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Bundesrepublik Deutschland: Konjunkturelle Belebung und
autkommende Inflationsgefahr

Von Alfred Boss, Giinter Flemig, Enno Langfeldt, Riidiger Soltwedel und Norbert Walter

1. Die konjunkturelle Aufwirtstendenz vom Herbst 1977 setzte sich in den Wintermonaten
nicht fort. Nachfrage und Produktion blieben iiberraschend schwach. Der aufkeimende
Optimismus bei Konsumenten und Investoren wich rasch emer erneuten Welle von
Pessimismus. Die konjunkturellen Erwartungen fiir das Jahr 1978 erwiesen sich schon bald
als korrekturbediirftig. Die Ursache fiir die Stimmungs- und Lageverschlechterung waren
vor allem die dramatische DM-Aufwertung, die unerwartet schlechte Konjunkturentwick-
lung in Westeuropa und die auflerordentlich harten Tarifverhandlungen.

Das reale Sozialprodukt, das im vierten Quartal 1977 mit rd. 5 vH (Jahresrate} recht kriftig
gestiegen war, stagnierte im ersten Quartal 1978. Es darf freilich nicht iibersehen werden,
dafl dabet Witterung und Arbeitskimpfe eine Rolle spielten.

2. Im Verlauf des Frithjahrs ist ein Teil der Belastungsfaktoren weggefallen: Eine mehr auf
Inflationsbekampfung ausgerichtete amerikanische Geld- und Finanzpolitik hat entschei-
dend dazu beigetragen, da sich die DM-Aufwertung zurtickgebildet hat. Die politische und
wirtschaftliche Konsolidierung in wichtigen europiischen Partnerlindern hat giinstigere
Exporterwartungen fiir die Bundesrepublik geschaffen. Schlieflich hat im Baubereich ein
kriftiger Aufschwung eingesetzt. Nachfrage- und Produktionsdaten deuten diese konjunk-
wrelle Belebung bereits an, trotz der im April noch streikbedingt und im Mai durch
Hiutung von langen arbeitsfreien Wochenenden gedriickten wirtschaftlichen Aktivitit, Im
ganzen diirfre im zweiten Quartal 1978 die Aufwirtsentwicklung wieder im Tempo des
vierten Quartals 1977 gelaufen sein.

3. Die seit Frithjahr 1977 nahezu weltweit betriebene expansive Geld- und Finanzpolitik - in
einigen Lindern als Reaktion auf die Dollarabwertung zeitweise sogar iibermiflig stark -
diirfte ihre Hauptwirkung im Verlauf der nichsten Quartale entfalten. Eine sich gegenseitig
verstirkende und zum Teil inflationire Entwicklung ist niche unwahrscheinlich. Die
deutsche Geld- und Finanzpolitik ist seit einem Jahr massiv expansiv. Somit diirfren aus-
und infindische Impulse im zweiten Halbjahr 1978 zu einer deutlichen konjunkturellen
Belebung fithren. Da die Flexibilitit der Unternehmen sich offenbar vermindert hat und die
Nachfragesteigerung sich auf einige Bereiche konzentriert (Auto, Bauten, Datenverarbei-
tungsmaschinen, Reisen), ist damit zu rechnen, daf} es relativ bald zu einer Beschleuni-
gung des Preisanstiegs kommen wird.

4. Wihrend man sich um die konjunkturelle Dynamik fiir das zweite Halbjahr 1978 kaum
sorgen mufl, ist keineswegs sichergestellt, dafl sich diese im Jahre 1979 fortsetzen wird. Die
bei gegebenem Steuerrecht steigende Steuerbelastung und em durchaus wahrscheinlicher
Kurswechsel in der Geldpolitik, der deshalb zu erwarten ist, weil die Inflationsbekampfung
wieder hihere Prioritit erhilt, diirften die Konjunkturentwicklung erneut belasten,

Der Wirtschafespolitik bleibt nur noch wenig Zeit, dieser Gefahr zu begegnen: Die
Geldpolitik mufl mdglichst rasch auf einen stetigen und stabiliticsorientierten Kurs gehen,
die Finanzpolitik mufl mit Steuerentlastungen und durch den Abbau funkrionsloser
Transferzahlungen Leistungsanreize geben und so das Wachstum férdern. Die Lohnpolitik
darf nicht erneut zu Lohnabschlissen fiihren, die die Investitionsbereitschaft in der
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Bundesrepublik hemmen bzw. sie auf forcierte Rationalisierung hindringen. Sonst wird die
Bundesrepublik bereits mit einer Million Arbeitsloser und ungiinstigen Wachstumschancen
in die achtziger Jahre hineingehen.

Erneute Zunabme der Ausfubr

5. Der Riickgang der deutschen Exporte um die Jahreswende, oftmals als Tendenzwende
infolge der drastischen Wechselkursinderungen interpretiert, erwies sich als voriibergehend:
Die deutsche Ausfuhr nahm in den letzten Monaten - trotz der Behinderung durch die
Arbeitskimpfe - wieder deutlich zu (Schaubild 1). Damit wird die These erhirtet, der
Riickgang der Exportlieferungen sei zum Teil abhingig von Sonderfaktoren - Folge derim
Herbst 1977 vorgezogenen Exporte-nach Osterreich wegen der Einfiihrung einer Luxus-
steuer -, zum Teil Reaktion auf die Konjunkturabschwichung in Westeuropa.

Schaubild 1

Zur Ausfuhrentwickiung® der Bundesrepublik Deutschland
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Seit dem Wegfall der Sondereinfliisse und der Besserung des Konjunkturklimas in Westeu-
ropa steigen auch die deutschen Exporte in diese Linder wieder. Entsprechend der giinstigen
Konjunkturentwicklung nahm die Ausfuhr nach den Vereinigten Staaten und in die Schweiz
weiterhin zu. Dagegen schwichte sich die Ausfuhr in die OPEC-Linder und in die {ibrigen
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Entwicklungslinder stark ab; neben den verminderten Exporterlésen dieser Lander diirfren
angesichts der Bedeutung von Groflaufrrigen dafiir auch statistische Zufilligkeiten eine
Rolle gespielt haben.

6. Zur Belebung der deutschen Ausfuhr haben offenbar auch die Lagerdispositionen im
Ausland beigetragen, stiegen doch die Lieferungen der Grundstoffindustrien an das Ausland
in den letzten Monaten verstarkt. Die Nachfragewelle nach Kraftfahrzeugen scheint
dagegen ihren Hohepunke liberschritten zu haben: Die Ausfuhr dieses Wirtschaftszweiges
stagniert seit einigen Monaten. Investitionsgiiter wurden - angesichts der schon seit
geraumer Zeit schwachen Nachfrage iiberraschend - in den letzten Monaten verstirkt
ausgeliefert.

