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Bundesrepublik Deutschland: Aus dem Aufschwung in die Stabili-
sierungskrise ?

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

1. Seit dem Friihjahr 1978 befindet sich die Bundesrepublik Deueschland im Aufschwung.
Weder der lange und harte Arbeirskampf in der Stahlindustrie noch die Ereignisse im Iran
und die Olpreissteigerungen haben das Konjunkturklima spiirbar beeintrichtigen kénnen.
Streiks und widrige Witterung fithrten zwar zu Produktionseinbufien am Jahresanfang, im
Friihjahr hat die wirtschaftliche Akcivitit jedoch wieder kriftig an Schwung gewonnen. Mic
der Produktionserholung kam es zu einem deutliclien Anstieg der Kapazititsauslastung; die
Arbeitslosigkeit nahm betrichtlich ab.

Konjunkturumfragen, Auftragslage und private Kreditnachfrage lassen ein freundliches
Konjunkrurkitma auch fiir die kommenden Monate erwarten. Einen Schatten auf dieses
giinstige Bild wirfr nur die Entwicklung der Preise, die sett Jahresende 1978 deutlich
aufwirtsgerichter ist.

2. Der Konjunkturverlauf 1978/79 ist in starkem Mafle durch die Wirtschaftspolitik
geprigt. Die Bundesbank, die im Frithsommer 1977 begonnen hatte, die Geldpolitik zu
lockern, ist 1978 auf einen betont expansiven Kurs eingeschwenkt. Die Finanzpolitik wurde
im Herbst 1977 expansiv und hat 1978 bereits zu betrichtlichen Impulsen gefihrr.

Vor dem Hintergrund der ziigigen Verbesserung der Konjunkrurlage und steigender
Inflationsraten vollziehr sich jedoch ein Kurswechsel der Politik, Die Bundesbank ist bereits
seit Jahresanfang von der Nachfragestimulierung zur Inflationsbekimpfung iibergegangen.
In der Finanzpolitik erhile das Bemithen um einen raschen Abbau des 6tfentlichen Defizits
wieder groferes Gewicht. Die Gewerkschaften diirften thre lohnpolitische Zurtickhaltung
bei der nichsten Lohnrunde wohl kaum wiederholen. Zu all diesen dimpfenden Einflissen
auf die Konjunktur kommt die Belastung, die sich aus dem Olpreisanstieg ergibt. Angesichts
dieser Entwicklung ist 1980 mit einer spiirbaren Abschwichung der wirtschaftlichen
Akuivitir zu rechnen.

Anhaltend kriftiger Investitionsaufschwung

3. Die Ausrustungsinvestitionen haben sich im ersten Quartal 1979 nach dem starken
Anstieg in den beiden vorangegangenen Quartalen weiter erhdht und diirfren im zweiten
Quartal wieder kriftig gestiegen sein. Die preisbereinigten Inlandsumsirtze des Investitions-
giitergewerbes waren seit der Jahreswende zwar leicht riickliufig, die realen Einfuhren von
[nvestitionsgiitern stiegen aber auflergew6hnlich stark (Schaubild 1). Nachdem der Anstieg
der Investitionstitigkeit bis 1978 auf bestimmte Sektoren (Bau, Landwirtschaft, Dienstlei-
stungen) beschrankt war, erfaflit er nun in zunehmendem Umfang auch die Kernbereiche des
Verarbeitenden Gewerbes. Dafiir sprechen vor allem das verbesserte Geschiftsklima im
Maschinenbau und der deutlich zunehmende Ordereingang bei elektrotechnischen Investi-
ttonsgiitern. Anhaltend hoch ist der Nachfrageanstieg fiir Einrichtungen der automatischen
Datenverarbeitung, '

4. Insgesamt sind 1979 die Rahmenbedingungen fiir eine hohe Investitionsneigung tiberwie-
gend giinstig. Die Kapazititsauslastung hat sich in allen Bereichen spiirbar erh6he; damit
wird das Erweiterungsmotiv an Bedeutung gewinnen, wenngleich Rationalisierung und
Ersatzbeschaffung auch weiterhin im Vordergrund stehen. Positiv diirften sich auch die
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_ Schaubild 1

Zur Entwicklung der Anlageinvestitionen in der
Bundesrepublik Deutschland®
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zurlickhaltenden Lohnabschliisse auswirken, die angesichts giinstiger Absarzerwartungen
eine weitere Verbesserung der Gewinne zulassen. Ein dimpfender Einfluf} auf die Investi-
tionsneigung diirfte im Jahresverlauf allerdings von dem kriftigen Zinsanstieg ausgehen. Im
Vorjahrsvergleich werden die realen Ausriistungsinvestitionen 1979 um 8 vH zunehmen.
Der Preisanstieg durfte sich bei im Jahresverlauf wohl kriftig steigenden Einfuhrpreisen und
der hsheren Auslastung der inlindischen Investitionsgiiterindustrie beschleunigen und im
Jahresdurchschnitt rd. 4 vH betragen.

Angebotsengpisse behindern Bauinvestitionen

5. Im ersten Quartal 1979 ergab sich aufgrund des auflergewshnlich strengen Winters - die
Zahldergeleisteten Arbeitsstunden lagum9vH unter dem bereits niedrigen Vorjahrsniveau -
ein krifuiger Produktionsriickgang (Schaubild 1). Dadurch hat sich der Nachfragestau im
Baugewerbe vergroflert. Zwar konnten sowohl die technischen Kapazititen ausgeweitet und
die Beschaftigung erhéht werden, doch diirfte es nur teilweise gelingen, den witterungsbe-
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dingten Ausfall der Baucatigkert im Laufe des Jahres wieder aufzuholen. Die hohen
Auftragsbestinde stellen daher eine rege Bautitigkeir bis in das nichste Jahr hinein sicher.

6. Der Wohnungsbausektor wird 1979 Motor der Bautitigkeit bleiben. Erstmals diirfte
dabei der Bau von Mehrfamilienhiusern wieder zunehmen, da wegen des tiberdurchschnitt-
lich starken Preisanstiegs bei Grundstiicken die Nachfrage nach Eigentumswohnungen
splirbar gestiegen ist. Die giinstigen Rahmenbedingungen fur die Investitionsticigkeit lassen
auch im Wirtschaftsbau einen beschleunigten Produktionsanstieg erwarten. Bei den 6ffentli-
chen Bauinvestitionen diirfte sich der Anstieg fortsetzen, zum einen wegen der weiteren
Abwicklung des mittelfristigen Investitionsprogramms, zum anderen wegen der - durch eine
verbesserte Finanzlage begiinstigten ~ Aufstockung der Investitionshaushalte der Gemein-
den. Eine gewisse Abschwichung des Anstiegs der 6ffentlichen Investitionen kdnnte sich
1979 aus der beabsichtigten Streckung von Investitionsprojekten ergeben.

7. Personalknappheit und Kapazititsengpasse werden die Ausweitung der realen Bauinvesti-
tionen 1979 auf 5,5 vH begrenzen. Die Baunachfrage insgesamt wird sich im Verlauf des
Jahres, vor allem wegen steigender Baupreise und hoher Finanzierungskosten, deutlich
abflachen. Da aber die Nachfrage das Angebot zunichst noch deutlich iiberschreiten wird,
werden die starke Verteuerung von Materialien und Arbeitsleistungen sowie die Mehrwert-
steuererhdhung zu einer weiteren Beschleunigung des Preisanstiegs im Bausektor fiihren; im
Jahresdurchschnite dirfte er 7,5 vH betragen.

Weiterhin giinstiges Konsumklima

8. Das verfiighare Einkommen der privaten Haushalte ist im ersten Quartal 1979 weicer
deutlich gestiegen. Steuersenkungen und die Erhhung staatlicher Transfers trugen zu der
Expansion bei. Das Anstiegstempo der Verbrauchsausgaben blieb dahinter zunick. Die
leichte Erhchung der Sparquote ist jedoch nicht Ausdruck einer Verschlechterung des
Konsumklimas, sondern ist wohl vor allem Folge des langandauernden Stahlarbeiterstreiks
und des strengen Winters.

