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Konjunkturpolitik

Auf dem Weg in die Stagflation

Ulrich Teichmann, Frankfurt/M.

el ihrer Prognose im Herbst 1968 gingen die

Konjunkturforschungsinstitute der BRD (mit
Ausnahme des Rheinisch-Westfélischen Instituts)
vom viereinhalbjéhrigen ,,Normal“-Zyklus aus. Sie
»errechneten* den Beginn des Abschwungs mit
der folgenden simplen Formel: ,Da bisher diese
Abschwéchung zweieinhalb Jahre nach dem Be-
ginn der Investitionszyklen einsetzte, kann sie
diesmal fir den Herbst 1969 erwartet werden ').“
Jetzt schreiben wir das Jahr 1971, und wir war-
ten noch immer auf die wiederholt vorausgesagte
Anpassung der konjunkturell iiberhéhten Nach-
frage an das Angebot.

Die Vorstellung vom Normalzyklus

Ende des vergangenen Jahres kiindigte der —
wie wir allerdings erst jetzt wissen — voriiberge-
hende Riickgang des Auftragseingangs schon
einmal die konjunkturelle Wende an und ldste
auch sogleich die im ausklingenden Boom stets
auflebende Kontroverse ,Durchstarten® oder
~Bremsen” ?) aus. Inzwischen deutet jedoch der
laufende Auftragseingang nicht mehr auf eine
baldige rezessive Phase hin.

p Arbeltsgemelnschaft Deutscher Wirtschaftswissenschaftiicher
orschungsinstitute: Die Lage der Weltwirtschaft und der west-
deutschen Wirtschaft im Herbst 1968. In: Wochenbericht des Deut-
schen Instituts fur Wirtschaftsforschung, 35. Jg. (1968), Nr. 42/43,
S. 267.

2) Jérg BeyfuB: Durchstarten oder nicht? In: WIRTSCHAFTS-
DIENST, 51. Jg. (1971), H. 2, S. 82-83.

Ulrich Teichmann, 28, Dr. rer. pol., Dipl.-
Volkswirt, ist seit 1966 wissenschaftlicher
Assistent am Seminar fiir Wirtschafts- und
Sozialpolitik der Johann Wolfgang Goethe-
Universitét Frankfurt/M.
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Auch hinter dieser Kontroverse stand der Ge-
danke an den Normalzykius, die ldee einer ge-
wissen konjunkturellen Symmetrie, d. h. daB auf
einen steilen Aufschwung jeweils ein ausgeprag-
ter Abschwung folgt. Diese Vorstellung ist inzwi-
schen durch die Realitat widerlegt. Gerade die
wahrend der kréftigen und langanhaltenden Ex-
pansion angehauften Auftragsbestédnde waren es,
die — zusammen mit der expansiven Ausgaben-
politik der 6ffentlichen Hande und der von auBen
her aufgelockerten monetédren Restriktion — den
beginnenden Nachfragerlickgang auffingen. Mit
anderen Worten: Uber die Auftragsbesténde wirkt
die zuriickliegende Expansion in die Abschwung-
phase hinein und zbégert die Rezession hinaus.

Der Begriff ,Durchstarten” stand fiir eine Kon-
junkturpolitik, die den erwarteten rezessiven Ten-
denzen durch expansive MaBnahmen, die schon
im ausklingenden Boom eingeleitet werden, ent-
gegenwirken will. Die Befurworter dieses Kon-
zepts beflirchten, daB nachfragestiitzende Instru-
mente, die erst dann eingesetzt werden, wenn
das Gleichgewicht — verstanden als der mittel-
fristig angestrebte Wachstumspfad — wieder er-
reicht ist, infolge der Wirkungsverzégerungen die
konjunkturelle Talfahrt und eine langere Wande-
rung auf der Talsohle nicht mehr authalten kén-
nen.

Der Vorschlag, die restriktive Politik fortzusetzen,
wird dagegen wie folgt begriindet: im Boom
haben sich Verhaltensweisen der Unternehmer
hinsichtlich der Preisfixierung (die Gewdhnung
an konjunkturell Gberhéhte Gewinnraten) und der
Tarifpartner hinsichtlich der Lohnfestsetzung (die
Tarifierung inflationsbedingter und zugleich -for-
dernder Steigerungsraten) herausgebildet, die
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erst durch eine milde Rezession gebrochen wer-
den miissen, bevor ein neuer Aufschwung initiiert
werden kann.

