekiindigte Verminderung der
Geldmengenexpansion angesichts der langen Phase wirtschaftlicher Schwiche nicht durch-

gehalten werden kann, so dafl letztlich das Ziel der Senkung der Inflationsrate nachhaltig
gefihrdet wird.

34. Die alternative Strategie besteht darin, eine abrupte monetire Dezeleration herbeizu-
fiihren, um die Inflationserwartungen zu brechen und zuriickhaltende Lohn- und Preisset-
zungen zu erzwingen. Dabei wird eine Rezession bewufit in Kauf genommen (Stabilisie-
tungskrise). Gemildert werden kénnte der wirtschaftliche Einbruch, wenn die wichtigen
gesellschaftlichen Gruppen die Wirkung der Restriktionspolitik auf die Uberwilzungsspiel-
riume antizipieren und Lohn- und Preiszuriickhaltung iibten. Angesichts der Erfahrung,
dafl der Staat immer bereit ist, die Sanktionen marktwireschaftlichen Fehlverhaltens durch
Incerventionen zu mildern, st ein solches Verhalten jedoch kaum zu erwarten.
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35. Die Erfahrung zeigt, dafl abrupte Verminderungen der monetiren Expansion einen
scharfen Konjunkrureinbruch und hohe Arbeitslosigkeit zur Folge hatten. Dies veranlafite
die Geldpolitik in der Regel, bei deutlich sinkenden Inflationsraten zu einer iibermifigen
Lockerung iiberzugehen. Inwieweit die Strategie abrupter monetirer Restriktion den Pro-
zef} der Preisstabilisierung schneller vorantreibt, wenn es auf den Giiter- unid Faktormirkten
Preissetzungsmacht gibt, ist nicht eindeutig. Da die Stiickkosteneffekte einer dramatischen
Stabilisierungsaktion den Kostendruck erheblich verstirken, kénnte der Abbau der Infla-
tionsrate zeitweise sogar langsamer vorankommen.

36. Der Hohenflug des amerikanischen Dollar hat die Bundesbank Anfang 1981 zu einer
erneuten Verschirfung der Restriktionspolitik veranlat, denn es solite verhindert werden,
daB sich aus der abwertungsbedingten Importverteuerung eine Preis-Lohn-Spirale ent-
wickelt (Schaubild 6). Es bestand die Sorge, daf die Kostenerhdhung die inlindischen
Faktorpreise hinauftreibt, bevor die mengenmifigen Bremswirkungen der Importverteue-
rung die Uberwilzungsspielriume merklich verengten. Wihrend gegen die Aussage, Im-
portpreissteigerungen fithreen auf kurze Sicht zu steigenden Verbraucherpreisen, méglicher-
weise auch iiber die direkten Kosteneffekte hinaus, nichts eingewendet werden kann, lassen
sich Fille einer anschlieRenden Preis-Lohn-Spirale nur dann finden, wenn es zu einer
monetiren Alimentierung, d.h. einer iiber die Potentialorientierung hinausgehenden mone-

Schaubild 6

Indikateren zur Geldpolitik in der Bundesrepublik Deutschland
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tiren Expansion gekommen war. Daf} sich eine Inflation das dafiir notwendige monetire
Potential durch eine Erh6hung der Umlaufsgeschwindigkeit seibst geschaffen hat, war selbst
in Hyperinflationen nicht zu beobachten.

37. Freilich ist die Vergangenheit kein Abbild der Zukunft, und Erfahrungen kénnen
Hypothesen iiber zukiinftige Perioden nicht widerlegen; immer miissen auch neue Uberle-
gungen bei wirtschaftlichen Analysen beriicksichrigt werden, um zu versuchen, die Risiken
und Chancen bestimmter Politiken zu erfassen. Als wahrscheinlichste Entwicklung darf
jedoch auch weiter die geiten, die sich aus der Anwendung von Hypothesen ergibt, die in der
Vergangenheit nicht widerlegt worden sind und die beste Approximation an die Realivit
erlaubten.