7. Die Wihrungsturbulenzen seit dem letzten Herbst haben die Sorgen der deutschen
Exporteure um ihre Wettbewerbsfihigkeir verstirkt. Immerhin kam es von Mitte 1977 bis
zum Frithjahr 1978 zu einer effektiven Hoherbewertung der D-Mark um 10 vH und zu einer
Aufwertung gegeniiber dem US-Dollar um rd. 15 vH. Der gleichzeitige Riickgang des
deutschen Exports wurde vielerorts als Tendenzwende und als Folge der Wechselkursinde-
rungen interpretiert,

Jedoch allein schon die Tatsache, dafl die Ausfuhr von Grundstoffen in der fraglichen Zeit
deutlich aufwirtsgerichret war, deutet darauf hin, dafl es einen kurzfristigen Zusammenhang
zwischen Austuhr und Wechselkursentwicklung nicht gibt; miifite man doch am ehesten
eine Reaktion jenes Teils der deutschen Ausfuhr erwarten, der wegen seines Massengutcha-
rakeers die grofere Preiselastizitit aufweisen diirfte.

Aber auch auf lingere Sicht gilt - dkonometrische Untersuchungen des deutschen Exports
fir die letzten anderthalb Jahrzehnte zeigen dies -, daf} der dominierende Einfluff von der
Nachfrage- bzw. Produktionsentwicklung im Ausland ausgeht. Wechselkursinderungen
oder Verinderungen von Preisrelationen hatten fiir die Erklirung der jihrlichen und
quartalsweisen Schwankungen jeweils nur ein geringes Gewicht. Oftmals liefen sich
signifikante Einfliisse gar nicht nachweisen. Dieses Ergebnis wird auch dann bestitigt, wenn
man die Warenausfuhr regional, nach einzelnen Industrielindern oder nach einzelnen
Warengruppen disaggregiert.

Dies schliefit nicht aus, da Wechselkursinderungen und Preisdifferenzen auf Lingere Sicht
einen Einfluff auf Richtung und Stirke der Exportlieferungen haben und in Einzelfillen das
Uberschreiten von gewissen Schwellenwerten zu kurzfristigen Reaktionen fiihre.

8. Diesem Ergebnis entspriche, dafl der Preis als Aktionsparameter der deutschen Exporteu-
re eine untergeordnete Rolle spielt. Dies zeigt sich daran, daf trotz der kridfigen Hoherbe-
wertung der D-Mark die Ausfuhrpreise (in D-Mark) in den letzten sechs Monaten im
allgemeinen im gleichen Umfange heraufgesetzt worden sind wie die Inlandspreise. Eine
gewichtige Ausnahme bildet die chemische Industrie, deren Ausfuhrpreise in den letzten
Monaten sanken.

Damit haben sich die deutschen Exportgiiter fiir die auslindischen Nachfrager in den letzten
Monaten kriftig verteuert. Dennoch sind die Auftragseinginge aus dem Ausland in dieser
Zeit wieder gestiegen.

9. Somit lassen iiber lingere Frist gesammelte Erfahrungen erwarten, dafl die weitere
Entwicklung der deutschen Ausfuhr in erster Linie von der Konjunktur im Ausland
abhingt. Die Zunahme der Auslandsauftrige seit Jahresbeginn verliuft im Einklang mic der
konjunkrurellen Belebung in den westlichen Industrielindern. Dafl seit einigen Monaten die
Aufwirtsbewegung bereits die Ausfuhr von Grundstoffen und Investitionsglitern errreicht
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hat und sich nicht mehr auf Konsumgiiter konzentriert, kénnte darauf hindeuten, daf} die
konjunkturelle Belebung im Ausland nicht nur voriibergehend ist.

10. Selbst bei der erwarteten Verlangsamung des Konjunkturaufschwungs in den Vereinig-
ten Staaren wird es bis weit ins Jahr 1979 zu steigenden Exportlieferungen dorthin kommen.
Das Tempo der Ausfuhrausweitung in die OPEC-Linder wird sich zwar gegeniiber dem der
letzven Jahre vermindern, doch werden Exportsortiment, technisches Know-how und die
mit weltweiter Handelsbelebung erneut verbesserten Exporterlose der OPEC-Linder eine
weiterhin betrichtliche Ausfuhrsteigerung erlauben.

Insgesamt diirfte damit die deutsche Ausfuhr im weiteren Verlauf von 1978 und 1979 mit
einer laufenden Jahresrate von 6 bis 7 vH expandieren. Fiir 1978 bedeutet dies, daf} der
Export im Vorjahrsvergleich um etwa 5,5 vH héher liegen wird.

Wechselbafte Investitionsneigung

11. Die Beschreibung und Analyse der Investitionstitigkeit seit dem Tiefpunkt der Rezes-
sion ist durch drei Faktoren erheblich erschwert:

- die stindige EinfluBnahme iiber finanzpolitische Mafnahmen und deren offentliche
Diskussion,

- der rasche Stimmungswechsel bei den Investoren, der sich in erratischen Nachfrageinde-
rungen manifestiert,

- die Unzulinglichkeit der amtlichen Statistik, die sich in stindigen und zum Teil sehr
betrichtlichen Revisionen niederschligt.

12. Seit der Jahreswende sind - nach einem kriftigen Auftragsschub im letzren Jahresdritrel
1977 - die realen Auftragseinginge beim Investitionsgiiter produzierenden Gewerbe deut-
lich zuriickgégangen; sie lagen in den ersten vier Monaten 1978 um rd. 7 vH unter dem Stand
des letzten Jahresdrittels 1977 (Schaubild 2).

Dieser Riickgang ist freilich kein Indikator fiir die zukiinfrige Entwicklung; vielmehr ist der
Riickgang auf eine Reihe von Sonderfaktoren zuriickzufiihren:

- Reaktion auf die stiirmische Nachfrageentwicklung im vergangenen Herbst, die die
konjunkrurelle Aufwirtsbewegung iiberzeichnete, denn die Auftragseinginge enthielten
betrichtliche Groflauftrige fiir militirische Ausriistungsgiiter.

- Die wihrungspolitischen Turbulenzen verunsicherten die Investoren.

- Die sich fortsetzende Zinssenkung am Kapitalmarke fithrte zu Atcentismus bei der
Kreditnachfrage und verzogerte damit die Realisierung von geplanten Investitionsvorha-
ben.

- Das zunehmend frostige Klima zwischen den Tarifvertragsparteien lie betiirchten, daff
die Lohnpolitik nicht zur notwendigen Verbesserung der Ertragslage beisteuern wiirde.

13. Einige der Unsicherheitsmomente haben inzwischen an Relevanz verloren, andere sind
hinzugekommen: Die DM-Abwertung im April und Mai zeigte, dafl das Ausmafl der
nachhaltigen Aufwertung um die Jahreswende iiberschitzt worden war. Der Zinsriickgang
wurde als temporire Folge forcierter monetirer Expansion erkannt; entsprechend haben
sich Zinssteigerungserwartungen verbreitet. Steigende private Kreditnachfrage und erste
Zinssteigerungen sind Indizien dafir.