Kontroverse Ansichten

Nun ist es aber nicht so, daB sich hier zwei ge-
schlossene Lager gegeniiberstehen und es im
Meinungsspektrum keine Zwischenstufen gibt. Wie
in fast allen wirtschaftspolitischen Fragen, so ge-
hen auch hier die Ansichten tiber die Wahl der
Instrumente und das optimale Timing weit aus-
einander. Mit den Namen Giersch und Kohler
lassen sich die ,Pole“ der bis in die Gegenwart
hineinreichenden Kontroverse in etwa personali-
sieren.

Wahrend Kohler®) schon im Frithjahr 1970 die
baldige Rezession prognostizierte und einen Ab-
bau der Restriktionen forderte, verlangt Giersch 4)
die unbedingte Riickkehr zu stabilen Preisen, die
uns aber in der mit Oligopolen und autonomen
Gruppen durchsetzten Wirtschaft nur eine langere
Phase schwacher Nachfrage bringen kann. Die
divergierenden Folgerungen, die beide aus den
gleichen konjunkturellen Daten ziehen, sind nun
aber nicht (allein) Ausdruck unterschiedlicher dia-
gnostischer Potenz, sondern (vorwiegend) Aus-
fluB voneinander abweichender Wertungen der
Ziele Vollbeschaftigung und Preisniveaustabilitat.
Mit anderen Worten: In den konjunkturpolitischen
Empfehlungen wird — auch von der Wissenschaft
- nicht immer hinreichend deutlich gemacht, wo
das sachbezogene Urteil aufhért und das allein
wertende anféngt.

In der Gewichtung des Ziels des auBenwirtschaft-
lichen Gleichgewichts herrscht noch weitgehend
Einigkeit (die hierzu notwendigen Wege, lies: Mit-
tel, wie flexible Wechselkurse oder — auf die
BRD bezogen — héufigere Aufwertungen, will aber
schon nicht jeder gehen). In der Wertung von
Preisniveaustabilitat und Vollbeschaftigung pral-
len die Meinungen aber hart aufeinander. Empi-
risch nachgewiesen ist, daB wir — bei Tarifauto-
nomie — beide Ziele nicht zur gleichen Zeit er-
reichen kénnen, daB sie also im Konflikt mitein-
ander stehen. Es gilt also, ein wohlfahristheore-
tisches Optimum %) zu finden, wenn bzw. nach-
dem alle Mdéglichkeiten, diesen Konflikt durch
einen verbesserten Mitteleinsatz zu verringern,
ausgeschopft sind.

Aber wo liegt dieses Optimum? Der eine sieht
es naher an der Vollbeschiftigung, der andere
nahe der Preisniveaustabilitit. Ganz ausdiskutiert

3) Claus K& hler: Minderheitsvotum zum Sondergutachten des
Sachverstandigenrates vom 9. 5. 1970, Ziff. 21-24.

4 Herbert Glersch: Wachstumsférderung durch Geldwert-
schwund? In: Frankfurter Allgemeine Zeitung, vom 28. 11. 1970.

5) Vgl. z. B. Peter Baumgarten und Wolfgang Mickli:
Wirtschaftspolitische Zielkonflikte in der Bundesrepublik Deutsch-~
land, Tibingen 19689, S. 15f. (und die dort angegebene Literatur).
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ist diese Frage noch nicht. Eines [4Bt sich aber
schon sagen: Je mehr es gelingt, die nichtge-
wollten Verteilungswirkungen der schleichenden
Geldentwertung (z. B. durch die dynamische Ren-
tenversicherung) und auch die Intransparenz der
zukiinftigen Preisniveauentwicklung, die in die
Zukunft reichende Dispositionen erschwert, aus-
zuschalten, je naher riickt das Optimum an die
Vollbeschaftigung heran, desto frilher kann auch
die Konjunkturpolitik restriktive MaBnahmen aus-
laufen lassen und expansive einleiten.

/ Auftragseingang Ist kein sicherer Indikator

Die Empfehlung ,Durchstarten” wird haufig mit
der Entwicklung der Auftragseingange begrin-
det é). Dieser Frihindikator zeigt zwar die kon-
junkturelle Wende an, er ist aber auf keinen Fall
dazu geeignet, quasi-automatisch konjunkturpoli-
tische MaBnahmen auszuldsen. Wie jeder Indika-
tor hat auch dieser, isoliert genutzt, seine Schwa-
chen, die sich gerade jetzt wieder in der Uber-
schatzung der konjunkturellen Entspannung: deut-
lich zeigten. Die jeweilige Reichweite der Auf-
tragsbestdnde miiBte unbedingt in die Entschei-
dungsfindung einbezogen werden.

