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Probleme der
Hochkonjunktur

Hans-Jurgen Schmahl

m siebten Jahr konjunktureller Aufwartsentwicklung — und damit viel spater als in friheren

Konjunkturzyklen — hat die Wirtschaft der Bundesrepublik das Stadium der Hochkonjunktur
erreicht. Stabilitatsgefahrdende Spannungen zwischen Nachfrage und Angebot gehoren
nun wieder zu den Kennzeichen der Lage. Sie verlangen eine Dampfung des Nachfragean-
stiegs, weil kurzfristig weder die Produktionsmaglichkeiten noch — bei ,,blockiertem* Wech-
selkurs der D-Mark gegenuber den Wahrungen wichtiger Handelspartneriander — die Einfuhr
hinreichend vergroBert werden kénnen. Die Geldpolitik, die zu den Spannungen durch ihre
friher allzu expansive Linie maBgeblich beigetragen hat, halt nun seit geraumer Zeit dage-
gen. Wird das Bremsmandver gelingen, ohne daf} aus der Nachfrageddmpfung eine Rezes-
sion wird? Fur das nachste Jahr und dariber hinaus stellt sich eine Reihe von Fragen.

Die gegenwartige Verfassung der Konjunktur unterscheidet sich trotz der unverkennbaren
Spannungen in vieler Hinsicht vorteilhaft von den Spéatphasen friherer Aufschwtinge. Der
Preisanstieg ist insgesamt magig; Ausnahmen sind vor allem die iImmobilien-, Bau- und Miet-
preise, die Knappheiten indizieren. Vor allem aber steigen die Arbeitskosten nur wenig. Auch
neue Tarifabschlisse hielten bisher mit ihren Steigerungssatzen AnschluB an vorangegan-
gene. Aber das alles kdnnte sich &ndern, wenn die Konjunktur auch weiterhin kraftig steigen
und daraufhin die Preise beschleunigt anziehen wirden, zumal dann auch mit einer entspre-
chenden Lohnbewegung zu rechnen ware. Viel héngt also von der Starke der Konjunktur im
nachsten Jahr ab.

Wonl! alle derzeit bekannten Prognosen fur das kommende Jahr zeigen eine Verlangsa-
mung des Tempos der Nachfrageexpansion an. Der weltweite Zinsanstieg wird die Investi-
tionskonjunktur in den meisten Landern und damit die auBenwirtschaftlichen Impulse fir die
Bundesrepublik abschwachen, die eher restriktive Linie der deutschen Geldpolitik wird den
Anstieg der Inlandsnachfrage dampfen, und das wird nach aller Erfahrung starker durch-
schlagen als die expansive Wirkung, die von der Steuerreform ausgeht. Bestatigen sich
diese Prognosen, dann werden sich die Spannungen zwischen Angebot und Nachfrage nicht
verscharfen. Damit wurde die Chance bestehen, eine Preis-Lohn-Preis-Spirale mit der Wahr-
scheinlichkeit eines anschlieBenden Konjunkturriickschlags zu vermeiden. Zu diesen Pro-
gnosen gehort denn auch ein weiterhin méagiger Anstieg von Preisen und Léhnen.

Gleichwohlist es ratsam, auch andere Ablaufsvorstellungen in die Uberlegung einzubezie-
hen. Prognosen geben nach einem bekannten Wort aus der Friihzeit des Sachverstandigen-
rates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung einen kanftigen Verlauf an,
den der Prognostiker fur wahrscheinlicher als andere Verlaufe hélt; einen Absolutheitsan-
spruch gibt es nicht. In ihrem jungsten Gemeinschaftsgutachten zur Konjunktur haben die
funf groBen Wirtschaftsforschungsinstitute zusatzlich zu ihrer ,Wahrscheinlichkeitspro-
gnose” — die der oben skizzierten entspricht — je eine Variante schwacheren und starkeren
Konjunkturanstiegs erértert. Eine deutlich schwachere Entwicklung ergabe sich, wenn die in-
nere Dynamik des Aufschwungs Uberschatzt und damit das Gewicht der monetaren Damp-
fung unterschatzt wirde. Doch dagegen sprachen die Starke der Auftriebskrafte und die of-
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fenbar anhaltend positiven Gewinnerwartungen. Umgekehrt kénnte die innere Dynamik aber
auch unterschatzt werden, so daB die monetare Dampfung nicht durchschlige. Diese Vor-
stellung wird jedoch ebenfalls verworfen, da es hierbei Uber verstarkte Spannungen und
Preissteigerungen zu weiter erhohten Zinsen mit ddampfender Wirkung kommen wirde.