Die Tariflohnerhdhungen konnten insgesamt den Erwartungshorizont der Investoren nicht
aufhellen, fiihren sie doch bei den gegenwiirtigen Inflationsraten nicht zu einer Besserung der
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" Schaubild 2

Zur Entwicklung der Ausriistungsinvestitionen in der
Bundesrepublik Deutschland ®
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gedriickten Gewinnmargen. Es mag allerdings sein, dafl die beschleunigte Expansion der
Geldmenge im Verlauf des Jahres die lohnpolitische Fehlentwicklung dadurch korrigiert,
dafl sich der Preisanstieg beschleungt.

14. Dieser Weg fiihre freilich in die Irre. Eine Gewinnverbesserung stellt sich allenfalls nur
ganz kurzfristig ein. Die mirttelfristigen Erwartungen der Unternehmen werden sich
verschlechtern, wie die Erfahrung in der ersten Hilfte der siebziger Jahre zeigt. Doch selbst
kurzfristig kann sich diese Strategie als erfolglos erweisen: Anleger kénnten aus Furche vor
emer Inflationsbeschleunigung ihre Berettschaft verringern, Kapital langfristig zu binden,
und dadurch die fiir Investitionen erforderlichen Finanzierungsmittel verteuern. Zwar kann
der Zinsanstieg zu einer vorgezogenen Realisierung ohnehin geplanter Investitionsprojekte
fiihren, aber er verringert auf mittlere Sicht die Zahl der rentablen Investitionsvorhaben. Es
ist schwer abzuschitzen, ob die geldpolitischen Instanzen angesichts ihrer wechselkurspoli-
tischen und zinspolitischen Vorstellungen sich in der Lage sehen und willens sind, dieser
Gefahr der Inflationsbeschleunigung wirkungsvoll zu begegnen.

15. Insgesamt kann trotz der Nachfrageabschwichung zu Beginn des Jahres mit einer
weiterhin aufwirtsgerichteten Investitionsneigung gerechnet werden; so kommen Impulse
aus Bereichen, die an ihrer Kapazititsgrenze produzieren (Straflenfahrzeugbau, Datentech-
nik, Bereiche der Bauwirtschaft) oder in denen das Wechselkursrisiko ketne nennenswerte
Rolle spielt {Dienstleistungsbereiche, Bauwirtschaft). Dariiber hinaus steht die Realisierung
von Produkt- und Prozeflinnovationen an (z.B. im Maschinenbau). Fiir einen durchgreifen-

17



den Investitionsaufschwung, der iiber Erweiterungsinvestitionen rasch das Beschiftigungs-
problem reduzieren kénnte, fehlt es allerdings noch immer an der notwendigen Vorausset-
zung, nimlich einer Besserung der lingerfristigen Ertragserwartungen.

16. Aufwirtsgerichtere Auslandskonjunktur und expansive nationale Geldpolitik tragen
ebenso zu einer Belebung der Investitionstitigkeit bei wie die staatlichen Investitionspro-
gramme. Die Unsicherheit in den Ertragserwartungen wird indes noch von erheblichem
Gewichz bleiben: Unklar ist, ob die Gewerkschaften bereit sind, fiir einen Wachstumspakt
zeitweise auf stirkere Lohnsteigerungen zu verzichten.

17. Nach dem Riickgang der Investitionstitigkeit im ersten Halbjahr 1978 werden sich die
expansiven Krifte erneut durchsetzen und im zweiten Halbjahr zu einem deutlichen Anstieg
der Ausruistungsinvesticionen (6 vH laufende Jahresrate) fihren. Die Zunahme im Vorjahes-
vergleich diirfte mit 3 vH - wegen der niedrigen Ausgangsbasis im ersten Quartal 1978 - nur
wenig stirker sein als die Zunahme des Sozialprodukts. Erst eine stérungsfreie Weiterent-
wicklung im Jahre 1979 liefe wieder einen Anschlufl an die steile Aufwirtsentwicklung im
Jahre 1977 zu.

Privater Verbrauch: Weiterbin Stiitze der Konjunktur

18. Sieht man von kurzfristigen Schwankungen ab, so erweist sich der private Verbrauch seit
Jahren als eine zuverlissige Stiitze der Konjunktur. Auch nach dem teilweise stiirmischen
Anstieg im zweiten Halbjahr 1977 hat sich die Aufwirtstendenz beim privaten Konsum
fortgeserzt.

Steuerliche Entlastungen und erhohte staacliche Transferzahlungen fithreen dazu, daft das
verfiigbare Einkommen der privaten Haushalte auch nach der Jzhreswende 1977/78 in wenig
verindertem Tempo zunahm, obwohl die verzégerten Tarifabschliisse zu einem verlangsam-
ten Anstieg der Arbeitseinkommen fiihrten.

Da sich das Sparverhalten der privaten Haushalte per Saldo wenig verinderte - die
Verstirkung des Bausparens ging auf Kosten anderer Sparformen -, expandierte der private
Verbrauch mit rd. 3 vH etwa in gleichem Tempo wie die Einkommen. In der Gunst der
Konsumenten standen in den ersten Monaten des Jahres 1978 wie bisher Kraftfahrzeuge und
Reisen,

19. Es wird damit gerechnet, daff sich die Expansion des realen privaten Verbrauchs bis ins
Jahr 1979 hinein im bisherigen Tempo fortsetzt (mit einer laufenden Jahresrate von 3 bis 4
vH). Sie wird sich wegen der jetzt effektiv werdenden, riickwirkenden Tarifabschliisse
zunichst beschleunigen. Die Verlangsamung der Zunahme des verfiigbaren Einkommens
zur Jahresmitte wegen der Verschiebung der Rentenerhshung diirfte wahrscheinlich durch
eine Verminderung der Spartitigkeit aufgefangen werden. Die relativ geringe Verteuerung
der Giiter des privaten Verbrauchs erhdht die Kaufkrafe. Die kriiftige Belebung der
Wohnbautitigkeit it erwarten, daff schon bald wieder auch die Giiter des Wohnbedarfs
vermehrt gekauft werden.