Auf die gegenwirtige Geldpolitik bezogen heifit dies, dafl aufgrund der zu Jahresbeginn
verschirften Restriktionspolitik mit einem Riickgang von Produktion und Beschiftigung
im weiteren Verlauf des Jahres zu rechnen ist. Es ist zu befiirchten, daf sich wegen der
fehlenden Anpassung der Finanz- und Lohnpolitik bei gleichzeitig verschirfter Geldpolitik
die [nvestitionsneigung merklich verschlechtert und dafl damit die Voraussetzungen fiir den
- von allen fiir notwendig gehaltenen — Anpassungsprozef} in den achtziger Jahren sehr viel
ungiinstiger werden, weil der durch Olverteuerung und Strukrurwandel obsolet gewordene
Tenl des Kapitalstocks nicht ziigig ersetze wird.

38. Einer Zentralbank, die sich ihrer begrenzten Moglichkeiten zur kurzfristigen Beeinflus-
sung des Wechselkurses und der Inflationsrate bewuft ist, miifite es leichtfallen, sich auf eine
potentialorientierte und damit mittelfristig die Preisstabilisierung sichernde Geldpolitik zu
beschrinken. Selbst wenn mit einer Politik der Wechselkursorientierung und des abrupten
geldpolitischen Bremsens eine raschere oder stirkere Begrenzung des Anstiegs des Verbrau-
cherpreisindex zu erreichen wire, ist damit nicht das Gesamturtetl iiber die vorziehenswerte
Strategie zu treffen. Entscheidend sind die mittelfristigen Erfolge bei der Losung des
Wachstums- und Stabilititsproblems. Da gezeige werden kann, dafl auf starke Bremsaktio-
nen immer wieder massive Expansionsstrategien folgten, mit der Konsequenz, dafl die
inflacion letztlich nicht eingedimmt wurde, sondern von Zyklus zu Zyklus stieg, sollte dem
monetaristischen Prinzip allmihlicher, aber nachhaitiger Geldmengendezeleration eine
Chance gegeben werden. Dabei kinnte die Bundesbank durch die Ankiindigung eines
Geldmengenziels ohne Vorbehalte und die gleichzeitige Festlegung einer schrittweisen
Reduzierung der Geldmengenexpansion in den folgenden Jahren dokumentieren, dafl sie
eine nachhaltige Stabilisierung des Preisniveaus anstrebt.

Als Zielgrofle der Geldpolitik ist die Geldmenge M, der Zentralbankgeldmenge vorzuzie-
hen, Sie zeigt Verinderungen des geldpolitischen Impulses frither an, da die Nachfrage nach
den in My enthaltenen (unverzinslichen) Aktiva unmittelbar auf eine Verinderung der
Finanzrendite im Verhiltnis zu der Sachrendite reagiert (Okonomisierung der Kassenhal-
tung). Schwankungen der wirtschaftlichen Aktivitit entstehen aber vor allem durch solche
Renditeverschiebungen. Durch die Wahl der Geldmenge M als geldpolitische Zielvariable
kann daher eine stetigere wirtschaftliche Entwicklung erreicht werden. Nachdem M seit
dem Frithjahr 1979 nur mit einer durchschnittiichen jihrlichen Rate von 1-2 vH gestiegen
ist, wire es angebracht, auf eine potentialorientierte Expansionsrate von 6-7 vH iiberzuge-
hen. [n den folgenden Jahren solite diese Rate allmihlich bis auf etwa 5 vH reduziert werden,
um auf diese Weise Geldwertstabilitit zu erreichen. Damit liefle sich das Wachstum des
Produktionspotentials und ein auf kingere Sicht praktisch nicht vermeidbarer Preisanstieg
finanzieren unter Beriicksichtigung der trendmifigen Entwicklung der Effizienz des inlin-
dischen Finanzierungssystems.
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39. In unmittelbarer Zukunft diirften die finanz- und geldpolitischen Weichen noch niche
umgestellt werden. Die fiir die Finanzpolitik Verantwortlichen scheinen sich zwar mehr und
mehr der Unabweisbarkeit fundamentaler Korrekturen bewufit zu werden. Der Problem-
druck konnte jedoch bislang noch nicht verhindern, daf} die notwendigen Schritte verrage
wurden. Vor dem Herbst sind somit finanzpolitische Entscheidungen nicht zu erwarten.