9. Nach dem Abklingen der negativen Faktoren sind die Kiufe der privaten Haushalce
wieder krittiger gestiegen. Die Meldungen iiber die Buchungen bei den Reiseveranstaltern
zeigen, dafl Reisen weiterhin zu den bevorzugten Konsumgiitern gehdren. Auch bei den
Kiufen von Kraftfahrzeugen sind noch keine Ermiidungserscheinungen zu beobachten. Mit
der Erhéhung der Zahl fertiggesteliter Wahnungen nach der erzwungenen langen Winver-
pause werden auch die Kiufe von Hausrat wieder deutlich gestiegen sein.

Die Verbesserung der Konjunkturlage, die sich nun auch in dem Riickgang der Arbeitslosen-
zahlen widerspiegelr, diirfte die Verbraucher dazu veranlassen, weniger zu sparen. Zu einem
etwas lebhafteren Anstieg des privaten Verbrauchs kdnnten vorgezogene Kiufe aufgrund
von Preissteigerungserwartungen, zum Teil im Zusammenhang mit der Mehrwertsteuer-
erhthung zur Jahresmitte, beitragen. Im Verlauf der zweiten Jahreshilfre wird sich der
Anstieg des realen privaten Verbrauchs deutlich abflachen, vor allem, weil die Erosion der
realen Kaufkraft durch den sich verstirkenden Preisanstieg in der zweiten Jahreshilfte
zunehmend spiirbar wird. Insgesamt ist im Jahresdurchschnitt 1979 mit einer Zunahme des
realen privaten Verbrauchs von etwa 3,5 vH zu rechnen.

Rasch steigende Einfuhr

10. Die reale Wareneinfuhr expandierte in den letzten Monaten mit einer Jahresrate von
iiber 14 vH und damit sehr viel stirker als die inlindische Nachfrage und Produktion
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Schaubild 2

Zur Austubr- und Einfuhrentwicklung der Bundesrepublik Deutschiand
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(Schaubild 2}, Die Einfuhr von Fertigwaren nahm im gleichen Tempo zu wie die Gesamtein-
fuhr, wobei die Expansion zuletzr allein von den Investitionsgiitern getragen wurde. Vor
allem Kraftfahrzeuge und Biiromaschinen wurden verstirkt aus dem Ausland bezogen.
Uberdurchschnittlich stieg die Einfuhr von industriellen Vorprodukren. Die seit Herbst
1978 zu beobachtende Lageraufstockung - unter dem Eindruck steigender Preise fiir
Rohstoffe und verbesserter Produktionserwartungen - hat sich offenbar fortgesetzt.

1. Vor allem durch den Preisanstieg auf den Weltrohstoffmirkeen, die teilweise Riickbil-
dung der DM-Aufwertung gegeniiber dem US-Dollar und die Hausse fiic Mineralsl kam es
zu einer massiven Steigerung der Importpreise, Die laufende Jahresrate lag in den ersten vier
Monaten 1979 bei 25 vH. Dahinter bleibt der beachtliche Anstieg der Exportpreise mit 8 vH
deutlich zuriick. Fiir das Jahr 1979 insgesamt ist eine kriftige Verschlechterung der Terms of
Trade zu erwarten.

12. Angesichts der lebhaft steigenden Inlandsnachfrage und -produktion wird die reale
Wareneinfuhr im Jahre 1979 kriftig expandieren. Der Anstieg wird sich allerdings bei
Abklingen der Lageraufstockung und wegen der Reaktion des Endverbrauchs auf die
gestiegenen Preise im Jahresverlauf wohl etwas abschwichen. Insgesamt wird die Zunahme
der Einfuhr aber deutlich hiher sein als die der Ausfuhr, so daff von der Bundesrepublik
Deutschland auch im Jahre 1979 starke Impulse auf die Partnerlinder ausgehen werden.
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Lebhafte Exporttitigkeit

13. Die reale Warenausfuhr expandiette in den letzten Monaten wieder ziigig {(Schaubild 2).
Das verbesserte Exportklima zeigt sich nicht zuletze daran, daf} es den Exporteuren in
steigendem Mafle gelang, hihere Preise im Auslandsgeschift durchzusetzen. Dazu trugen
die anhaltende Nachfrageexpansion und der relativ stirkere Preisanstieg im Ausland bei.

14, Begtinstigt wurde der Export vor allem durch die lebhafte Expansion in den westeuropi-
ischen Landern. Besonders ausgeprigt war die Zunahme der Ausfuhr nach Italien und in das
Vereinigte Konigreich. Die deutschen Exporte in die Vereinigten Staaten sind dagegen seit
Miree 1978 leicht riickliufig. Hier wirkten sich die konjunkturelle Abschwichung in den
Vereinigten Staacen und die starke Aufwertung der D-Mark gegeniiber dem US-Dollar in
den letzten Jahren aus. Lebhaft expandierte weiterhin die Ausfuhr in die Entwicklungslin-
der (ohne OPEC.Linder), wobei die gestiegenen Rohstoffpreise in einer Reihe von Lindern
zu einer Entlastung der angespannten Zahlungsbilanzlage beigetragen haben diirften.
Wegen der Halbterung der Lieferungen in den Iran ging die Ausfuhr in die OPEC-Linder
weiter zuriick. '

15. Nach Beendigung des Streiks hat die Eisen- und Stahlindustrie wieder an die positive
Exportentwicklung vom Herbst 1978 angekniipft. Bei den steigenden Exporten der
Chemischen Industrie diirfren sich bereits erste Anzeichen einer weltweiten Vorratsaufstok-
kung angesichts der Situation auf dem Sektor der Petrochemie bemerkbar machen.

Auch im Ausland setzte sich der Automobilboom fort; die deutschen Exporte von
Krafttahrzeugen sind seit Jahresbeginn weiter gestiegen. Zum Positiven gewendet hat sich
auch die Exportsituation im Maschinenbau - Ausdruck verstirkter Investitionstitigkeit
auch im Ausland.

16. Angesichts der Erwartung einer zunichst noch ziigigen Expansion von Nachfrage und
Produktion in Westeuropa ist im weiteren Verlauf von 1979 mit einer relativ lebhaften
Zunahme der deutschen Warenausfuhr zu rechnen. Fiir eine giinstige Ausfuhrentwicklung
spricht auch, dafl von der massiven Verteuerung von Mineralsl und Mineralélprodukten
eine weltweite Welle der Aufstockung von Vorprodukten ausgelast wird, die - wie 1974 - zu
einer verstarkten Nachirage nach Produkten der Grundstoffindustrie fiihrr. Zudem hat die
weltweite Beschleunigung der Inflation fiir kurze Zeit einen stimulierenden Effekr auf die
Nachfrage. Insgesamt diirfte der Export von Waren und Diensten 1979 um 7 vH steigen.

Zuriickhaltende Lohnpolitik férdert Beschiftigungsanstieg

17. Die relativ niedrigen Lohnabschliisse haben, zusammen mit der nachfrage- und wachs-
tumsfordernden Wirtschaftspolitik, zu einer deuclichen Verbesserung der Arbeitsmark-
lage gefiihrt. Die Beschiftigung ise - nicht nur im Automobil- und Baubereich - spiirbar ge-
stiegen. Gleichzeitig ist die Zahl der Arbeitslosen trotz steigenden Erwerbspersonen-
potentials in den letzten 18 Monaten um etwa 150 000 auf rd. 850000 (saisonbereinigt)
gesunken; das Angebort an offenen Stellen hat sich um ein Dritrel auf etwa 300 000 erhdht,
und die Kurzarbeit ist auf ein recht niedriges Niveau gefallen. Seit dem Frithjahr 1979 liegt
die Arbeitslosenquote erstmals seit 1974 wieder unter 4 vH.