Bawwirtschaft: Start in den Boom

20. Die Baunachfrage hat sich seit Mitte 1977 insgesamt deutlich belebt: Die staatlichen
Tiefbavauftrige stiegen kriftig und stetig. Im Wohnungsbau setzte sich der Anstieg der
Baugenehmigungen ebenfalls kontinuierlich fort; er wird getragen von der Nachfrage nach
Eigenheimen. In den ersten Monaten dieses Jahres hielten sich die Auftrige auf hohem
Niveau. Auch bei den Baugenehmigungen im Wirtschaftsbau und im 6ffentlichen Hochbau
zeigte sich seit dem Herbst 1977 eine Belebung (Schaubild 3).
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Schaubild 3

Zur Entwicklung der Bauinvestitionen in der
Bundesrepubiik Deutschiand®

Nominale Auftragseinginge fir Hochbauten {1971« 100)

Baugenshmigungen® 19701001 Mni.DI': Tiefbauaufirage der ftentlichan Hand
0 ;
Wahngebiude ! i ’ o |
120 Aullragseinginge ’f——'— [
el —
ad |
100 i . !
o~ /_'../
7 -
0 ' =4 i
%_/ nehmigungen
& o

Wirtschalisbauten

T—— 7 '
00 ptﬂ_w?%};___ N
““ ‘.‘, /Q\ -\ ’fu.\ !
o0 LA SN T Praduktion im Baugewerbe (197010}

Y 125 R f
\\7'-/\_/|_ o Ausnuwewerbe//
0

Gerehmigurgen 00 e

Iy —
:%ri":?“kh‘r dud S o ot Nl\"
- 1/ 1 Bouhoupigewer be
'm |\M autiragseingonge ,, K~
0 e
A ,"‘\‘d/( \JJ‘ Mg, D:; Reale Bauinvestilionen®
® Fi.]
. Genermigungen M L 2% ‘\_-.—__/_,...----...__...-_.
5% 24
1975 1976 1977 1978 1975 | 1976 1977 | 1978
Osai rinight Weree, giei ; iter. = Pider auf Grundiage von Nubikmeter umbauten Roumes - SOuarioviwerss,

11w Kiel

21. Deutlicher noch als die Baugenehmigungen reflektieren die Auftragseinginge beim
Hochbau den Boom der Nachfrage. Ein Grund fiir die Diskrepanz zwischen den Verliufen
der beiden Indikatoren mag darin liegen, daff Modernisierungsauferiige zwar in den Auftrags-
eingingen erfafit werden, bei den Baugenehmigungen jedoch nur, wenn sie genehmigungs-
pflichtig sind. Dies erklirt auch die viel stirkere Expansion der Produktion im Ausbauge-
werbe, verglichen mit dem Bauhauptgewerbe.

22, Die Nachfrageindikatoren lassen erwarten, dafl sich die Situation der Bauwirtschaft
spiirbar verbessern wird. Sie erhilt zusitzliche Impulse von mehreren staatlichen Expan-
sionsprogrammen und den noch immer giinstigen Finanzierungsbedingungen. Zudem
diirfte die Erwartung steigender Bau- und Bodenpreise vor allem die Wohnungsbaunachfra-
ge stimulieren. Die beschleunigten Baupreissteigerungen diirften {iber kurz oder lang auch
zu emer Beschleunigung im Anstieg der Mieten fithren; dies mag - zusammen mit der
Wiedereinfiihrung der degressiven Abschreibungsmoglichkeit - die Eigenkapitalrendite im
Mietwohnungsbau erhGhen und nach einer langen Phase der Stagnation eine Zunahme der
Bautitigkeit in diesem Bereich induzieren.

Es ist zu erwarten, daf ein grofier Teil der Bauunternehmen im Verlauf des Jahres an die

Kapazititsgrenze stoflen wird. Vor diesem Hintergrund ist der rapide Anstieg der Nachfra-
ge nach Baumaschinen zu sehen.

23. Die Expansion wird alle Bausparten erfassen, sie wird im 6ffentlichen Bau und im
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Wohnungsbau am stirksten sein. Die Bauinvestitionen werden im weiteren Verlauf des
Jahres mit einer Jahresrate von rd. 8 vH ansteigen. Im Vorjahrsvergleich wird die Zunahme
- trotz der negativen Witterungseinfliisse zu Beginn des Jahres - mit rd. 4 vH ersemals seit
vielen Jahren wieder stirker sein als der Sozialproduktsanstieg. Wegen des hoheren Uber-
hangs am Ende des Jahres 1978 und den fortdauernd ginstigen Einkomimens- und Finanzie-
rungsbedingungen wird die Ausweitung der Bautitigkeit 1979 im Vorjahrsvergleich noch
stirker sein.

24, Im Wohnungsbau wird erneut das Ausbaugewerbe deutlich héhere Zuwachsraten
verzeichnen als das Bauhauptgewerbe, da Modernisierungsinvestitionen am kriftigsten
expandieren diirften. Diese werden im Eigenheimbau von der Neuregelung des § 7b EStG
stimuliert, im Mietwohnungsbau resultieren sie aus der Moglichkeit, aufgrund dieser
Investitionen die Mieten anzuheben. Im spiteren Verlauf des Jahres, sicher aber 1979, wird
die Férderung heizenergiesparender Investitionen erneute Impulse zur Modernisierung
geben.

Im éffentlichen Tiefbau und zum Teil auch im 6ffentlichen Hochbau wird das mittelfristige
Investitionsprogramm zu einem krifrigen Produktionsanstieg fiihren. Davon wird auch der
Wirtschaftsbau profitieren. In diesem Bereich wiirde der Abbau biirokratischer Investitions-
hemmnisse iiberdies relativ schnell Wirkung entfalten; schon genehmigte Projekte kénnten
rasch produktionswirksam werden.

Inflationsraten noch niedrig

25. Die erneute konjunkrurelle Unsicherheit in den ersten Monaten des Jahres fiihrte dazu,
daf} sich das Preisklima trotz der Mehrwertsteuererh6hung zu Jahresbeginn weiter abkiihlee.
Deutliche Stabilisierungseffekte gingen vom Ausland 2us. Bei insgesamt leicht nachgeben-
den Preisen auf den Weltrohstoffmirkten kam es infolge der kriftigen DM-Aufwertung zu
Beginn des Jahres 1978 zu spiirbaren Preisriickgingen bei importierten Vorprodukten. In
der Landwirtschaft fiihreen glinstige Angebotsverhilenisse zu anhaltend sinkenden Erzeu-
gerpreisen auf dem Inlandsmarke.

Der seit Frithsommer 1977 expansive Kurs der Finanz- und Geldpolitik hat sich erwartungs-
gemifl bislang noch nicht auf die Preisentwicklung ausgewirkt. Auch der Kostendruck
infolge der relativ starken Lohnerhhungen zu Jahresbeginn hat vorerst noch keine
Konsequenzen bei der Preisentwicklung gehabt,

26. Auf der Verbraucherstufe steigen die Preise schon seit Herbst 1977 nur noch mit einer
laufenden Jahresrate von etwa 2Y, vH (Schaubild 4). Diesem Wert nihert sich jetzt die
Vorjahrsrate. Der Preisanstieg fiir gewerbliche Giiter liegt zuletzt bei etwa 3 vH. Er wird
aber immer noch durch die Preissenkungen fiir Genuflmittel gedriickt. Nach dem Abklingen
dieses Einflusses ist mit einer etwas hoheren Rate zu rechnen.

Dienstleistungen verteuerten sich auch weiterhin iiberdurchschnittlich, obwohl hier - im.
Zusammenhang mit einer wohl nur voriibergehend geringen Anhebung der Verkehrstarife -
eine Verlangsamung des Preisanstiegs in den letzten Monaten zu beobachten ist. Die
Mietensteigerung war weiterhin gering, sicherlich nicht zuletzt auch eine Folge der staatli-
chen Reglementierung auf diesem Gebiet. Mit der Belebung im Bausektor diirften die
Baupreissteigerungen hoher werden und iber kurz oder lang auch zu einer Beschleunigung
im Anstieg der Mieten fiihren.