Die Geldpolitik diirfte erst im spiteren Verlauf des Jahres 1981 gelockert werden. Bis dahin
werden die weiterhin hohe Inflationsrate und das weiterhin betrichtliche Leistungsbilanzde-
fizit eine solche Wende wohl ebenso verhindern wie die noch immer vorhandene Hoffnung
bei den wirtschaftspolitisch Verantwortlichen, daff die Wirtschaftstitigkeit sich schon bald
belebt. Immerhin hat die Bundesbank die DM-Abwertung im Frithsommer, anders als die zu
Jahresbeginn, nicht zum Anlaf genommen, die Geldpolitik zu verschirfen. Vielmehr lief} sie
ohne Gegenaktionen eine Abwertung um 10 vH gegeniiber dem Deollar zu, Gelten alte
Verhaltensmuster weiterhin, so ist angesichts der erwarteten Verschirfung des Abschwungs
und der stark steigenden Arbeitslosigkeit nicht auszuschlieflen, dafl 1982 bei geringerer
Geldentwertung und tendenzieller Aktivierung der Leistungsbilanz eine Geldmengenex-
pansion zugelassen wird, die deutlich héher ausfillt, als es der Potentialorientierung ent-
spriche. In der Prognose fiir 1982 ist eine solche eher zu stark expansive Geldpolitik
angenommen worden.

40, Die finanzpolitischen Instanzen werden die Konsolidierungsbemithungen fortsetzen.
Der Anstieg der Staatsausgaben wird sich im nichsten Jahr weiter abflachen. Dazu werden
die geringere Inflationsrate und die bereits beschlossenen Mafinahmen zum Subventionsab-
bau beitragen. Wenn im weiteren Verlauf dieses Jahres die ungiinstigen konjunkturellen
Perspektiven fiir 1982 und die Konsequenzen fiir das Steueraufkommen und die Sozialaus-
gaben Eingang in die Finanzplanung gefunden haben werden, ist dariiber hinaus zu erwarten,
dafd weitere Kiirzungsmafinahmen beschlossen werden. Davon werden zwar wahrscheintich
nochmals die Investitionsansitze betroffen - was aus wachstumspolitischen Griinden zu
bedauern ist -, aber auch bei den Personalausgaben, den Subventionen (etwa an die Bundes-
bahn und an die Landwirtschaft) und den Sozialausgaben diirfte merklich gespart werden.
Die Zunahme der Staatsausgaben insgesamt wird sich 1982 etwa halbieren. Diese zur
Forderung der Leistungsbereitschaft erwiinschten finanzpolitischen Schritre diirften kurz-
fristig die Nachfrage dimpfen. Diese Tendenz wird verstirkt durch die restriktiven Wir-
kungen der Mafinahmen der Steuer- und Abgabenpolitik: Sowohl die Steuerprogression als
auch die - angesichts des sonst noch zunehmenden Defizits der Arbeitslosenversicherung -
wahrscheinliche Anhebung des Beitragssatzes in der Arbeitslosenversicherung werden den
Anstieg der Nettoeinkommen der Privaten deutlich bremsen. Ob und wie stark die nachfra-
gedimpfenden Effekte durch positive Angebotswirkungen vermindert werden, ist im ge-
genwirtigen Stadium der finanzpolitischen Diskussion kaum zu {ibersehen. Erfahrungen
mit Mafinahmen dhnlicher Art in der Vergangenheit und in anderen Lindern lassen vermu-
ten, dafl die Angeborsférderung lingere Zeit bendtigt, um ihre positiven Wirkungen zu
entfaiten. Das Defizit des Staates wird 1982 - wegen der ungiinstigen konjunkrurellen
Entwicklung - trotz der Einsparungen mit rd. 70 Mrd. DM wiederum etwa 4,5 vH des
nominalen Bruttosozialprodukts betragen.