Erschwerend kommt hinzu, daB Auftragseingang
und -bestand nicht unabhéngig voneinander sind.
Es ist plausibel, daB Unternehmen, deren Auf-
tragsbestande die Beschaftigung fiir mehrere
Monate sichern, vor allem bei uniibersichtlicher
Preis- und Lohnentwicklung nur zégernd neue
Auftrige hereinnehmen und daB auch {iberlange
Lieferiristen davon abhalten kdnnen, Bestellun-
gen herauszugeben. Auf der anderen Seite ist
aber eine gesicherte Beschaftigung auch ein in-
vestitionsanregendes, die Expansion noch be-
schleunigendes Motiv.

Die Statistik des Auftragseingangs kann also dem
Konjunkturpolitiker keine zweifelsfreie Auskunft
geben. Sicher ist aber, daB hohe Bestadnde den
Sturz in die Rezession zwar nicht ausschlieien,
ihn aber doch aufhalten kénnen, so daB sie dem
Konjunkturpolitiker eine gewisse Zeit gewahren,
in der er einigermaBen ruhig auf deutlichere Zei-
chen der konjunkturellen Wende warten kann.

Paradoxe Therapien

Es ist unbestreitbar, daB jeder antizyklische Ein-
griff eine langere Zeit — oft mehr als neun Mo-
nate — benétigt, bis er sich sichtbar auswirkt?).
Milton Friedman?®) leitet aus dieser empirisch

6} Vgl. Claus Ko hler: Besser jetzt dosiert lockern als spater
rsadaig?l (Interview). In: Wirtschaftswoche, 25. Jg. (1971), Heft 1/2,

7) Milton Friedman: Die optimale Geldmenge und andere
Essays, Miinchen 1970, S. 237 ff.

8) Ebenda, S. 267 f., vgl. auch Hans Besters: Geldpolitik am
Scheideweg. In: Die Aussprache, 21. Jg. (1971), S. 43-46.
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mehrfach nachgewiesenen Tatsache — vor allem
auf die Geldpoiitik bezogen — die Forderung ab,
auf kurzfristige, den Zyklus verstetigende MaB-
nahmen (berhaupt zu verzichten und die Politik
langfristig auszurichten.

Kéhler schwebt ein anderer Weg vor. Er will,
da sich die Wirkungen expansiver oder restrikti-
ver MaBnahmen verzdgern, die Mittel entspre-
chend frithzeitig einsetzen, d. h. — auf den kon-
kreten Fall bezogen — evtl. noch mitten im Boom
expansive MaBnahmen einleiten, die die fiir das
nachste Jahr (im Friihjahr 70 fir 1971) progno-
stizierte Rezession ausgleichen sollen.

So paradox wie diese Therapie klingt, so weit
ist sie meiner Meinung nach auch davon entfernt,
das Patentrezept zu sein, mit dem man time lags
unterlaufen kann. Die Wirkungsverzégerungen
antizyklischer MaBnahmen sind na@mlich nicht un-
abhéngig von der Wahl des Zeitpunktes ihres Ein-
satzes. Lassen wir es zu, daB wir in eine Unter-
beschéftigung abgleiten, und initileren erst dann
expansive MaBnahmen, so werden kraftigere Mit-
tel und auch eine entsprechend ldngere Zeit not-
wendig sein, um die Nachfrage aus der Rezes-
sion oder gar Depression wieder an den Wachs-
tumspfad heranzufithren. In der Phase der kon-
junkturellen Beruhigung hatte dagegen unter Um-
stinden das Aussetzen eines restriktiven Mittels
geniigt, um den Sturz zu verhindern.