Begiinstigt wurde das Pretsklima weiterhin durch die riicklautigen Nahrungsmittelpreise.
Hier diirfte die fiir den Verbraucher giinstige Entwicklung anhalten, da weiterhin mit einem
witterungs- und produktionszyklischbedingt reichlichen Angebot zu rechnen ist.
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Schaubild 4

Laufende Jahresraien in vH
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27. Die zukiinftige Preisentwicklung wird eher von einer Beschleunigung des laufenden
Preisanstiegs gekennzeichnet sein, auch wenn zunichst - als Reflex der starken Preissteige-
rungen in den Sommermonaten des letzten Jahres - die Vorjahrsrate noch weiter sinken
wird.

Fiir ein Ende der Preisbervhigung spricht:
- Der auf den Weltrohstoffmirkten erwartete Preisanstieg.

- Der Wegfall der wechselkursbedingten Verbilligung bei den deutschen Importen; in den
leczten Wochen hat sich die Aufwertung der D-Mark bereits zum Teil wieder zuriickge-
bildet. Mittelfriscig diirfre der Wechselkurs den Ausgleich der relativen Preissteigerungen
zum Ausland (Konstanz der realen Wechselkurse) bewirken.

- Die gedriickte Gewinnlage in zahlreichen Wirtschaftszweigen, die erwarten lifle, dafl
Maoglichkeiten von Preisanhebungen genutzt werden, sobald sich diese bieten,

- Der seit einem Jahr deutlich expansive Kurs der Finanz- und Geldpolitik.

Die Beschleunigung des Preisauftriebs wird jedoch zunichst nur mifig sein, da sich die
konjunkturelle Besserung nur auf wenige Wirtschaftsbereiche erstreckt. Erst im Laufe des
Jahres 1979 diirfte - bei anhaltender Besserung der Konjunkturlage - die Preissteigerung im
Vorjahrsvergleich wieder die Rate von 4 vH erreichen.

Erstarrender Arbeitsmarkt

28. Der ohnehin nur langsame Abbau der Arbeitslosigkeit seit dem Sommer 1977 ist, sieht
man von Wicterungseinfliissen ab, nicht weiter vorangekommen. Die Beschiftigung blieb
insgesamt unverandert, nur im Bauhauptgewerbe stieg sie an. Die Zahl der Kurzarbeiter
schwankt um 250 000 (Schaubild 5).

29. Die Bewegung auf dem Arbeitsmarkt nimmt ab: Die Zahl derjenigen, die sich im Verlauf
eines Monats arbeitslos melden, ist seit Beginn dieses Jahres deutlich gesunken, gleichzeitig
werden von Monat zu Monat weniger offene Stellen gemeldet. Die laufende Vermitclungsui-
rigkeit hat sich spiirbar vermindert. Die Chancen derer, die schon einige Zeit arbeitslos sind,
einen Arbeitsplatz zu erhalten, diirften sich damit verschlechtert haben.

30, Dem widerspricht nicht, daff in manchen Wirtschaftsbereichen, so z.B. im Gaststitten-
gewerbe, dariiber geklagt wird, daf} nicht einmal weniger qualifizierte Arbeitskrifte zu
bekommen seien. Dies ist teilweise ein Problem in Regionen mit relativ geringer Arbeitslo-
sigkeit (wie z.B. Baden-Wiirttemberg), in denen Arbeitsfose ihre Chancen wohl recht hoch
einschitzen, einen Arbeitsplatz mit vergleichsweise besseren Arbeitsbedingungen in ande-
ren Bereichen zu bekommen, teilweise Folge relativ geringer riumlicher Mobilitac der
Arbeitslosen und teilweise Konsequenz eines relativ hohen Arbeitslosengeldes.

31. Der - selbst in Krisenzeiten regelmifig bestehende - Facharbeitermangel ist zum Teil die
Folge einer Lohnpolitik, die Giber langfristige Nivellierungsbestrebungen die Rendite von
Humankapltalmvestltlonen und damit die Zahl derer, die sich der Miihe einer Ausbildung
unterzichen, verringert hat; zum Teil resultieren die Klagen iiber die Knappheit aus
unrealistischen Erwartungen der Unternehmen, angesichts der grofien Arbeitslosenzahl
héhere Qualifikationsanforderungen an die Arbeitskrifte durchsetzen zu kdnnen.

Die Facharbeiterknappheit mag - neben staatlichen Férderungsmafinahmen - dazu beigetra-
gen haben, daf} die Ausbildungsbereitschaft der Unternehmen wieder zumimmt.

32. Je linger die Arbeitslosen aus dem Produktionsprozef} ausgeschieden sind, desto grofler
ist die Gefahr, daf} sie Einbuflen an fach- und betriebsspezifischer Qualifikation erleiden. Mit
dem Sinken ihrer Qualifikation sinkt aber auch ihre Chance, etnen Arbeitsplatz zu erhalten.
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Schaubild 5

Zur Lage auf dem Arbeitsmarkt in der Bundesrepublik Deutschland”
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33. Der geringere Zugang an Stellenangeboten mag damit zusammenhingen, daf} die
Tariflohnabschliisse 1978 hoher ausfielen, als die Unternehmer erwartet hatten. In den
Abschliissen, die sich in effektiven Steigerungssitzen von 5 bis 6 vH niederschlagen, wurde
nicht beriicksichtigt, dafl die Lohnabschliisse des Vorjahrs - gewollt oder ungewollt - zu
hoch ausfielen und daf} die konjunkturelle Entwicklung fiir 1978 mit erheblichen Unsicher-
heiten belastet ist. Dariiber hinaus wird die Vereinbarung eines - insgesamt zu hohen -
einheitlichen Abschlusses in der Metallindustrie angesichts der sehr groflen konjunkturellen
Differenzierung in diesem Bereich eine unerwiinschte Beschleunigung strukeureller Anpas-
sungsprozesse erzwingen.

Kontroverse Lobnpolitik - Reflex des Theorienstreits

34, Die wissenschaftliche Diskussion in der Bundesrepublik tiber die Rolle der Lohnpolirik
ist kontrovers. Das Spektrum der Meinungen reicht von der Behauptung ,,im Sinne eines
gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts zu hohe Lohne fiihren - von méglichen Friktionen
abgesehen - nicht zu langanhaltenden Krisen™' bis zur These ,,Vollbeschiftigung durch
Wirtschaftswachstum ist nur méglich, wenn der Zusammenhang zwischen Lohnhhe und
Beschaftigung auch kurzfristig respekeiert wird™2

35. Die Anhinger der Kaufkrafttheorie behaupten, dafl hohere Lohnsitze zusitzliche
effektive Nachfrage bewirken, iiber bessere Kapazititsauslastung zu sinkenden Sttickkosten
fithren und damit zu hsheren Gewinnen und zu - von der Endnachfrage getragenen -
Erweiterungsinvestitionen, ohne daf} dies notwendigerweise von Preissteigerungen begleitet
ist.