18. Die relativ zuriickhaltenden Lohnabschliisse werden 1979 zu einem weiteren Ruckgang
der Lohnquote fithren. Die bereinigte Lohnquote' diirfte sich etwa auf dem Stand von 1972
bewegen, das heifit ecwa 2,5 Prozentpunkte unter dem Héchststand von 1974/ 75.

' Lohnquote bei konstant gehaltenem Anteil der Arbeitnehmer an den Erwerbstitigen.
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Die bei relativ geringem Lohnkostenanstieg und verbesserten Rentabilitieserwartungen
steigende Arbeitskriftenachfrage ist in den letzten Monaten in immer stirkerem Mafle auf
Engpisse gestoflen. Diese Entwicklung diirfte zu einem deutlichen Anstieg der Lohndrift
gefithrt haben. Damit hat sich wieder eine etwas stirkere Differenzierung der Léhne nach
Branche und nach Qualifikationsniveau herausgebildet. Diese, wenn auch bescheidene,
Anpassung der Lohnstruktur an die Nachfragestrukrur fiihrt nicht nur einen effizienteren,
wachstumsfordernden Einsatz der Arbeitskrifee herbei, sie verbessert auch die Beschifui-
gungsmoglichkeiten weniger qualifizierter Arbeitskrifee,

Finanzpolitik begiinstigt konjunkturelle Avfwirtsentwicklung

19. Die Finanzpolitik ist auch 1979 noch auf eine Stiitzung der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage gertchtet. Damit setzt sie thren im Herbst 1977 eingeleiteten Kurs fort, der schon
1978 zu betrichtlichen expansiven Effekten gefiihrt hatte. Infolge vielfiltiger Manahmen in
den leczten Jahren - Programm zur wachstums- und umweltpolitischen Vorsorge, Aufstok-
kung der urspriinglich geplanten Haushalte, Energiesparprogramm - diirften die Ausgaben
in der Abgrenzung des &ffentlichen Gesamthaushalts (ohne Sozialversicherung) 1979 um
etwa 7 vH steigen. Das Steueraufkommen hingegen diirfte - vor allem infolge der erneuten
Einkommensteuersenkung zum 1.1.1979 - nur um etwa é vH zunehmen.

Der kurzfristige Nachfrageeffekt, der von den Aktivititen des Staates einschliefllich
Sozialversicherung - gemessen an der Verinderung des konjunkrurellen Impulses gemifd

Tabelle 1 - Konjunkturelle Impulse durch den Staac! in der Bundesrepublik Deutschiland
1973-1980 (Mrd. DM)

1973 1974 1975 1976 1977 1978 19792 | 198¢¢

Produktionspotential in
Preisen von 1970 ... ..., 7804 | BO7B| £30,7] B854,0| 876,21 901,0( 9270| 9540

Produktionspotential bei
wkonjunkrurneutralern”

Preisniveavanstieg ...... 9228 | 10229 | 11243 1222,1 | 1287.8] 1370,6| 14656 | 15720
Bruttosozialproduke bei
wMormalauslastung™ ... 8974 9948 | 1093,4F 11885 | 1252,4| 13329 14253 | 15287

Staatsausgaben bei gleicher
Staatsquote wie im
Bagisjahr .............. 336,4 3728 | 4098) 4455 4094 4996 5342 5730

Mehreinnahmen aufgrund von
Anderungen der Abgaben-

QUOTE oot 446! s36| s29| rar| se4s|  947| 9z2| 971
Tartsichiiche Staatsausgaben 3721 4284 | 487.6| 5230 5587 596,70 6330 6730
Verinderung des konjunk-

turellen Impulses ....... - 136 10,9 229 -221 ~-80 7.6 42| -37

! In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung; zu dem Verfahren der Berechnung vgl.
Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamewirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten 1977/78.-
? Geschirzt.

Quelle: Eigene Berechnungen nach: Sachverstindigenrat zur Begutachrung der gesamewirtschaftlichen Encwick-
lung, Jahresgutachten 1977/78. - Bundestagsdrucksache 8/1221 vom 22. November 1977, S. 96-97; S. 213-214, .
216-218.
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dem Konzept des konjunkturneutralen Haushalts - ausgehe, wird mit rd. 4 Mrd. DM immer
noch betrichtlich sein (Tabelle 1).

20. Uber die kurzfristigen Nachfrageimpulse hinaus werden 1979 in zunehmendem Mafle
verschiedene in den letzten Jahren beschlossene wachstumstérdernde Mafinahmen wirksam.
Impulse fiir das wirtschaftliche Wachstum gehen insbesondere von den 1977 beschlossenen
Abschreibungserleichterungen, den Entlastungen bei der Einkommensteuer, der Senkung
der Vermogensteuer ab 1978, den ab 1980 bzw. 1981 wirksam werdenden Erleichterungen
bei der Gewerbesteuer, der Abschaffung der Lohnsummenstever und der Umstrukturierung
des Steuersystems in Richtung auf eine Verstirkung des Gewiches der indirekten Steuern
aus. Diese Impulse lassen sich noch weniger als die kurzfristigen Nachfrageeffekte quantifi

zieren. Die Wirkung solcher Mafinahmen diirfte freilich nachhaltiger sein als etwa die einer
Erhéhung der Transferausgaben.

21. Das Defizit der Gebietskoperschaften wird 1979 eewa 45 Mrd. DM (in finanzstatistischer
Abgrenzung) betragen und damit um etwa 5 Mrd. DM hoher ausfallen als 1978. Die

Sozialversicherung diirfte dagegen 1979 einen geringen Uberschufl aufweisen nach einem
Defizit von rd. 2 Mrd. DM in 1978.

Geldpolitik stimuliert Nachfrage

22. Bis Anfang 1979 war bei allen Geldmengenaggregaten ein beschleunigter Anstieg zu
verzeichnen (Schaubild 3). Damit einhergegangen ist eife kriftige Uberschreicung des
Geldmengenziels. Wichtigste Ursache fiir die starke Abweichung vom Pfad einer stetigen
monetaren Expansion waren Devisenkiufe, vor allem zur Stlitzung des US-Dollars, in
geringerem Umfang aber auch im Rahmen der Schlange. Angesichts der liberaus kriftigen
Geldmengenexpansion im ersten Halbjahr 1978 gab die Bundesbank bereits in der Jahres-
mitte zu erkennen, dafl sie die sich abzeichnende Zieliiberschreitung tolerieren wiirde. Als
Begriindung fiir diese Politik wurde angefithrt, dafy man bei einer Dimpfung der monetiren
Expansion Gefahr laufe, die Ansitze einer Krifrigung der Inlandskonjunktur zunichte zu
machen, Die Gefahren flir eine Verstirkung des Preisauftriebs wurden unter Hinweis auf die
starke reale Aufwertung der D-Mark als gering eingeschirzt.

23. Eine Inflationsgefahr wurde in der kriftigen Ausweitung der Geldmenge auch deshalb
nicht gesehen, da man glaubte, dafl das Ausmall des Geldmengenwachstums zum Teil auf
Sonderfaktoren zuriickzufiihren sei2, die zu einer trendmifigen Verringerung der Umlaufs-
geschwindigkeit gefihrt hitten. Die meisten dieser Faktoren haben jedoch schon im Verlauf
des Jahres 1978 an Bedeurung verloren (z.B. die verstirkte Haltung von DM-Noten im
Ausland} oder sind gar nicht vorhanden gewesen (2.B. die Verbesserung der relativen Ein-
kommensposition der Rentner).