Fangen wir aber — aus berechtigter Furcht vor
Unterbeschéaftigung — schon weit vor dem Gleich-
gewicht an, antizyklische MaBnahmen einzuleiten,
dann kénnen wir zwar damit die drohende Unter-
beschiftigung verhindern (Stabilitatsfreunde mei-
nen: nur aufschieben), aber der Druck, der von
den Kosten und der Nachfrage auf die Preise
ausgeht, erhalt dadurch — bevor sich die expan-
siven systemimmanenten Kréfte erwartungsgemaés
abgeschwécht haben — einen neuen Impuls. Mit
anderen Worten: Prophylaktische expansive (bzw.
restriktive) MaBnahmen noch in der Phase der
Uberbeschéftigung (bzw. des beginnenden Ab-
schwungs) haben aller Wahrscheinlichkeit nach
einen wesentlich geringeren time lag und wirken
kraftiger als solche Mittel, die erst in der Rezes-
sion (bzw. noch im Boom) eingesetzt werden,
d. h. der expansive Effekt fillt noch in die Phase
der erwiinschten konjunkturellen Beruhigung und
verstarkt damit die schleichende Inflation. Timing
und Wirkungsverzégerung sind interdependente
konjunkturbestimmende Faktoren.

Dilemma der Konjunkturpolitik

Die Konjunkturpolitik steht deshalb im ausklingen-
den Boom vor einem Dilemma. Sie weiB, daB wir
auf eine Rezession zusteuern und daB antizykli-
sche MaBnahmen eine langere Zeit brauchen, um
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diese nicht erwiinschte Entwicklung aufzuhalten,
sie kann aber die expansiven Mittel jetzt noch
nicht einsetzen, da sie wahrend der Phase nach-
lassender Uberbeschéftigung schneller und stér-
ker als erwiinscht wirken. Das konjunkturpoliti-
sche Timing ist also keine einfache Rechenauf-
gabe. Der Ubergang von der restriktiven zur ex-
pansiven Politik sollte deshalb ganz behutsam
vorgenommen werden. .

Ein ,zu friih“ kann sich genau so schadlich wie
ein ,zu spat” auswirken. Wir stehen also hier
wieder vor der Frage, die wir weiter oben schon
einmal angeschnitten haben; allerdings mit einem
wesentlichen Unterschied. Wir fragen diesmal
nicht, was wir lieber wollen: mehr Beschaftigung
oder mehr Preisniveaustabilitat, sondern was wir
eher riskieren wollen: Weiter steigende
Preise oder eine Phase leichter Unterbeschfti-
gung. Der Weg, der beide Ziele miteinander ver-
bindet, ist — aus einem so ausgeprégten Boom
kommend — kaum zu finden. Hier fehlen uns
noch die konjunkturtheoretischen Kenntnisse und
—vor allem — auch die Mittel, die Verhaltenswei-
sen der Oligopolisten und autonomen Tarifpartner
zieladaquat zu beeinflussen — von den Einfliissen
der AuBenwirtschaft bei stabilen Wechselkursen
und einem inflationierenden Ausland einmal ganz
abgesehen,

Strukturelle Verschiebungen

Der schon im Normalzyklus kaum lésbare Kon-
flikt zwischen Preisniveaustabilitdit und Vollbe-
schaftigung bzw. Wachstum wird -durch den ver-
zdgerten Abschwung weiter verschérft. Die Pro-
bleme werden weder gelost noch vertagt, sie
werden von Tag zu Tag schwieriger. Eine begin-
nende Rezession 1aBt sich an zwei qualitativ ver-
schiedenen (Gruppen von) Indikatoren ablesen:
am Auftragseingang und an der Anderung der
Lohn-Gewinn-Relation. Wahrend der Riickgang
der Auftrdge vorerst aufgefangen ist, verschlech-
tert sich die Gewinnrate der Unternehmen infolge
der expansiven Lohnpolitik zusehends. Die Nach-
frage verlagert sich Im ausklingenden Boom von
den Investitionen zu den Konsum- und den Staats-
ausgaben — und auch innerhaib der Investitionen
von den Kapazitdtserweiterungs- zu den Rationa-
lisierungsinvestitionen. Diese Verschiebung schlégt
sich aber im Index des Auftragseingangs nicht
nieder; er zeigt die strukturellen Anderungen
nicht an, die gleichwohl in nicht zu unterschét-
zendem MaBe die zukiinftige konjunkturelle Ent-
wicklung bestimmen. Erst die strukturelle Analyse
kann deshalb das konjunkturelle Bild abrunden.

Von den beiden wesensverschiedenen Indikato-
ren, der eine ist quantitativer, der andere quali-
tativer Art, deutet nun aber der erste, der Auf-
tragseingang, auf einen anhaltenden Nachfrage-
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druck hin, wahrend uns der andere, die Lohn-
Gewinn-Relation, eine kommende Rezession
signalisiert. Das heiBt, die konjunkturelle Tendenz
ist nicht eindeutig ablesbar, der Prognostiker ist
heute iberfordert. Aber eines 148t sich doch sa-
gen: Die gegenwartige Situation ist, da die Unter-
nehmen nahe der Verlustgrenze operieren, sehr
labil. Wir bewegen uns auf einem schmalen (Ge-
winn-) Grat. Schon ein kleiner restriktiver Ruck
kann uns aus dem Gleichgewicht bringen und zu
der — von dem einen erwiinschten, von dem an-
deren befiirchteten — Rezession fiihren.