Notwendige Bedingung dafiir, daf} die expansive Lohnpolitik zu mehr Beschiftigung fiihrt,
ist, dafl die effektive Nachfrage stirker steigt als die Kosten. Steigt die zusitzliche Nachfrage
nur um den Betrag der Kostenerhthung - und schon dies ist eine unrealistische Annahme- -
und wird unterstellt, daff es zu keinen Preissteigerungen kommt*, nehmen die Lohnkosten
relativ stirker zu als das Sozialprodukt. Die Unternehmen werden, wollen sie Verluste
vermeiden, Produktion und Beschiftigung reduzieren. Letztlich fiihrt eine Lohnpolitik
gemifl der Kaufkrafttheorie nur zu einer hoheren Lohnquote und zu weniger Beschiftigung.

Auch ist nicht zu erwarten, daff zumindest kurzfristig im Prozeflablauf zunichst positive
Wirkungen etner solchen Strategie auftreten wiirden. In der ,ersten Runde” ist vielmehr
schon der negative Effekt zu erwarten, weil die Kostenbelastung bei den Unternehmen
sofort voll wirksam wird, die Reduktion der Lohnstiickkosten sich aber erst im Zeitablauf
vollziehen wird, wenn die in der Kaufkrafttheorie postulierten Nachfragewirkungen eintre-
ten. Es ist allerdings nicht unwahrscheinlich, daf} die effektive Nachfrage sogar abnimmt:
Zum einen wird wegen der negativen Beschiftigungswirkungen aus Vorsichtsgriinden mehr
als sonst gespart, zum anderen werden die Unternehmen wegen verschlechterter Ertragser-
wartungen ihre Nachfrage nach Investitionsgiitern einschrinken.

' R. Hickel, H. Schui, et al.,, Memorandum 78 - Alternativen der Wirtschaftspolitik. (Hektographiertes
Manuskripc.) S. 97.

* Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR}, Jahresgurachren 1977/78,
Stutrgart, Mainz, Bundestagsdrucksache 8/1221 vom 22, November 1977, S. 164, Textziffer 389.

* Ebenda, Textziffer 294, $. 140,

* Es ist zu beobachten, dafd es einen relativ engen zeitlichen Zusammenhang von Preis- und Tariflohniinderungen
gibt. Dhese Tarsache machr wahrscheinlich, daff hohe Tariflohnsteigerungen von Preissteigerungen begleitet
werden. Dies erkldre, warum Vertreter der Kaufkraftstrategie gleichzeitig eine Politik der Preiskontrolle und der
staathichen Expansion fordern, um die negativen beschiftigungspolitischen Konsequenzen ihrer Lohnpolitik zu
verringern,
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Nicht einmal in einer geschlossenen Wirtschaft gibt es ein Ablaufmuscer, wie es die
Kaufkrafttheorie postuliert. Um so mehr zeigen die Erfahrungen in einer offenen Wirt-
schaft mit markewirtschaftlicher Ordnung, daf} die dieser Theorie entsprechenden Zusam-
menhinge nicht existieren, Deshalb scheidet eine solche Strategie zur Beschiftigungs- und
Wachseumsforderung aus.

Es emptiehle sich vielmehr, das Unvermeidliche, nimlich die Korrektur des Kostenniveaus
im Vergleich zum Produktivititsniveau, direkt anzugehen. Dabei stelle sich die Frage, wie
schnell - unter den Bedingungen unvollkommener Information - die Anpassung vollzogen
werden soll®.

36. Der Sachverstindigenrat diskutiert in seinem Gutachten vom Herbst 1977 eine Lohn-
pause: ,,Man mag fragen: ... Warum die Léhne iiberhaupt erhhen? In der Tat gibt es keinen
von vornherein zwingenden Grund, dies zu tun...””*, Bei zuriickhaltender Lohnpolitik
wirde der Effekt der hdheren Kaufkraft der nicht lohnabhingigen Einkommen wegen des
vergleichsweise geringen Anstiegs der Inflationsrate die geringere Zunahme der Kaufkraft
bei den Lohnabhingigen zumindest kompensieren’. Der Sachverstindigenrat hebt hervor,
daf} es bei einer Lohnpause sogar zu einem Anstieg der Reallshne kommen kannte; ,,dies
wire dann der Fall, wenn im Verlauf des Jahres das Preisniveau nicht nur nicht mehr stiege,
sondern im Zusammenhang mit fortschreitender Produkrivititssteigerung sogar sinke”®,

37. Dies setzt voraus, dafl Preisinderungen rasch der Bewegung des Kostenniveaus folgen;
die Realitit bestitigt eine solche Theorie indes nicht. So stiegen die industriellen Erzeuger-
preise z.B, im Jahr 1976 trotz der zuriickhaltenden Lohnpolitik mit 3,5 vH sogar etwas
stirker als 1975, als die Tariflohnabschlisse - gemessen am Produkrivitdtszuwachs - weni-
ger gemifigt ausfielen. Die Preiserhdhung lag 1976 um mehr als die Hilfre iiber der Ande-
rung, die aufgrund der Korrelation zwischen Preis- und Tariflohnbewegung errechnet wur-
de, wihrend sie 1975 und stirker noch 1977 deutlich geringer war, als es der Kostenentwick-
lung angemessen gewesen wire. Offenbar war fiir die Preisentwicklung das Tempo der Nach-
frage von groflerer Bedeutung als die Anderung des Kostenniveaus. Eine Nominallohn-
pause allein wiirde somit kaum zu den vom Sachverstindigenrat beschriebenen Preiseffek-
ten fiihren.

38. Eine Lohnpause kann dann umgehend zu Preisniveaustabilitit fithren, wenn die Geld-
politik rechtzeitig vorher die Expansionsraten der Geldmenge auf die Wachstumsrate des
Produktionspotentials gesenkt hat®. Dann kénnte sich die Lohnpause als reine Nomnal-

* Dies ist eine analoge Fragestellung, wie sie im Zusammenhang mit der Beseitigung von Zahlungsbilanzungleichge-
wichten gestellt wurde (vgl. dazu M. Friedman, The Case For Flexible Exchange Rates. In: M. Friedman,
Essays in Positive Economics. Chicago1953. 8,182 ff.). - H.G. Johnson, TheOptimal Solution of the Adjustment
Problem. 1n: Zur Neuordnung des internationalen Wihrungssystems. (Beihefte der Konjunkturpolirik, H. 20.)
Berhn 1973. S. 13 ff.