Nach wie vor lific sich die Umlaufsgeschwindigkeit der Geldmenge M, aber relativ gut als
Funktion der Zinsen sowie der Preis- und Einkommensentwicklung abbilden®. Der entschei-
dende Grund fiir die niedrige Umlaufsgeschwindigkeit war danach, ,.dafl das Geldangebot
seitens der Geschiftsbanken und der Bundesbank besonders billig war...”*. Die Fortsetzung
des Riickgangs der Umlaufsgeschwindigkeit im Winterhalbjahr 1978/79° diirfte auf extrem

? Vgl. Deutsche Bundesbank, Geschiftsbericht fiir das Jahr 1978, S. 37,
Vgl M. LM, Neumann, Geldpolitik in der Fehlentwicklung. ., Wirtschafrsdienst™, Hamburg, 1979, H. 1, 5. 22.
! Deutsche Bundesbank, Geschifsberiche fiir das Jahr 1978, S, 37.

3 Mit Hilfe einer Geldnachfragefunktion Fiffe sich zeigen, daf sich im Herbst 1978 ein Uberschuflangebot an Geldin
betrichclicher Hohe herausgebildet hat.
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Schaubild 3

Indikatoren zur Geldpolitik in der Bundesrepublik Deutschland
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hohe Kiufe von Devisen im vierten Quartal 1978 und auf die witterungs- und streikbeding-
ten Produktionsausfille Anfang 1979 zuriickzufiihren sein.

24. Die starke Geldmengenexpansion hat zu einem reichlichen Kreditangebot und relativ
niedrigen Zinsen auf Geldvermdgen gefithrr. Sie hat dadurch Konsum und Investitionen
krifrig stimuliert und so wesentlich zum Konjunkturaufschwung beigetragen. Angesiches
der bereits eingetretenen Inflationsbeschleunigung und der schon eingeleiteten monetiren
Dezeleration diirften die nachfrageanregenden Wirkungen der Geldpolitik im Verlauf des
zweiten Halbjahres 1979 encfallen.

25. Bis zum Herbst 1978 hatte die Bundesrepublik Deutschland einen Stabilicitsbonus in
Form einer realen Aufwertung (insbesondere gegeniiber dem US-Dollar), der iiber sinkende
Importpreise zu der Preisstabilisierung im Inland beitrug. Durch den Versuch, die Inlands-
konjunkeur 1978 durch eine anhaltend expansive Geldpolitik zu stimulieren und gleichzeitig
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Geldwerstabiliezt iber den Wechselkurs zu importteren, hat die Bundesbank aber letztlich
selbst fiir eine Umkehr der Wechselkursentwicklung gesorgt. Diese wurde verstirke durch
den Ubergang zu einer restriktiven Geldpolitik im Herbst 1978 in den Vereinigten Staaten.
Mit der Abwertung der D-Mark gegeniiber dem Dollar entfiel die aufwertungsbedingte
Verminderung des Preisniveauanstiegs.

Beschleunigt steigende Preise

26. Vor dem Hintergrund dieser Entwicklung hat sich seit der Jahreswende 1978/79 der
Preisanstieg auf breiter Front deutlich beschleunige (Schaubild 4). Auch der Wegfall anderer
preisdimpfender Faktoren (nachgebende Weltmarktpreise, reichliches Angebot von Agrar-
erzeugnissen) lief} den ,.konjunkeurellen Kern” der Verteuerung hervortreten. Admintstra-
tive Preiserhthungen zu Jahresbeginn und der scharfe Preisanstieg von Mineraldlprodukten
gaben der Verteuerung zusitzlichen Schwung,

Auf der Verbraucherstufe betrigr der laufende Preisanstieg seit Jahresbeginn 5,5 vH
(Jahresrate). Davon entfallen reichlich 1 vH auf die exorbitante Verteuerung des leichten
Heizéls. Der Preisanstieg hat sich - auch ohne Berticksichtigung der Verteuerung des
Heiz6ls - innerhalb weniger Monate mehr als verdoppelt.

27. Die Entwicklung auf den vorgelagerten Stufen lifit erwarten, daf die Beschleunigung des
Preisanstiegs anhilt. Die Einfuhrpreise sind seit Jahresbeginn mit einer laufenden Jahresrate
von 25 vH gestiegen. Hier spielen vor ailem die Verteuerung von Mineralélprodukten und
die Preissteigerungen fiir Rohstoffe auf den Weltmirkten, die durch den gestiegenen
Deollarkurs noch verstirkt werden, eine Rolle. Vor diesem Hintergrund sind die industriel-
len Erzeugerpreise trotz mifligen Lohnanstiegs seit der Jahreswende ebenfalls deutlich
beschleunigt gestiegen. Dies gilt fiir die Grundstoffindustrie, aber auch fiir die Verbrauchs-
giiterindustrie.

Die landwirtschaftlichen Erzeugerpreise stiegen nach dem Riickgang bis Ende 1978 wieder
splrbar an. Dies gilt sowoh| fir pflanziiche als auch fiir tierische Erzeugnisse. Nach den
bisherigen Erfahrungen wird dies schon recht bald auf die Verbraucherstufe durchschlagen.
Die durch den gegenwirtigen Bauboom ausgeldsten kriftigen Preissteigerungen tragen
ebenfalls zu dem verschlechterten Pretsklima bei.

28. Die lebhafte Nachfrageexpansion wird es erleichrern, Preiserhéhungen durchzusetzen.
Auch ist damit zu rechnen, daf die Erhihung der Mehrwertsteuer zum 1.7.1979 - wiees den
Intentionen des Gesetzgebers entspriche - iberwilzt wird. Die durch die kriftigen Olpreis-
steigerungen ausgeldsten Kostensteigerungen werden nach den Erfahrungen von 1973/74
schon recht bald bei einer Reihe von Produkten und Dienstleistungen zu weiteren Preisanhe-
bungen fiihren. Auch unter der Annahme, dafll das gegenwirtige Rohdlpreisniveau nicht
weiter steigt und dafl keine zusitzliche Verschlechterung der Terms of Trade eintritt, ist fir
den weiteren Verlauf des Jahres mit einem lebhaften Preisanstieg zu rechnen. Gegen
Jahresende 1979 wird - im Vorjahrsvergleich - eine Fiinf vor dem Komma stehen; der
Preisanstieg im Jahresdurchschnitt wird 4 bis 4,5 vH betragen.

Wirtschaftspolitische Vollbremsung?

29. Angesichts des beschleunigten Preisanstiegs bei anhaltend glinstiger Konjunkturlage
vollzieht sich eine deutliche Wende in der Wirtschaftspolitik. Die Stirke der Inflationsbe-
schleunigung wird auch nicht ohne Auswirkungen auf die Lohnforderungen der Gewerk-
schaften bleiben. Zusitzlich diirfre es mit einer auf Inflationsbekimpfung ausgerichreten
Wirtschafrpolitik im Ausland weltweit zu einem Erlahmen der Auftriebskrifte kommen. Es
besteht die Gefahr, dafd bei dem Versuch, die Inflation durch einen drastischen Kurswechsel
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Schaubild 4

Zur Preisentwicklung in der Bundesrepublik Deutschland
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zu bekimpfen, eine Rezesston herbeigefithrt wird. Angesichts der Ankiindigungen der
Wirtschafrspolitik ist die Wahrscheinlichkeir fiir eine solche Radikalkur nicht gering zu
veranschlagen.

30. Mit der Verkiindung des Geldmengenziels fiir das Jahr 1979 hat die Bundesbank nicht
nur die iiberfillige Abschwichung der Geldmengenexpansion angekiindigt, vielmehr hat sie
auch eine verschirfre monetire Dezeleration angedroht fir den Fall, daft die preisniveausta-
bilisierenden Effekte der Aufwertung der D-Mark entfallen und dafl die Umlaufsgeschwin-
digkeir des Geldes wieder ansteigt. Dieser Fall ist eingetreten, und die Bundesbank hat die
Ernsthaftigkeit ihrer Absichten bereits durch die Erhéhung von Lombard- und Diskontsatz
sowle der Mindestreservesitze, vor allem aber durch massive, liquidititsentziehende Dollar-
verkiute unterstrichen®. Mit diesen Devisenmarktinterventionen wurde zugleich - aller-
dings mit geringem Erfolg - der Versuch unternommen, der Abwertung der D-Mark
gegeniiber dem Dollar aus stabilititspolitischen Griinden entgegenzuwirken.