Da sich zudem in der letzten Zeit die Preise zu-
sehends von der Nachfrage geldést haben und
jetzt weitgehend lohnkostenbestimmt sind, steht
zu befiirchten, daB die Tarife — nicht zuletzt auch
wegen der heutigen Preissteigerungen — dem
angestrebten Nachfrageriickgang erst mit be-
trachtlichem Abstand folgen werden und die
Preise somit trotz einer sinkenden Nachfrage noch
eine Zeitlang nach oben treiben, bis die sinkende
Beschéftigung eine lohn- und preispolitische Be-
sinnung erzwingt. Wir wandern gegenwartig auf
einem schmalen Grat — in Richtung Stagflation.

Die Konzeption von Milton Friedman

Ernst Diirr, Niirnberg *)

Die gegenwirtige Konjunktursituation zeigt u. a. auch die Schwéche der bisherigen Geidpolitik. Manche
mochten deshalb ldngerfristig gesehen auf die Vorstellungen von Milton Friedman zuriickgreifen. Der
folgende Beitrag schildert — kurz und knapp — die wichtigsten Voraussetzungen und kritischen Punkte

der Friedmanschen Konzeption.

Friedman geht von der empirischen Feststellung
aus, daB die Geldpolitik in den Vereinigten
Staaten nur in etwa 50°%6 der Fille antizyklisch
gewirkt hat. Die deutschen Erfahrungen aus den
60er Jahren sind eher noch schlechter als die der
Vereinigten Staaten. Die restriktive Geldpolitik
wirkte in der Bundesrepublik Deutschland 1965/66
und 1970 prozyklisch.

Time lag der Geldpolitlk

Als Ursache dieser mangelhaften Geldpolitik fiihrt
Friedman an, daB die Geldmengenanderung zu
spat auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
(nominales Sozialprodukt) wirkt. Friedman stellt
fest, daB die restriktive Geldpolitik in den Ver-
einigten Staaten mit einer Wirkungsverzégerung
von 13—24 Monaten behaftet ist, wahrend die ex-
pansive Geldpolitik nach 5—21 Monaten. wirkt.
Das hat zur Folge, daB die in der zweiten Halfte
der Hochkonjunktur betriebene restriktive Geld-
politik vielfach erst in der Rezession und die in
der zweiten Halfte der Rezession betriebene ex-
pansive Geldpolitik erst im Aufschwung wirkt. .

Ein time lag der Geldpolitik ist zwar tatséchlich
vorhanden, aber Friedmans Berechnungen sind
problematisch: :

' WIRTSCHAFTSDIENST 1971/VI

Friedman vergleicht die maximale Expansionsrate
der Geldmenge und das absolute Maximum der
wirtschaftlichen Aktivitdt (gemessen insbesondere
am Index der industriellen Produktion). Nach
Culbertson handelt es sich hierbei aber nicht um
ein 6konomisches, sondern ein mathematisches
Problem, da das Maximum der ersten Ableitung
stets vor dem absoluten Maximum einer Kurve
liegen muB, die der {blichen Konjunkturentwick-
lung entspricht.

Friedman analysiert ferner nicht die Ursachen der
verspéteten Wirkung der Geidmengeninderung
und untersucht nicht die vorgeschalteten time lags
der Geldpolitik (Erkennungsverzégerung, Ent-
scheidungsverzégerung und Zwischenverzdge-
rung), die wie folgt dargestellt werden konnen:

;2 Gekiirzie Fassung eines vor der Politischen Akademis der
onrad-Adenauer-Stiftung, Eichholz, gehaltenen Vortrages.

Ernst Dirr, 44, Dr. rer. pol., ist ordentlicher
Professor fiir Volkswirtschaftslehre und Lei-
ter des Instituts fiir Industrie- und Verkehrs-
poiitik an der Friedrich-Alexander-Univer-
sitdt Erlangen-Nirnberg. Er befaBt sich vor
allem mit Problemen der Konjunktur-, Wachs-
tums- und Entwicklungspoiitik.
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