4 SVR, 1977478, a.2.Q., Textziffer 394, 8. 166,
" Ebenda, Textziffer 393, 5. 165 .
¥ Ebenda, Texcziffer 393, 5. 165 ff.

* Selbst, eine vorangekiindigte schrittweise Verminderung der Geldmengenexpansion kann Friktionen im realen
Bereich mit sich bringen: Bei all jenen, die sich langfristig zu festen Konditionen verschulder haben, ist eine
Anpassung der Schuldkontrakee nicht oder hur unveltkommen méglich; bei thnen kann die relaciv zum Einkom-
men steigende Schuldenlast Notverkiufe und Bankrotte unvermeidlich werden lassen. Diese Frikionen im
Wirtschaftsprozeff werden zumindest zeirweilig die Besserung behindern.
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wertoperation vollziehen. Unter der gegebenen Bedingung einer vergleichsweise zu starken
Geldmengenexpansion wird es im Gefolge der Lohnpause indes nicht zu Preisniveau-
stabilicit kommen.

39. In der Ungewiflheit dariiber, wie effizient der Pretswettbewerb tatsichlich ist, ob
adaptive oder rationale Erwartungen die Verhaltensweisen der Wirtschaftssubjekte bestim-
men und wie schnell die Verhaltensanpassung erfolgt'®, ist wohl eine Strategie angemessen,
die darauf abzielt, Erwartungen sicherer zu machen und Schocks zu vermeiden. Je mehres
gelingt, die Gewerkschaften von der Notwendigkeit einer nackhaltigen Korrektur der
Verteilungsrelationen zu iberzeugen und den Preiswettbewerb zu intensivieren, um so
grofler diirfre die reale Wirkung auch einer schrittweisen Korrektur sein. Auch der Sach-
verstindigenrat empfiehle lecztlich éine Lohnpause niche, ,,weil wir eine neue mittelfristige
Grundlinie der Lohnpolitik filr noch wichtiger halten als eine Einmalkorrektur™!t,

40. Ein Weg, die langfristigen Erwartungen der Unternehmen zu verbessern, kénnte darin
liegen, im Rahmen eines Wachstumspakts Tarifvertrige mit lingeren Laufzeiten abzuschlie-
fien, mit denen die Gewinnkompression abgebaut wird. Solche Vertrige sollten allerdings in
der Weise flexibel sein, daf} sie die Nominallohnentwicklung von der tatsichlichen Preis-
und Produktivititsentwicklung abhingig machen.

Ein Vorteil fir die Arbeitnehmer lige darin, dafl verbesserte Ertragserwartungen der
Unternehmen sich in hoherer Investitionsbereitschaft und damit letztlich in stirkerem
Wachstum des Sozialprodukts niederschlagen wiirde; die zukiinftige Reallohnentwicklung
konnte steiler verlaufen als in jenem Fall, in dem Unternehmen wegen einer fortgesetzten
Verteilungskorrektur zu ihren Lasten ihre Investitionsausgaben nicht ausweiten und damit
die Wachstumschancen nicht nutzen.

41. Im Rahmen einer Lohnpolitik, die auf einen hheren Beschiftigungsstand zielt und die
eine Wachstumsstrategie stiitzt, ist - neben allgemeiner Lohnzuriickhaltung - eine starkere
Differenzierung der Lohnstruktur erforderlich. Die Lohnnivellierung, die sich im Verlaut
der siebziger Jahre verstirkt hat, und die hartnickige Arbeitslosigkeit von weniger qualifi-
zierten Arbeitskriften sind ein Hinweis darauf, dafl die Lohnstruktur immer weniger zur
Struktur des Arbeitsangebots pafit und immer weniger Anreize zu qualitativer Anpassung
von seiten der Arbeitskrifte bietet; dies wird in den nichsten Jahren noch deutlicher zutage
treren, wenn sich die Zahl der Berufsanfinger verstirkt erhdhen wird, die sich fach- und
berufsspezifische Qualifikation erst erwerben miissen. Mit anderen Worten: Es mufd sich fiir
Unternehmen wie fiir die Arbeitskrifte lohnen, zusitzliche Humankapitalinvestitionen
vorzunehmen.

42. Eine zunehmende Differenzierung der Lohnstruktur wire dann gesellschaftspolirisch
leiche zu bewerkstelligen, wenn man die mittleren und oberen Einkommen verstirkt
anheben konnte. Da aber gleichzeitig das Lohnniveau tiberhSht ist, erfordert die Enczerrung
eine besondere Lohnzuriickhaltung am unteren Ende der Lohnskala, ja sogar bei der
Gestaleung der Hohe der staatlich garantierten Mindesceinkommen, wie beispielsweise dem
Arbeitsiosengeld. Daff eine solche Strategie soziale Hirten bewirkt, diirfte nicht zu

'® Eine theoretische Analyse von Cagan iiber die optimale Politik der gleichzeitigen Verringerung von Inflation und
Arbeitslosigkeit zeigt auf, dafl die Entscheidung fiir eine gradualistische Strategie oder eine Schockcherapie nur mit
Informationen iiber den Verlauf der Phillips-Kurve verniinftig getroffen werden kann. Dies impliziert Wissen iiber
die Erwartungsbildung der Wirtschaftssubjekte iber Inflation und Arbeitslosigkeit. P. Cagan, The Reduction of
Inflation and the Magnitude of Unemployment. In: W. Fellner (Hrsg.), Contemporary Economic Problems
1977, Washingron 1977, 5. 41 fL.

HSVR, 1977478, a.a.0, S, 166, Textziffer 394,
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vermeiden sein. Sie sind abzuwigen gegen eine fortgesetzte Schwichung der Wachstums-
krifte mit allen nachteiligen Folgen fiir die Beschiftigungs- und Einkommenschancen aller
am Wirtschafesprozef} Beteiligten.

Dokumentiert sich Solidaritit mit den Benachrteiligten einer Gesellschaft vor allem in einer
Nivellierungspolitik, werden Leistungsanreize beseitigt, wird langfristig der Lebensstan-
dard aller relativ gesenkt. Das Los der Benachteiligten lifit sich um so weniger verbessern je
starker die Effizienz des Produktionsprozesses eingeschrinkt wird.

Devisenmarktentwicklung bestimmt Geldpolitik

43. Wihrend des Winterhalbjahres war die Geldpolitik unstetig und zu expansiv. Obwohl
sich die Bundesbank auch fiir 1978 ein Geldmengenziel (Erhdhung der Zentralbankgeldmen-
ge im Jahresdurchschnict um 8 vH) gesetzt hat, ist bereits jetzt erkennbar, dafl eine deutliche
Uberschreitung der Zielmarke unvermeidbar ist. Das Bestreben, durch Devisenmarktinter- -
ventionen groflere Verinderungen des Wechselkurses zu vermeiden, war in erster Linie
Ursache fiir die Zielverfehlung.

44. Die Bundesbank versuchte zwischen Oktober 1977 und Mirz 1978 durch massive
Devisenkiufe (15 Mrd. DM) - bei nur geringfiigiger Kompensation durch liquidicitspoliti-
sche Mafinahmen -, die drastische Aufwertung insbesondere gegeniiber demn US-Dollar zu
verhindern. Damit sollten angesichts der noch schwachen konjunkturellen Entwickiung
noch weitergehende Wettbewerbsverschlechterungen fiir die deutschen Produzenten ver-
mieden und iiber mehr Geldmengenexpansion nachfragestimulierende Impulse gegeben
werden.