31. Die Nowwendigkeit, die Geldmengenexpansion eher am unteren Rand des angekiindig-
ten Zielbandes zu halten, wird von der Bundesbank aulerdem mit der Inflationswirkung der
Erddlpreissteigerung begriindet”. Bei diesen Uberlegungen werden aber nicht die Einkom-
mens- und Nachfrageeffekte beriicksichtigt, die sich zeitweise aus der Verinderung der
relativen Preise fiir Mineralslprodukte ergeben.

Die Wirtschafessubjekue reagieren auf die mit der Qlpreissteigerung verbundene Belastung
ihres Budgets zunichst vermutlich mit einer Verringerung der Sparquote. Dies werden sie
vor allem dann tun, wenn sie die Olpreiserhthung als voriibergehend betrachten. Ist dies
nicht der Fall, so werden sie aufgrund der bestehenden Budgetrestriktion, die ihnen ihr
Einkommen auferlegt, ihre reale Nachfrage nach anderen Giitern und Diensten einschrin-
ken, da sie ihren Verbrauch an Olprodukten kurzfristig nur in geringem Umfang vermindern
konnen. Es ist wenig wahrscheinlich, dafi die OPEC-Linder kurzfristig ihre Ausgaben in
einem solchen Mafle erhthen, dafl insgesamt keine Nachfrageliicke entsteht. Reagiert die
Zentralbank auf die Olpreiserhdhung mit einer Verschirfung ihrer Geldpolitik, so wiirden
sich die nachfragedimpfenden Effekte kumulieren. Statt durch eine angekiindigte und
stetige Geldpolitik die Enewicklung der Inlandsnachirage zu stabilisieren, wiirde die
Geldpolitik durch ein solches Verhalten Nachfrageschwankungen verstirken.

32. Auch von der Finanzpoliuk werden 1980, folgt man den bisher vorliegenden Plinen,
spiirbare nachfragedimpfende Effekte ausgehen. So plant der Bund - unter leichten
Anpassungen - die Ubernahme der Ausgabenansitze der mittelfristigen Finanzplanung vom
Sommer 1978. Eine Realisierung dieser Planung wiirde - bet Bereinigung um die zu
erwartenden Inflationsraten - bedeuten, dafl die realen Ausgaben stagnieren. Die daraus
resultierenden Nachfragekiirzungen wiirden verstirkt, wenn die Linder und die Gemeinden
bei Aufstellung und Vollzug ihrer Haushalespline einZhnliches Verhalten an den T'ag legen.
Damit wiirden erhebliche Bremseffekte ausgeldst, dies um so mehr, als mit der Beschleuni-
gung des Preisanstiegs die Einkommen wieder rascher in die Steuerprogression hineinwach-
sen. Dieser ,,fiscal drag” wirke nicht nur nachfragedimpfend, sondern vermindert auch die
Leistungsanreize.

¢ Durch die Erhthung der Rediskonthontingente und das Angebor von Wertpapierpensionsgeschitten hat die
Bundesbank gleichzeitig versucht, extreme Liquidititsanspannungen zu vermeiden.

7, Wie sich in der Zeic nach dem Olembargo von 1973 zeigte, ist es wichtig, dafl fiir Verteuerungen dieser Art
moglichst wenig Uberwilzungsspielraum im Inland bestehr; nur so Iifit sich verhindern, daft die Teuerung Anlaf zu
verhiingnisvollen Drehungen der Preis-Lohnspirale gibt ... Weil die Bundesrepublik nach 1373 eine bewufit
antiinflationistische Geld- und Fiskalpolitik betrieben hatre, konnte ste die Riickwirkungen der Erdélpreissteige-
rung schaoeller iberwinden, insbesondere schneller zu einer weitgehenden Preisscabilitit im Inland zuriickkehren...”
Deutsche Bundesbank, ., Monatsberichte der Deurschen Bundesbank™, Frankfurt a.M., 31. Jg. (1979}, Nr, 2, 5. 7.
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33. Die sich bis zum Herbst 1979 verstirkenden Engpisse auf dem Arbeitsmarkr werden es
den Gewerkschaften schwer machen, bei der nichsten Lohnrunde erneut Zuriickhaltung zu
itben. Zweifelhaft ist zudem, ob bei den Lohnabschliissen berticksichtigt wird, dafl der reale
Verteilungsspielraum fise Unternehmen und Arbeitnehmer 1979 wegen der Verschlechte-
rung der Terms of Trade und der Mehrwertsteuererhthung erheblich reduziert ist. Im
Gegentelil, es bestehet die Gefahr, daf die Unternehmen bei der noch glinstigen Konjunktur-
lage versuchen, die Gewinne iber Preisanhebungen zu verbessern, wihrend die Gewerk-
schaften nicht nur einen Inflationsausgleich fiir den unerwartet starken Preisanstieg 1979
fordern, sondern auch den Anstieg der Inflationsrate, der - im Vorjahrsvergleich - Ende
1979 zu erwarten ist, ins Jahr 198C hinein extrapolieren und in ihre Lohnforderungen
einrechnen. Die Voraussetzungen flir ein solches Verhalten hat die Wirtschaftspolitik selbst
geschaffen, haben doch die hiufigen Zieliberschreitungen die Glaubwiirdigkeit einer
angekiindigten stetigen, auf Preisniveaustabilisierung ausgerichteten Politik erheblich in
Frage gestelle.

34. Bei der beschriebenen Geld- und Finanzpolitik, dem unterstellten Verhalten der
Gewerkschaften und Unternehmen und einem zeitweisen Nachfrageausfall durch die
Olpreissteigerung ist eine Rezession im Jahre 1980 unvermeidlich, Das Bruttosozialproduke
wiirde im Verlauf des Jahres sinken. Die Wirkung der Rezession auf den Preisanstieg
dagegen diirfte 1980 relativ bescheiden sein, da der rezessionsbedingten Verschirfung des
Wettbewerbs ein stirkerer Anstieg der Lohnstiickkosten entgegensteht, der aus der
verringerten Kapazititsauslastung resultiert. Nach 1980 allerdings diirfre der Prozefl der
Preisniveaustabilisierung im Vergleich zu einer Politik, die die geld- und finanzpolitischen
Impulse allmihlich reduz:ert, schneller voranschreiten. Es ist jedoch fraglich, ob der etwas
starkere Fortschrice beim Abbau der Inflationsraten mic einer Rezession erkauft werden
sollte. Die Erfahrung zeigt zudem, daf} die Wirtschafespolitik bei einer starken Verschlech-
terung der Konjunkturlage und sinkenden Inflationsraten dann wieder dazu neigt, einen
iibermifig expansiven Kurs zu verfolgen. Eine solche Stop and Go-Politik wirkt jedoch
nicht nur kurzfristig destabilisierend, sie hat auch mittelfristig'spiirbare Wachstumseinbu-
Ben zur Folge. '

Konjunkturabschwichung 1980 unvermeidlich

35. Wenn auch die Wahrscheinlichkeit fiir das oben beschriebene Szenario nichr gering ist,
gibt es doch eine Reihe von Griinden und Anzeichen, die darauf hindeuten, daf} sich die geld-
und finanzpolitischen Absichten nicht voll in die Tat umsetzen lassen.

