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Hoffnung 
auf sanfte Landung

Hans-Jürgen Schmahl

Was sich im vergangenen Jahr schon abzeichnete, ist je tzt vollends deutlich geworden; 
die Konjunktur beginnt „an die Decke zu s toßen“ . Die Kapazitäten sind, g laubt man den 

Zahlen, höher ausgelastet als auf dem konjunkturellen Höhepunkt Ende der s iebziger Jahre.
Mißtraut man den ausgewiesenen Auslastungsgraden, weil die darin enthaltenen Kapazitä ts­
größen notorisch unsicher sind, dann sprechen andere Faktoren fü rd ie  Anspannung; Z uneh­
mende Auftragsbestände, längere Lieferfristen und eine steigende Zahl von Überstunden 
und Sonderschichten. Damit ist die Konjunktur in ein S tadium  eingetreten, das neue Pro­
blem e aufwirft, näm lich Stabilitä tsproblem e.

Die Veränderung wird noch gew ichtiger durch die Tatsache, daß die Hochkonjunktur ein 
weltweites Phänom en ist. „Im  siebten Jahr des A ufschw ungs“ , so lautet einer der Kernsätze 
des Frühjahrsgutachtens der fünf großen W irtschaftsforschungsinstitute zur Konjunkturlage,
„s ind nun weltweit die Anzeichen für hochkonjunkturelle Anspannungen unverkennbar. Bei 
zügig expandierender Nachfrage zeigen sich zunehm end Angebotsengpässe. Kosten und 
Preise sind in vielen Ländern in eine Aufwärtsbewegung geraten .“ Damit wird die ohnehin 
nicht m ehr gewahrte Preisstabilität in der Bundesrepublik zusätzlich von außen gefährdet.
Die Einfuhr verteuert sich nicht nur, weil der Außenwert der D-M ark insgesam t gesunken ist, 
sondern auch, weil die Preise in den Lieferländern w ieder stärker steigen, und nicht zuletzt, 

weil sich die W eltm arktpreise für Industrierohstoffe und Öl beträchtlich erhöht haben.

Die Preisentw icklung auf den W eltm ärkten für Industrierohstoffe und Öl muß ebenso vor 
dem Hintergrund der weltweiten Hochkonjunktur gesehen werden w ie die Entw icklung der 
„hausgem achten“ Preisbestim m ungsgründe in den einze lnen Ländern. Der H inweis auf Ver­
haltensänderungen etwa der O PEC-Länder ist vordergründig; Angebotsverknappung ist er­
folgversprechend geworden durch die konjunkturell bedingte, verstärkte Zunahm e der N ach­
frage nach Öl. Das gilt auch für m anche Industrierohstoffe. Sondereinflüsse können die 
M arkttendenz vorübergehend verstärken oder abschwächen, aber letztlich w ird die S ituation 
an den W eltm ärkten weder vom Ausfall e iner Ö lförderplattform  in der Nordsee noch von 
Streiks in Bergwerken oder Plantagen Lateinam erikas bestim m t, sondern vom Zustand der 
Weltkonjunktur.

Stößt die konjunkturelle N achfrageexpansion in den e inzelnen Ländern zunehm end an die 
Grenzen des Angebots, d.h. steigt die Nachfrage bei bereits hoher Auslastung schneller als 
die Kapazitäten und sind zudem die Ressourcen in den anderen Ländern ebenfa lls hoch aus­
gelastet, dann muß dasTem po des Nachfrageanstiegs verlangsam t werden. Das ist in erster 
Linie Aufgabe der Geldpolitik. Im Idealfall gelingt das E inschwenken der Nachfrage auf den 
Potentialpfad. Die Expansion der Nachfrage entspricht dann derjenigen des Produktionspo­
tentials, so daß es weder zu einem erheblichen Preisauftrieb noch zu einer unerw ünscht star­
ken Abkühlung der Konjunktur kommt. Eine solche „san fte  Landung“ der Konjunktur setzt 
rechtzeitiges, die großen W irkungsverzögerungen berücksichtigendes Eingreifen der Geld- 
poiitik voraus. Zögern die Notenbanken zu lange, werden sie sich einem  stärkeren Preisauf­
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trieb gegenübersehen und darauf in der Regel m it e iner harten Restriktionspolitik reagieren. 
Die a b e rfü h rt erfahrungsgem äß zur „harten Landung“ der Konjunktur, zur „S tab ilis ierungs­
krise".

