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Hoffnung
auf sanfte Landung

Hans-Jurgen Schmahl

as sich im vergangenen Jahr schon abzeichnete, ist jetzt vollends deutlich geworden;

die Konjunktur beginnt ,an die Decke zu stoBen". Die Kapazitaten sind, glaubt manden
Zahlen, héher ausgelastet als auf dem konjunkturellen Héhepunkt Ende der siebziger Jahre.
MiBtraut man den ausgewiesenen Auslastungsgraden, weil die darin enthaltenen Kapazitats-
groéBen notorisch unsicher sind, dann sprechen andere Faktoren fur die Anspannung: Zuneh-
mende Auftragsbestande, langere Lieferfristen und eine steigende Zahl von Uberstunden
und Sonderschichten. Damit ist die Konjunktur in ein Stadium eingetreten, das neue Pro-
bleme aufwirft, namlich Stabilitatsprobleme.

Die Veranderung wird noch gewichtiger durch die Tatsache, da3 die Hochkonjunktur ein
weltweites Phanomen ist. ,Im siebten Jahr des Aufschwungs*®, so lautet einer der Kernsatze
des Fruhjahrsgutachtens der funf groBen Wirtschaftstorschungsinstitute zur Konjunkturlage,
»sind nun weltweit die Anzeichen fur hochkonjunkturelle Anspannungen unverkennbar. Bei
ziigig expandierender Nachfrage zeigen sich zunehmend Angebotsengpasse. Kosten und
Preise sind in vielen Landern in eine Aufwéartsbewegung geraten.” Damit wird die ohnehin
nicht mehr gewahrte Preisstabilitat in der Bundesrepublik zusatzlich von aufien gefdhrdet.
Die Einfuhr verteuert sich nicht nur, weil der AuBenwert der D-Mark insgesamt gesunken ist,
sondern auch, weil die Preise in den Lieferlandern wieder starker steigen, und nicht zuletzt,
weil sich die Weltmarktpreise fir Industrierohstoffe und O betrachtlich erhéht haben.

Die Preisentwicklung auf den Weltmarkten fiir Industrierohstoffe und Ol muB ebenso vor
dem Hintergrund der weltweiten Hochkonjunktur gesehen werden wie die Entwicklung der
~hausgemachten” Preisbestimmungsgriinde in den einzelnen Landern. Der Hinweis auf Ver-
haltensénderungen etwa der OPEC-Lander ist vordergriindig; Angebotsverknappung ist er-
folgversprechend geworden durch die konjunkturell bedingte, verstarkte Zunahme der Nach-
frage nach Ol. Das gilt auch fir manche Industrierohstoffe. Sondereinflisse kénnen die
Markttendenz voribergehend verstarken oder abschwéchen, aber letztlich wird die Situation
an den Weltmarkten weder vom Ausfall einer Olférderplattform in der Nordsee noch von
Streiks in Bergwerken oder Plantagen Lateinamerikas bestimmt, sondern vom Zustand der
Weltkonjunktur.

StoBt die konjunkturelle Nachfrageexpansion in den einzelnen Landern zunehmend an die
Grenzen des Angebots, d.h. steigt die Nachfrage bei bereits hoher Auslastung schneller als
die Kapazitaten und sind zudem die Ressourcen in den anderen Landern ebenfalls hoch aus-
gelastet, dann muB das Tempo des Nachfrageanstiegs verlangsamt werden. Das istin erster
Linie Aufgabe der Geldpolitik. Im Idealfall gelingt das Einschwenken der Nachfrage auf den
Potentialpfad. Die Expansion der Nachfrage entspricht dann derjenigen des Produktionspo-
tentials, so daB es weder zu einem erheblichen Preisauftrieb noch zu einer unerwinscht star-
ken Abklhlung der Konjunktur kommt. Eine solche ,sanfte Landung* der Konjunktur setzt
rechtzeitiges, die groBen Wirkungsverzogerungen beriicksichtigendes Eingreifen der Geld-
politik voraus. Zégern die Notenbanken zu lange, werden sie sich einem starkeren Preisauf-
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trieb gegeniibersehen und darauf in der Regel mit einer harten Restriktionspolitik reagieren.
Die aber fuhrt erfahrungsgemas zur ,.harten Landung” der Konjunktur, zur ,,Stabilisierungs-
krise",