Die ehrgeizige Stabilicitspolitik der Bundesbank diirfte angesichts der weiterhin bestehen-
den Unterschiede in den Inflationsraten zwischen den am Europiischen Wihrungssystem
{EWS) beteiligten Lindern die Spannungen auf den Devisenmirkren schon bald verstirken.
Wechselkursanpassungen werden jedoch nach den Erfahrungen in der Wihrungsschlange in
der Regel hinausgezégert, da wihrungsstarke Linder sich keine Aufwertung durch die
Spekulation diktieren lassen wollen und da wihrungsschwache Linder Abwertungen wegen
des unerwiinschten Effektes auf das inlindische Preisniveau vermeiden méchten. So wird die
notwendige Parititsanpassung meist erst vorgenommen, wenn sie durch massive Kapicalbe-
wegungen unumginglich geworden ist und Interventionen zu einer erheblichen Liquiditits-
ausweitung im Aufwertungsland gefiihre haben. Unter diesen Umstinden diirfee sich die
Geldmengenexpansion in den nichsten Quartalen nicht bei einer laufenden Rate von 6 vH,
dem unteren Rand der Zielmarge, sondern eher in der Nihe des oberen Randes bewegen.

Es ergibt sich somit der Giberraschende Umstand, daff das EWS die inlindische Wirtschaft
vermutlich vor Uberreakrionen der Geldpolitik bewahrt. Mittelfristig allerdings wird das
EWS wegen des immer wiederkehrenden Bedarts an Devisenmarktinterventionen und der
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daraus resultierenden Liquidititseffekte aber weder zur Verstetigung der Geldpolittk
beitragen, noch wird es die Realisierung nachhaltiger Stabilisierungserfolge erleichrern.

36. Wahrscheinlicher als die angektindigte restriktive Finanzpolitik ist, dafl die angestrebre
Konsolidierung der &ffentlichen Haushalte nur in begrenztem Umfang verwirkliche wird.
Die 6ffentlichen Ausgaben diirfren deutlich {iber die Ansicze in der mictelfristigen Finanz-
planung hinausgehen. Die Gemeinden werden dabei wegen ihrer - durch die Steuervertei-
lungsheschliisse vom November 1978 - verbesserten finanziellen Situation und der Einnah-
menabhingigkeit ihrer Ausgaben insbesondere ihre [nvestitionsausgaben 1980 nochmals
deutlich aufstocken. Auch die Lander diirften angesichts der bereits erzielten Konsolidie-
rungserfolge die Ausgaben etwas stirker ausweiten. Beim Bund ist - nicht zulerzt im
Hinblick auf die bevorstehende Bundestagswahl - die Diskussion iiber zusitzliche Ausgaben
und Steuersenkungen bereits in vollem Gange. Insgesamt wird fiir das Jahr 1980 erwarrtet,
daf die Ausgaben der Gebietskorperschaften mit 6,5 vH um gut einen Prozentpunke
starker steigen als von der Bundesregierung anvisiert. Das Defizit der Gebietskérperschaften
diirfee im Jahresverlauf kaum noch abnehmen; es wird 1980 aber etwas geringer ausfallen als
1979. Bei dieser fiir wahrscheinlich gehaltenen Entwicklung der 8ffentlichen Haushalte wird
der konjunkeurelle Impuls des Staates einschliefilich Soztalversicherung 1980 um etwa
4 Mrd. DM geringer sein als 1979,

37. Die Lohnpolitik diirfte bei dieser wirtschaftspolitischen Konstellation kaumn anders
aussehen als bei dem oben beschriebenen restriktiveren Kurs von Geld- und Finanzpolitik.
Angesichts der relativ hohen Inflationsraten - der Preisanstieg im Vorjahrsvergleich diirfre
Ende 1979 iiber 5 vH liegen - sind TariflohnerhGhungen von 7 bis 8 vH wahrscheinlich,
Auch Steuererleichterungen oder Transferzahlungen an untere Einkommensgruppen mit
dem Ziel, den Kaufkraftentzug durch die allgemeine Teuerung und insbesondere den
Heizkostenanstieg zu didmpfen, diirften kaum zu einer Mafligung der Lohnforderungen
beitragen. Zu sehr ist das Vertrauen in die angekiindigte Stabilicitspolitik in letzter Zeit
erschiittert worden.

38. Bei dieser fiir wahrscheinlich gehaltenen Politik wird die gesamiwirtschaftliche Produk-
tion 1980 um etwa 2,5 vH steigen {Tabelle 2). Im Jahresverlauf wird die Produktionszunah-
me deutlich unter dem Potentialwachstum liegen, die Arbeitslosigkeit, vor allem die
Kurzarbeit, wird betrichtlich steigen. Der laufende Anstieg der Verbraucherpreise wird im
Verlauf des fahres leiche sinken und sich bei 4 vH einpendeln, im Jahresdurchschnitr 1980
wird der Preisanstieg bei 4,5 vH liegen.

39. Die Rahmenbedingungen fiir die Investitionstatigkeit werden sich 1980 wieder ver-
schlechtern. Zwar werden die bereits verabschiedeten finanzpolitischen Entlastungsmafi-
nahmen etne positive Wirkung auf die Rentabilitit der Investitionen haben, doch die geld-
und finanzpolitisch bedingre Verschlechterung der Absatzerwartungen diirfte die Investi-
tionstitigkeit sptirbar bremsen. Auferdem wird die konjunkturelle Abschwichung in
Westeuropa iiber die Exporterwartungen auch die Investitionsneigung dimpfen. Dennoch
wird nicht mit einem Einbruch bei der Investitionstitigkeit gerechnet, daRationalisierungs-
und Ersatzinvestitionen in den nichsten Jahren nicht an Bedeutung verlieren werden und da
die relativ starke Energievertenerung die Tendenz zu energiesparenden Prozef- und
Produktinnovationen verstirken diirfre. Insgesamt diirften die Ausriistungsinvestitionen
1980 stagnieren, im Jahresdurchschnitt gegeniiber dem Vorjahr aber noch um rd. 5 vH
zunehmen.

40. Der Anstieg der realen Baunachfrage wird sich 1980 deutlich abschwichen. Hohe
Finanzierungskosten, weiter steigende Bau- und Grundstickspreise sowte vorgezogene
Kiufe lassen fiir den Wohnungsbau einen Riickgang der Nachfrage erwarten.
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Tabelle 2 - Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in der Bundesrepublik Deutsch-
land 1975-1980
- Verinderung gegentiber dem Vorjahr in vH -