In der gesam ten Nachkriegszeit hat es weit m ehr „ha rte “ als „san fte “ Landungen gege­
ben, auch in der Bundesrepublik. Doch in dem gegenwärtigen, lang anhaltenden A uf­
schwung ist so vie les anders als früher, daß sich die unangenehm en Erfahrungen nicht w ie­
derholen m üssen. Im m erhin haben die Notenbanken in fast allen Ländern relativ frü h -w e n n  
auch zum eist später, als ihnen z.B. W irtschaftsforscher rieten -  begonnen, einer konjunktu­
rellen Übersteigerung entgegenzuw irken; in den USA schon vor zwei Jahren, in der Bundes­
republik M itte vergangenen Jahres. Für die Industrie länder -  einschließlich der Bundesrepu­
blik -  kamen die W irtschaftsforschungsinstitute in dem schon zitierten Konjunkturgutachten 
zu dem  Ergebnis, daß eine „san fte  Landung“ wahrschein lich sei. Im Jahre 1990 werde die 
Nachfrage eher etwas weniger als das Produktionspotentia l zunehm en, und der Preisanstieg 
werde sich nicht we iter verstärken. Begründet wird diese Erwartung m it dem  Hinweis auf das 
zeitige Um schwenken der G eldpolitik. Auch in der Bundesrepublik werden danach die bisher 
von der G eldpolitik ausgehenden Im pulse „a llm äh lich von den däm pfenden W irkungen der 
ge ldpolitischen Straffung abgelöst werden. Für das kom m ende Jahr ist deshalb m it einer ver­
halteneren konjunkturellen Expansion als 1989 zu rechnen“ .

Doch die Entw icklung ist nicht frei von Risiken. Das w ird auch im G em einschaftsgutachten 
der Institute betont: „R is iken liegen vor allem in der Preisentw icklung, die im Ausland und im 
Inland zu einer Verschärfung des ge ldpolitischen Kurses Anlaß geben könnte.“ In der Bun­
desrepublik hat der veränderte Kurs der Geldpolitik bisher noch nicht zu einer nennenswer­
ten Däm pfung der G eldm engenexpansion geführt. Die G eldm enge M3 (Bargeldum lauf, 
S ichte in lagen, Term ingelder unter vier Jahren und Spareinlagen m it gesetzlicher Kündi­
gungsfrist) nim m t im m er noch deutlich stärker zu als um jene 5% , die sich die Bundesbank 
als Z iel gesetzt hat. Das könnte an einer durch die Q uellensteuer veranlaßten übertriebenen 
Bargeldhaltung liegen und insofern nicht relevant sein. Es könnte auch nur eine Frage der 
Zeit sein, bis sich die bisherigen Maßnahmen der Bundesbank in der gewünschten Weise 
auswirken. Die Institute warnen denn auch vor e iner weiteren Verschärfung der Geldpolitik, 
da sie annehm en, daß sich die Geldexpansion künftig auch ohne weitere Maßnahmen ver­
langsam en wird. Aber sicher ist das nicht.

Hinzu kommt, daß auch neue Anstöße auf die Preis- und Kostenentw icklung nicht auszu­
schließen sind. So liegt der Prognose die Annahm e zugrunde, daß Öl nach W egfall einiger 
Förderhem m nisse in der Nordsee und in A laska w ieder deutlich b illiger und im nächsten Jahr 
nur wenig teurer wird. Für die Industrierohstoffe werden kaum noch steigende Preise ange­
nom m en. Für diese E inschätzung gibt es angesichts der Erwartung eines verlangsam ten 
Konjunkturanstiegs in der W elt gute Gründe. Doch wäre es auch m öglich, daß in einem  Klima 
allgem ein w ieder stärkeren Preisauftriebs auch Industrierohstoffe und Öl teurer als ange­
nom m en werden und dam it ihrerseits w ieder zu höheren Kosten und Preisen in den einze l­
nen Ländern beitragen.

Noch gefährlicher wäre es allerdings, wenn sich der Lohnanstieg künftig verstärken würde. 
Eine Preis-Lohn-Preis-Spirale würde zweifellos zur Verschärfung der G eldpolitik und damit 
zur „harten Landung“ der Konjunktur führen. Soweit die nun w ieder steigenden Preise auf 
Verbrauchsteuererhöhungen oder E in fuhrverteuerungen zurückgehen -  und das sind bisher 
die w ichtigsten Ursachen - ,  können dam it zusätzliche Lohnerhöhungen ohnehin nicht be­
gründet werden, denn der „G egenw ert“ ist dem Staat und dem  Ausland zugeflossen. Sollte 
dagegen die im Vergleich zu den Löhnen seit Jahren erheblich stärkere Zunahm e der G e­
w inne zu zusätzlichen Forderungen führen, so muß bedacht werden, daß eine Phase außer­
ordentlich scharfen G ew inndrucks vorausgegangen war. Für m ehr Investitionen und mehr 
Beschäftigung bedarf es guter Gewinne und G ew innerwartungen; das hat gerade die Ent­
w icklung der letzten beiden Jahre gezeigt. Verte ilungskorrekturen wären daher a llenfalls be­
hutsam  vorzunehm en und in Formen, die nicht das Tariflohnniveau erhöhen, vor allem als ge ­
w innabhängige E inm alzahlungen der Betriebe.
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