In der gesamten Nachkriegszeit hat es weit mehr ,harte” als ,sanfte* Landungen gege-
ben, auch in der Bundesrepublik. Doch in dem gegenwartigen, lang anhaltenden Auf-
schwung ist so vieles anders als friiher, daB sich die unangenehmen Erfahrungen nicht wie-
derholen mussen. Immerhin haben die Notenbankenin fast allen Landern relativ frih —wenn
auch zumeist spéter, als ihnen z.B. Wirtschaftsforscher rieten — begonnen, einer konjunktu-
rellen Ubersteigerung entgegenzuwirken; in den USA schon vor zwei Jahren, in der Bundes-
republik Mitte vergangenen Jahres. Fur die Industrielander — einschlieBlich der Bundesrepu-
blik — kamen die Wirtschaftsforschungsinstitute in dem schon zitierten Konjunkturgutachten
zu dem Ergebnis, daB eine ,sanfte Landung" wahrscheinlich sei. Im Jahre 1990 werde die
Nachfrage eher etwas weniger als das Produktionspotential zunehmen, und der Preisanstieg
werde sich nicht weiter verstarken. Begriindet wird diese Erwartung mit dem Hinweis auf das
zeitige Umschwenken der Geldpolitik. Auch in der Bundesrepublik werden danach die bisher
von der Geldpolitik ausgehenden Impulse ,alimahlich von den dampfenden Wirkungen der
geldpolitischen Straffung abgeldst werden. Fiir das kommende Jahr ist deshalb mit einer ver-
halteneren konjunkturellen Expansion als 1989 zu rechnen®.

Doch die Entwicklung ist nicht frei von Risiken. Das wird auch im Gemeinschaftsgutachten
der Institute betont: , Risiken liegen vor allem in der Preisentwicklung, die im Ausland und im
Inland zu einer Verscharfung des geldpolitischen Kurses AnlaB3 geben kénnte.” In der Bun-
desrepublik hat der verédnderte Kurs der Geldpolitik bisher noch nicht zu einer nennenswer-
ten Dampfung der Geldmengenexpansion gefihrt. Die Geldmenge M3 (Bargeldumlauf,
Sichteinlagen, Termingelder unter vier Jahren und Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindi-
gungsfrist) nimmt immer noch deutlich starker zu als um jene 5%, die sich die Bundesbank
als Ziel gesetzt hat. Das kénnte an einer durch die Quellensteuer veranlaBten Gbertriebenen
Bargeldhaltung liegen und insofern nicht relevant sein. Es kdnnte auch nur eine Frage der
Zeit sein, bis sich die bisherigen MaBnahmen der Bundesbank in der gewiinschten Weise
auswirken. Die Institute warnen denn auch vor einer weiteren Verscharfung der Geldpolitik,
da sie annehmen, daB sich die Geldexpansion kinftig auch ohne weitere Ma3nahmen ver-
langsamen wird. Aber sicher ist das nicht.

Hinzu kommt, daB auch neue AnstéBe auf die Preis- und Kostenentwicklung nicht auszu-
schlieBen sind. So liegt der Prognose die Annahme zugrunde, daB Ol nach Wegfall einiger
Forderhemmnisse in der Nordsee und in Alaska wieder deutlich billiger und im nachsten Jahr
nur wenig teurer wird. Fur die Industrierohstoffe werden kaum noch steigende Preise ange-
nommen. Fir diese Einschatzung gibt es angesichts der Erwartung eines verlangsamten
Konjunkturanstiegs in der Welt gute Griinde. Doch ware es auch mdglich, daf3 in einem Klima
allgemein wieder stirkeren Preisauftriebs auch Industrierohstoffe und Ol teurer als ange-
nommen werden und damit ihrerseits wieder zu hoheren Kosten und Preisen in den einzel-
nen Landern beitragen.

Noch gefahrlicher wére es allerdings, wenn sich der Lohnanstieg kunftig verstarken wirde.
Eine Preis-Lohn-Preis-Spirale wirde zweifellos zur Verscharfung der Geldpolitik und damit
zur ,harten Landung® der Konjunktur fiihren. Soweit die nun wieder steigenden Preise auf
Verbrauchsteuererhdhungen oder Einfuhrverteuerungen zuriickgehen —und das sind bisher
die wichtigsten Ursachen —, kdnnen damit zusatzliche Lohnerhéhungen ohnehin nicht be-
grindet werden, denn der ,Gegenwert" ist dem Staat und dem Ausland zugeflossen. Sollite
dagegen die im Vergleich zu den Léhnen seit Jahren erheblich starkere Zunahme der Ge-
winne zu zusatzlichen Forderungen fuhren, so muB bedacht werden, daf3 eine Phase auBler-
ordentlich scharfen Gewinndrucks vorausgegangen war. Fiir mehr Investitionen und mehr
Beschaftigung bedarf es guter Gewinne und Gewinnerwartungen; das hat gerade die Ent-
wicklung der letzten beiden Jahre gezeigt. Verteilungskorrekturen wéaren daher allenfalls be-
hutsam vorzunehmen und in Formen, die nicht das Tariflohnniveau erhéhen, vor allem als ge-
winnabhangige Einmalzahlungen der Betriebe.
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