1975 1976 1977 1978 1979 1930
Verwendung des Sozialprodukts
in jeweiligen Preisen
Privater Verbrauch ............ 9.3 8.1 7.0 6.3 8.0 7,0
Staatsverbrauch ............... 11,0 5,6 57 6,6 6,5 7.5
Ausriistungsinvestitionen .. ..... 7.7 10,2 10,2 10,5 12,0 10,5
Bauinvestitionen ............-. -55 6.8 5.7 11,3 13,0 12,0
Vorratsverinderung (Mrd. DM) . - (=230 (+9703) (+ 9,00 (+ 6,80y (4 10,5y | (+ 11,5)
Ausfuhr .. ... oo -13 14,4 56 5.4 10,0 9,0
Einfuhr ....coviiveninannns 4.3 16,3 6,5 39 14,5 10,0
AuBenbeitrag (Mrd. DM) ....... + 2983 (+ 29,56) | (+ 28,60) | (+ 34,75)| (+240) | (+ 22,0)
Brurtosozmalproduke ........... 4,3 8.5 6,4 7.4 8.0 8.0
Verwendung des Sozialprodukes
in Preisen von 1970
Privarer Verbrauch ............ 29 35 31 36 35 2,5
Staatsverbrauch ......... ... ... 4,5 2,1 1,0 3,3 25 2.5
Ausriistungsinvestitionen ....... 0,4 6,5 7.7 8,2 8,0 5,0
Baumvestionen ................ -69 36 1.5 49 5,5 4,5
Vorratsverinderung {Mrd. DM) . (- L8O (+750] (+670)) (+480) (+7.9] (+7.5
Ausfulr ... - 6,0 1,5 4.0 4.4 7.0 5,5
Einfuhr ............ ... . ... : 35 11,1 4.9 6,4 9.0 70
Auflenbeitrag (Mrd. DM) ... .... (+ 23,75)| (+ 27,23} | (+ 26,37} [ (+ 23,20)| (+ 20,5) | {+ 18,5)
Bructosozialprodukr ........... -19 5,1 26 3.4 4,0 2.5
Preisniveau des Bruttosozialprodukts
(1970 = 100)
Privater Verbrauch ... ......... 6,2 4,4 37 26 4.0 4.5
Ausriistungsinvestitionen . ...... 7.3 3.5 2,2 2,2 40 5,0
Bauinvestitionen .............. 1,5 3.1 4,1 6,1 7.5 70
Ausfuhr ... ... 5,0 2,6 1.6 1,0 10 3,5
Einfuhr ... oo, 0,8 4.7 1,5 - 24 5,0 2,5
Brutrosozialprodukr ........... 6,7 3.2 3.8 39 35 5,0
Einkommensverteilung
Volkseinkommen .............. 43 8.6 6.2 7.4 7.5 7,5
Brurtoeinkommen aus Unter-
nehmertitigkeir und Vermdgen 4.8 11,9 4.5 11,0 10,0 7.0
Brutroeinkommen aus unselb- )
stindiger Arbeit .. ... ..., .. 4,1 7.3 6,9 5,9 6,5 8,0
dito in vH des Volkseinkommens 72,4 71,6 72,1 711 70,5 71,0
Lohnkosten je Produkteinheie? .. 6,2 1.7 36 24 2,0 5,0
Staar?
Einnahmen ............ooou... 3,2 12,6 9.4 6,6 69 7.0
Ausgaben ....... ... ... 13,8 7.3 6,7 6,8 6,0 6,5
Finanzierungssaldo (Mrd. DM} .. - 595 - 40,8 - 31,3 - 343 - 36,0 -M0
' Geschitze. - ? Bruttoeinkommen aus unselbstindiger Arbeir je Beschifrigren bezogen auf Bruttoinlandspro-
duke je Erwerbstitigen. - * Gebietskirperschaften und Sozialversicherung; in der Abgrenzung der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Stuttgart, Mainz: ,,Wirtschafe und Statistik”, 1979, H. 2; ,,Stavistischer
Wochendienst™, 1979, H. 23. - Eigene Schirzungen.
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Allerdings diirften Modernisierungen und {staatlich geforderte) Investitionen zur Ener-
gleersparnis im Wohnungsbau wieder an Bedeutung gewinnen. Die Nachfrage im Wirt-
schattsbau diirfre sich wegen sinkender Kapazititsauslastung abflachen. Von der relativ
starken Energieverteverung konnten allerdings Anstofle zur rationelleren Energieverwen-
dung und Nutzung alternativer Energiearten ausgehen, die zusitzliche Bauinvestitionen
notwendig machen. Die Bauinvestitionen des Staates diirften auch 1980 zunehmen. Zwar
werden sich die vom mittelfristigen Investitionsprogramm ausgehenden Impulse - auch bei
Uberschreitung des urspriinglich erwarteten Investitionsvolumens von rd. 16 Mrd. DM -
abschwichen, die héheren Steuereinnahmen der Gemeinden, des wichtigsten &ffentlichen
Investors, diirften aber - aller Erfahrung nach - die Investitionstatigkeit fordern.

Angesichts hoher Auftragsbestiande diirften die Bauinvestitionen aufgrund des Basiseffektes
im Vorjahrsvergleich mit etwa 4,5 vH zunehmen. Der Preisanstieg diirfte sich nicht weiter
beschleunigen.

41. Die Verschlechterung der Konjunkturaussichten und steigende Arbeitslosigkeit werden
das Konsumklima 1980 spiirbar beeintrichtigen. Von den relativ hohen Nominallohnsteige-
rungen diirften kaum anregende Wirkungen auf den Konsum ausgehen, da der Anstieg der
realen Nettoeinkommen wegen der anhaltend hohen Inflationsraten und der wieder
zunehmenden Progressionswirkung der Einkommensteuer nur gering ist. Auflerdem diirfce
mit der Abschwichung der Konjunkeur im Jahresverlauf ein Anstieg der Sparquote verbun-
den sein. Besonders betroffen von dem schlechteren Konsumklima diirfte die Nachfrage
nach Automobilen sein, wihrend die Nachfrage nach Hausrat angesichts der noch lebhaften
Bautitigkeit wohl iiberdurchschnittlich expandieren wird. Im Vorjahrsvergleich diirfte der
reale private Verbrauch 1980 um 2,5 vH steigen.

42. Mit der konjunkturellen Abschwichung im Jahre 1980 diirfte auch die Einfuhrzunahme
geringer ausfallen. Diese Tempoverlangsamung wird um so gréfler sein, je mehr sich die
jiingsten Preiserhdhungen fiir Mineraldl und Mineraldlprodukte als dauerhaft erweisen.
Insgesamt wird die Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 1980 um 7 vH steigen.

43. Gegen Ende des Jahres 1979 und im Jahre 1980 diirfren sich die Rahmenbedingungen fiir
den deutschen Export deutlich verschlechtern. In Westeuropa ist mit einer spiirbaren
Vetlangsamung der Expansion zu rechnen. Zudem diirfre die anhaltende Rezession in den
Vereinigten Staaten einen dimpfenden Einflufl ausiiben. Die Nachfrage der Entwicklungs-
linder (ohne OPEC) wird im kommenden Jahr durch die verstirkten Zahlungsbilanzschwie-
rigkeiten aufgrund der Olverteuerung und der dadurch ausgeldsten beschleunigten Inflatio-
nierung in den Industrielindern bestimmt werden. Die stark gestiegenen Einnahmen der
OPEC-Linder werden die Ausfuhrlieferungen in diesen Raum begiinstigen.

Unter diesen Umstinden diirfte die Exportzunahme insgesamt 1980 deutlich schwicher
ausfallen als 1979. Sie wird in realer Rechnung fiir Waren und Dienste voraussichtlich bei
5,5 vH liegen.

Mehr wirtschaftliche Stetigkeit durch Abkehr von antizyklischer Politik

44. Die Wirtschafspolicik ist entgegen wiederholter Beteuerungen seit 1973 nichrt steuger
geworden. Die Schwankungen des Geldmengenwachstums waren trotz angekiindigter
Geldmengenziele erheblich hher als in den sechziger Jahren. Die finanzpolitische Akrivitir,
gemessen an Zahl und Umfang der Mafinahmen in expansive und kontraktive Richtung, war
betrichtlich. Diese antizyklisch intendierte Politik hat die Nachfrage freilich nicht verste-
tigt. Im Gegenteil, sie hat prozyklisch gewirkt und auf diese Weise die Wirtschafessubjekte
verunsichert, Fehlallokationen und Anpassungskosten verursacht und damit das Wirt-
schaftswachstum letztlich beeintricheigt.
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Auch gegenwirtig mehren sich die Stimmen, die angesichts freundlicher Konjunkturlage
und steigender Inflationsraten einem kriftigen wirtschaftspolitischen Gegensteuern das
Wort reden, Dabei wird jedoch nicht benicksichtigt, daff die Fehlentwicklungen der
Wirtschaftspolitik der vergangenen Jahre nichr in kurzer Frist und ohne starke Produk-
tions- und Beschiftigungseinbuflen durch eine antizyklische Politik korrigiert werden
konnen.