41. Der Lohnabschluf} 1981 wird die Ertragsrechnungen der Unternehmen bis ins Jahr 1982
hinein belasten. Der Abbau {ibertariflicher Leistungen kann in der gewerblichen Wirtschaft
zum Teil Schlimmeres verhiiten. Die negativen lohnpolitischen Einfliisse kénnen also erst
im Friihjahr 1982 korrigiert werden. Rekordarbeitslosigkeit und sinkende Inflationsraten
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diirften dann zu einem deutlich niedrigeren Lohnabschluf fiihren; auch eine Nominallohn-
pause ist durchaus im Bereich des Méglichen. Dies und eine leichte Verbesserung der Terms
of Trade im Jahresverlauf diirfren dafiir sorgen, dafl sich die Ertragslage der Unternehmen
1982 wieder verbessert.

42. Ob es angesichts der spiaten Neuorientierung der Wirtschafts- und Lohnpolitik 1982 im
Jahresdurchschnitt eine Zunahme des Sozialprodukts geben wird, ist zweifelhaft. Aus
gegenwiirtiger Sicht ist eher zu erwarten, dafl positive wirtschaftspolitische Effekte und
endogene Aufschwungskrifte so spit und so schwach eintreten, dafl erst in der zweiten
Jaheeshilfre von 1982 eine Produktionsbelebung zustande kommt. Im Jahresdurchschnite
wird sich das reale Sozialprodukt der Gréfienordnung nach wohl kaum von dem des
Vorjahres unterscheiden. Die Investitionen diirften sogar noch leicht zuriickgehen. Wegen
des verzdgerten Abbaus der Zahl der Beschiftigten wird die Arbeitslosigkeit 1982 weiter
steigen, Im Jahresdurchschnict diirfte sie bei 1,7 Millionen liegen. Der private Verbrauch
wird 1982 wohl nur schwach zunehmen. Erst im spiteren Jahresverlauf, wenn sich eine
konjunkcurelle Belebung deutlich abzeichnet und die Einkommenserwartungen verbessert,
ist mit einer Erhchung der Verbrauchsausgaben zu rechnen.

Die fiir den Verlauf von 1982 erwartete Erholung der Weltkonjunkrur diirfte die Nachfrage
nach deutschen Exportgiitern merklich beleben. Wegen der starken Abnahme der Exporte
bis zum Jahresbeginn ist fiir das Jahr 1982 insgesamt jedoch nur ein mifliger Exportanstieg
zu erwarten. Die Einfuhr diirfte sich 1982 wieder erhdhen, wenn angesichts verbesserter
Geschifrserwartungen der Lageraufbau einsetzt, Im Jahresdurchschnitt wird mit einer
etwas niedrigeren Zunahme als bei den Exporten gerechnet. Da auch eine Verbesserung der
Terms of Trade zu erwarten ist, wird das Leistungsbilanzdefizit 1982 sinken; es diirfre in der
Groflenordnung von 20 Mrd. DM liegen.

43. Fiir das Jahr 1982 ist damit zu rechnen, dafd sich die Preisstabilisierung fortsevzt. Da die
Produktionskosten im Inland weniger steigen als in den Partnerlindern und da die Wirt-
schaftspolitik relativ restriktiv bleiben wird, diirfte es zu einer Aufwertung der D-Mark
kommen, die dann den Anstieg der Verbraucherpreise dimpfen wird. Im Jahresdurchschnict
werden die Verbraucherpreise wohl um 3 vH héher liegen als im Vorjahr.

SUMMARY

Federal Republic of Germany: Sustained Recession

After a sharp decline in the course of 1980 real GNP increased slightly in early 1981, due to
a strong increase in German exports. Despite sluggish demand in most other countries
foreign orders were booming because German firms have become more competitive as a
resule of the DM devaluation in real terms (more than 10 per cent since the end of 1979). In
addition a new outburst of inflationary expectations ~ due to the rise of oil prices at the end
0f1980 - and the anticipation of a realignment within the EMS may have stimulated foreign
demand.
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The worldwide tightening of monetary policy in spring 1981 will further dampen economic
activity abroad. The contractive demand effects on German exports are - at least in the short
run - expected to prevail over the effects of the improved competirive position. Thus new
orders from abroad will decline again. An export-led recovery cannot be expected.