Folgt man der Prognose einer verlangsamten konjunkturellen Expansion, beider die Span-
nungen nicht zunehmen, so besteht dennoch das Risiko, daBB Preise und Léhne erheblich
mehr steigen, als dabei angenommen wordenist. Im Gemeinschaftsgutachten hei3tes dazu:
~Angesichts der Spannungen zwischen Angebot und Nachfrage ist die Gefahr einer splrba-
ren Beschleunigung des Preisauftriebs noch nicht gebannt. Fatal wére es, wennin der nach-
sten Lohnrunde in der Erwartung einer solchen Beschleunigung entsprechende Zuschlage
durchgesetzt wiirden. Dann wiirde der gegenwartigen Hochkonjunktur nicht ein sanfter Uber-
gang in ein mittelfristig befriedigendes Wachstum folgen, sondern ein konjunktureller Ein-
bruch." Es geht also nicht nur um die Preise, es geht auch um die Konjunktur. Wird ein zuneh-
mender Teil vom Zuwachs der Geldmenge fur Preis- und Kostensteigerungen in Anspruch ge-
nommen, steht fir die reale Expansion der Wirtschaft entsprechend weniger zur Verfigung.

Verstarkter Preis- und Kostenauftrieb fuhrt schon dann zu deutlichen Bremsspuren in der
realen Wirtschaftsentwicklung, wenn die Bundesbank weiterhin eine ,potentialorientierte”,
d. h, Wachstums- und Stabilitatserfordernissen gleichermaBen Rechnung tragende Auswei-
tung der Geldmenge zulaBt; das sind etwa 5% im Jahresverlauf, gemessen an der Geld-
menge M3. Es ist die Ratio der Politik so bemessener, stetiger Geldmengenexpansion, je
nach Konjunktur- und Preisentwicklung dampfend oder stimulierend zu wirken. Die konjunk-
turddmpfende Wirkung, die ein verstarkter Preisanstieg schon bei gegebener Geldpolitik hat,
wirde potenziert, wollte man in einem solchen Fall die geldpolitischen Ziigel noch zusatzlich
anziehen. Das wurde die Produktions- und letztlich auch BeschaftigungseinbuBen unnétig
vergroBern.

Die erhoffte ,,sanfte Landung* der Konjunktur, d. h. ein Einschwenken von Nachfrage und
Produktion auf den mittelfristigen Wachstumspfad, ist also noch nicht gesichert. Eine ,,Stabi-
lisierungskrise” ware angesichts der Aufgabe, eine groBBe Zahl von Aussiedlern und eine —im
Lichte der jungsten Entwicklung in der DDR — vorerst moglicherweise nicht weniger groBe
Zahl von Ubersiedlern in den Arbeitsmarkt zu integrieren, besonders bedenklich. An der Not-
wendigkeit der Re-Stabilisierung und damit der Durststrecke fir Konjunktur und Beschafti-
gung wurde jedoch kein Weg vorbeifithren. Die Lektion der siebziger und friithen achtziger
Jahre war, daf3 es ohne Stabilitat allenfalls kurzfristige Scheinbliten, aber keine mittelfristig
gedeihliche Wirtschaftsentwicklung gibt. Die Rolle, die die Geldpolitik in diesem Zusammen-
hang zu spielen hat, ist eindeutig. Sie muf3 den monetaren Rahmen potentialorientiert set-
zen, so dafB sowohlWachstum als auch Stabilitat moglich ist. Kommt es dann zur Kollision mit
anderen Politikbereichen, sei es die Finanz- oder die Lohnpolitik, wére es abwegig, der Geld-
politik die negativen Folgen fir Konjunktur und Beschaftigung anzulasten.

Die Verbesserung der mittelfristigen Wachstums- und Beschaftigungsbedingungen ist
durch die Zuwanderung noch dringender geworden. Die erfolgversprechenden Wege sind
die gleichen geblieben. Der Staat muB, so haben es die Institute im jingsten Gemeinschafts-
gutachten formuliert, ,zum einen durch eine entsprechende steuerpolitische und ordnungs-
politische Rahmensetzung dazu beitragen, daf die Bundesrepublik fir private investoren at-
traktiver wird als bisher, zum anderen muB er selber mit mehr investiven Ausgaben ein starke-
res — méglichst umweltschonendes ~Wachstum ermdglichen®. Auf beiden Gebieten gibt es
groBe Defizite. Nicht zuletzt besteht Nachholbedarf in der Infrastruktur, die — entgegen allen
Warnungen, die notwendige Knapphaltung der Staatsausgaben nicht zu Lasten der 6ffentli-
chen Investitionen vorzunehmen - in den letzten Jahren vernachlassigt worden ist. Nimmt
sich der Staat der Losung einer Aufgabe an, wie jetzt im Wohnungsbau, sollten allerdings
langst bekannte Fehler nicht wiederholt werden. Dazu gehért, daB die von den Produktions-
maoglichkeiten gezogenen Grenzen nicht ignoriert werden. Niemand sollte sich wundern,
wenn so massive Anregungen fur den Wohnungsbau, wie sie jetzt gegeben werden, den An-
stieg der Baupreise kréaftig befligeln.
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