45. Eine antizyklisch angelegte Wirtschaftspolitik fithrt auch zu einem zyklischen Verhalten
in der Lohnpolitik, In der lerzten Lohnrunde hat sich zwar gezeigt, dafl etne stabilitits-und
konjunkrurgerechte Lohnpolitik durchaus maglich ist. Doch diirfte die in der letzten
Lohnrunde geiibte Zuriickhaltung bald ein Ende finden, haben doch die wirtschafespoliti-
schen Zieliiberschreitungen im Jahre 1978 dieser Politik die Grundlage entzogen und die
Gefahr erneuter lohnpolitischer Uberreaktion geschaffen. Wenn lohnpolitische Vernunft
anhalren soll, muff die Wirtschaftspolitik auf dem angekiindigten Verstetigungskurs blei-
ben. '

46. Aufgrund der Wirkungslags geldpolitischer Manahmen kann die Bundesbank die aus
der libermifligen Geldmengenexpanston der Vergangenheit und der Verschlechterung der
Terms of Trade resultierende Inflationsbeschleunigung im Sommer dieses Jahres nicht mehr
verhindern; verhindern kann sie aber noch, daf} es zu einer Stabilisierungskrise grofleren
Umfangs kommt. Dazu ist erforderlich, dafl sie ankiindigt, die Geldmengenexpansion nur
allmidhlich zuriickzufithren. Unter den gegenwirtigen Umstinden entspriche einer stetigen
und allm3hlichen Reduzierung der Expansion der Zentralbankgeldmenge eine laufende Rate
in der Nihe des oberen Randes des fiir 1979 angekiindigten monetiren Zielbandes. Um die
Glaubwiirdigkeit der angekiindigten Geldpolitik nach den hiufigen Zieliiberschreitungen
wieder herzustellen, wire es gut, wenn Indexklauseln zugelassen wiirden. Durch das
Angebot wertgesicherter éffentlicher Anleihen und durch Indexklauseln in Tarifvertrigen
konnten Sparer und Arbeitnehmer vor einem unerwarteten Anstieg der Inflation geschiivze
werden. Freilich miifiten bei der Anpassung der Lohne und Zinsen Verinderungen der
Terms of Trade und die aus einer Erhdhung von indirekten Steuern resulrierenden
Preisniveaueffekte berlicksichtigt werden. Durch die Anwendung von Indexklauseln wiir-
den negative Produktions- und Beschiftigungswirkungen, die aus einem Uberschitzen der
[nflationsrate resultieren, vermieden.

47. Eine so konzipierte Geldpolitik setzt voraus, dall die Zentralbank nicht zu Devisen-
marktinterventionen gezwungen wird, wie ste z.B. im Rahmen des EWS entstehen.
Notwendige Paritdtsinderungen miissen rechtzeitig und geriuschlos vollzogen werden.
Auch Wechselkursziele gegeniiber Dritclanderwihrungen, z.B. gegentiber dem Dollar, sind
unvereinbar mit dieser Politik. Stact An- und Verkiufen von Devisen und anschliefender
geriuschvoller Korrekturmafinahmen sollte die Bundesbank sich vor allem der Offenmarke-
politik bedienen. Ankiindigungen mit Signalcharakeer bewirken nur eine Destabilisierung
der Erwartungen und sind nicht geeignet, die Glaubwiirdigkeit in eine stetigere Geldmen-
genexpansion der Bundesbank wieder herzustellen.

48. Ziel der Geldpolitik muf die Geldwertstablilitit sein. Dieses Ziel kann nur auf mittlere
Sicht verfolgt werden. Kurzfristige Abweichungen von dem angestrebten Ziel diirfen nicht
zu einer antizyklischen Nachfragesteuerung, die nur stirkeren geldpolitischen Korrekturbe-
darf in der Zukunft schaffc, verleiten. Der angekiindigte Kurs der Geldpolitik bedarf auch
keiner Anderung, wenn sich relative Preise, wie z.B. durch die Olpreiserhhung, spiirbar
verschieben. Solche Preisinderungen mdgen sich voriibergehend im Preisindex niederschla-
gen, Langfristig konnen sie die Preisniveaventwicklung jedoch nicht beeinflussen. Deshalb
sollte die Geldpolitik in einem solchen Fall weder versuchen, die voriibergehende Nachfrage-
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dimpfung durch eine akkommodierende Geldpolitik zu kompensieren, da dies eine Erhé-
hung der Inflation zur Folge hat, noch sollte sie wegen der kurzfristigen Inflationseffekte
eine kontraktive Politik ergreifen und dadurch eine Deflation ausldsen.

49. Die Finanzpolitik triige ihrer allokationspolitischen Aufgabe am ehesten Rechnung,
wenn sie lingerfristig konziptert und inhaltlich geindert wiirde. Die mittelfristige Finanz-
planung miifite in realen Groflen konzipiert werden. In einem entsprechenden Finanzplan
sollte etne - im Vergleich zur gegenwirtig vom Bund geplanten Dezeleration - nur
allmahliche Abschwichung der Ausgabenexpansion vorgesehen werden. Gleichzeitig sollte
der Finanzplan zusitzlich wachstumstérdernde Maflnahmen enthalten, die auf mittlere
Sicht zum Defizitabbau beitragen®.

50. Auch mit einer solchen Geld- und Finanzpolitik kann nicht verhindert werden, daff es
1980 bei anhaltend hoher Inflation zu einer Konjunkturabschwichung kommt. Eine so
konzipierte Strategie kann jedoch dazu beitragen, die Stirke des Konjunktureinbruchs zu
verringern und so den durch antizyklische Nachfragedimpfung bereits angelegten Bedarf an
Nachfragestimulierung fiir die Zeit nach 1980 vermindern. Der Ubergang zu einer an
mitteliristigen Bediirfnissen statt am Tagesgeschehen orientierten Politik fithrt zu mehr
Vorhersehbarkeir und weniger Planrevisionen fiir die am Wirtschafesprozefl beteiligten
Gruppen. Er verhindert auch, daf§ durch antizyklisch intendierte ad hoc-Mafinahmen
Marktsignale iiberdeckt und Fehlallokationen ausgelést werden. Im Rahmen einer solchen
Politik schlieRlich ist die Chance, daB die mittelfristig notwendigen Anpassungsprozesse zur
Lésung des Beschiftigungs- und Energieproblems vollzogen werden, wesentlich grofier als
im Rahmen der bisher praktizierten Stop and Go-Policik.

Summary: Federal Republic of Germany: From Boom to Bust?

The economic recovery in the Federal Republic of Germany, fuelled by a pronounced
expansionary monetary and fiscal policy, is going on. After a stagnation of production
caused by bad weather and strikes at the beginning of the year economic activity has picked
up strongly. This shows up in a marked increase in capacity utilization and a considerable
decrease in unemployment. For the coming months, new orders, and private credit demand
indicate a favorable business climate. The acceleration of inflation is the only dark spot in
this bright picture of the German economy.

In 1979 real GNP is expected to increase by 4 per cent, unemployment rate will be below
4 per cent, and the increase in consumer prices is likely to be in the range of 4 to 4.5 per cent.
Private fixed investment in producer durables and construction are the most dynamic
elements in this upswing; imports are growing vigorously.

While the economic situation is improving at a rapid pace and inflation is accelerating, the
direction of economic policy ts being reversed. Monetary policy shifted priority from
demand stimulation to a reachievement of price stability. Fiscal policy increasingly empha-
sizes the target of reducing the public sector deficir.

If these policy intentions are taken at face value the reduction in demand, induced by the oil-
price increase, will be aggravated considerably. In this case a recession in 1980 is inevitable.

¥ Vgl. A. Boss, Finanzpolitik: Weiterhin Wachscumsimpulse erforderlich. In diesem Heft.
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It is, however, more likely that the course of monetary and fiscal policy will be less restrictive:
Tight monetary policy leads to tensions in the EMS, thus forcing the Deutsche Bundesbank
to become more expansionary by intervening in the foreign exchange marker. General
elections in 1980 and a favorable financial situation of municipalities will no doubt lead to a
stronger expansion of public expenditures.

Even if there is no policy-induced stabilization crisis a marked weakening of economic
activity is to be expected in 1980 affecting all sectors of the economy; only construction will
benefit from the high backlog of orders. Real GNP will increase by 2.5 per cent. In the course
of the year, however, the increase in production will decelerate, thus leading to rising
unemployment. The increase in consumer prices will be as high as 4.5 per cent.

If a sustained improvement of growth prospects and a slowdown of inflation are to be
achieved after 1980, a policy shift from an anticyclical stance towards 2 more medium-term-
orientated, steady and preannounced course of monetary and fiscal policy is necessary.
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