Domestic economic policy and the results of the wage sertlements will extend the recession.
Neither economic policy nor wage policy reacted adequately in view of the challenge given by
the developments in the world economy, especially those stemming from the second oil price
shock, the integration of newly industrializing countries ,and the supply-side orientation of
US-economic policy. Economic policy did not embody the necessary incentives to invest and
o work, but rather hampered the adjustment of relative prices to new markert developments.
Wage policy strived to defend traditional income positions withou sufficiently taking inco
account the deterioration of the terms of trade. The results are a decline in productiviry and
less favourable growth perspectives. Monetary policy intending to avoid a devaluation of the
DM by high interest rates impeded exchange rate adjustments and weakened investment -
the key to any solution of Germany’s economic problems.

Indications that a new orientation of monetary and fiscal policy is just around the corner are
lacking. Probably only in autumn 1981, when the unfavourable economic prospects for 1982
and their implications for tax revenues and government outlays will become evident, will
fiscal policy react. It is likely that expenditures will be cut. Public sector wages as well as
subsidies to firms and transfers to households and - despite negative growth impacts -
government investment expenditures are expected to be hit hard in the effort to reduce
government expenditures. In addition, higher tax rates - e.g. excise taxes and contriburtions
to unemployment insurance - are also on the books. It is open to doubt whether the negative
demand impact of fiscal policy will be compensated by its positive supply side effects.
Experiences at home as well as abroad, however, leave one to expect that the effects of supply
oriented economic policy measures need quite some time for working their way through the
system.

A loosening of monetary policy is not likely to occur before late 1981. Until then high
inflation and a considerably current account deficit as well as the suill existing hope for a
quick endogenous economic recovery will prevent a turnaround of monetary policy. In face
of the aggravating economic downswing and the upsurge of unemployment it cannot be
excluded thatin 1982 - when inflation decelerates and the current account deficit narrows -
monetary policy will allow an expansion of the money supply that - as in earlier cycles -
considerably exceeds its trend pach.

The wage settlements of 1981 will aggravate the profit squeeze; the negative wage drift in
industry will dampen the effect; a correction of the excessively high wage rates, however, is
not possible before the next wage round in spring 1982. High unemployment and declining
inflation will then lead to significantly lower wage increases, possibly even unchanged
nominal wages.

Due to the late reorientation of economic policy and of wage policy the downswing will
continue into 1982. Positive effects from economic policy and endogenous upswing forces
are likeley to show up so late and so weak that preduction will only expand in the second half
of 1982. After a decrease of some 2 per cent in 1981, real GNP will therefore stagnate in 1982.
Due to the lagged adjustment of employment to production, unemployment will rise until
the end of 1982. The unemployment rate will reach 7 per cent in 1982, significantly higher
than the 5 per cent rate in 1975.
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As Germany approaches a relatively low capacity utilization - as compared to other indu-
strial countries — the weakness of the DM will soon come to an end. Furthermore, interna-
tional raw material prices (including oil) will continue to go down. Export prices therefore
will again increase stronger than import prices. The improvement of the terms of trade and
the increase in export volumes, exceeding the rise in import volumes, will lead to a significant
decrease in the current account deficit in the course of this year. For the year asa whole it will
hardly be lower than in 1980 (29.1 bill DM). The improvement will show up, however, in
1982; the deficit wili decline to some 20 bill. DM.

Given the above constellation of low capacity utilization and of a revaluation of the DM the
deceleration of inflation, interrupted in spring 1981 by an unusual cumulation of inflationary
effects - a rise in import prices due to the devaluation of the DM, an increase in administra-
tive prices, higher indirect taxes, and price hikes for food due to bad weather - will continue
throughout 1981 and 1982. On the average consumer prices will rise some 5 per cent this year
and 3 per cent next year.
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