Im Zuge der Beruhigung auf den Devisenmirkten kam es zunichst zu einer Verringerung der
Interventionen und dann durch die Konversion von DM-Auslandsanleihen und die
Riickzahlung von Swap-Krediten der amerikanischen Zentralbank von April bis Ende Mai
zu einer Abnahme des Devisenbestandes um rd. 5 Mrd. DM. Zum Ausgleich fiir die
Devisenabfliisse wurde eine Mindestreservesatzsenkung vorgenommen, die den Kreditinsti-
tuten mit Wirkung vom 1. Juni 1978 Liquiditit in Héhe von 4,5 Mrd. DM zufihrre.

45. Infolge der starken Ausweitung der Geldbasis stieg auch die Geldmenge M, beschleunige
an (im ersten Quartal 1978 mit einer laufenden Jahresrate von 25 vH). Trotz der Devisenab-
fliisse blieb die Geldmengenexpansion auch im April sehr stark, da sich die Kreditnachfrage -
besonders fiir Konsumzwecke und den Wohnungsbau - verstirkee, die dimpfenden
Einfliisse der Geldkapitalbildung 51ch abschwichten und Termineinlagen in Sichteinlagen
umgewandelt wurden.

46. Im Zuge der expansiven Geldpolitik setzte sich auf den Kapitalmirkten die Zinssenkung
zunichse forciert fort. Mit zunehmender Liquidititsverknappung wurde sie aber seit April
von einem Zinsanstieg abgeldst. Dabei bauten die Kreditinstitute ihre Wertpapierbestinde
ab, aber auch die privaten Anleger iibten aus Sorge vor Kursverlusten Kaufzuriickhaleung.
Um einen stirkeren Zinsanstieg zu vermeiden, intervenierte die Bundesbank am Renten-
markt.

47. Seie Herbst 1977 ist etne ungewhnlich hohe Zunahme des Bargeldumlaufs zu beobach-
ten. Die Bundesbank stellt in ihrem letzten Geschiftsbericht die Frage, ob dies nicht
angesichts der wihrend der drei letzten Jahre sehr niedrigen Umlaufsgeschwindigkeit des
Geldes ein Zeichen fiir eine daverhafte Anderung der Kassengewchnheiten wire. Als
Grunde fiir eine lingerfristige Zunahme der Kassenhaltung werden die ,,Legalisierung” der
DM-Haltung in der DDR, die Zunahme der Schwarzarbeit und ein relativ stirkerer Anstieg
der Einkommen der Rentner genannt. Es lifit sich jedoch empirisch nachweisen, dafl die
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Verinderung der Umlaufsgeschwindigkeir nach wie vor relativ gut durch den Riickgang des
Zinsniveaus und der Preissteigerungsrate erklirt wird'?. Daraus ist zu folgern, daff es
gefihrlich wire, auf die Nachhaltigkeit der Anderung der Kassenhaltungsgewohnheit zu
vertrauen. Vielmehr erscheint es wichtig herauszufinden, wie sich Preissteigerungsrate und
Zinsniveau weiterentwickeln.

48. Die seit etwa einem Jahr extrem hohe Geldmengenexpansion trigt bereits den Keim
zyklischer Ubersteigerungen in sich und gefihrdet damit die Preisstabilitit und eine
dauerhafte konjunkeurelle Belebung. Die inflationiren Wirkungen der monetiren Expan-
sion diirften im spiteren Jahresverlauf verstirke zutage treten, da dann die preisstabilisieren-
den Wirkungen der realen DM-Aufwertung auslaufen und die Unternehmen im Zuge einer
sich belebenden Nachfrage versuchen, durch Preiserhthungen einer weiteren Gewinnkom-
pression entgegenzuwirken. Im Zuge dieses Prozesses diirften sich die Zinsen weiter
erhdhen, damit diirfte der Riickgang der Umlaufsgeschwindigkeit sein Ende finden.

Vel 1. Trapp, Zur Wirksamkeit der Geldpolitik in der Bundesrepublik Deutschland. ,,Die Welcwirtschaft”,

1976, H. 2, §. 51 ff. Eine Fortfithrung der Regressionsrechnungen zur Erklirung der Umlaufsgeschwindigkeit des
Geldes bestitige die genannten Zusammenhinge.
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49. Geldmengen- und Wechselkursziel kénnen nicht gleichzeitig angestrebt werden. Die
Bundesbank solite deshalb in Zukunft auf Devisenmarktinterventionen verzichten. Bestre-
bungen, den europiischen Wihrungsverbund zu erweitern, werden angesiches der stark
divergierenden Wirtschaftspolitik in den einzelnen Lindern die Interventionsverpflichtun-
gen der Bundesbank erhhen. Erfahrungen aus der Zeit fester Wechselkurse lassen eine
Ausdehnung der ,,Schlange” als wenig ratsam erscheinen,

50. Soll eine Stabilisierungskrise im Jahre 1979 und danach vermieden werden, muf} die
Bundesbank die derzeitig iibermifiige monetire Expansion schrittweise zurtickfihren. Als
Indikator sollte sie - aufgrund der Erfahrungen der letzten Jahre - dabei die Geldmenge M,
wihlen. Die Ankiindigung einer kontinuierlichen Verminderung der Zuwachsraten iiber
einen Zeitraum von mehreren Jahren konnte eine Beschleunigung des inflatorischen
Prozesses wie zu Anfang der siebziger Jahre noch verhindern.

Adiquate finanzpolitische Stimulierung im Jabre 1978 - jedoch kein mittelfristiges Konzept

51. Die expansive Ausrichtung des finanzpolitischen Kurses im Laufe des Jahres 1977 hat
sich inzwischen niche nur in einer deutlich verstirkten Auftragsvergabe des Staates, sondern
auch kassenmafig niedergeschlagen. Die Ausgaben der Gebietskorperschaften sind deutlich
gestiegen, und dies keineswegs allein aufgrund von Sondereffekten®’.

52. In den nichsten Monaten werden die realen staatlichen Kaufe von Giitern und Diensten
weiter zunehmen - vor allem auch wegen kriftig steigender Bauinvestitionen. Fiir das Jahr
1978 insgesamt ist eine etwa potentialorientierte Ausweitung der staatlichen Sachkiufe und
Personalausgaben zu erwarten; die realen staatlichen Investirionen werden erstmals seit
Jahren zunehmen, und zwar stirker als der 6ffentliche Verbrauch.

53. Der von der Finanzpolitik ausgehende konjunkturelle Impuls - gemifl dem vom
Sachverstindigenrat entwickelten Konzept des konjunkturneutralen Haushalts - ist it
20Mrd. DM betrichtlich'?; er wire noch grofler, wenn nicht die Steuereinnahmen - trotz der
betrichtlichen im Herbst 1977 beschlossenen Steuersenkungen - unerwartet um fast 5 vH
zunihmen. Das Defizit der Gebietskirperschaften diirfte 1978 - in finanzstatistischer
Abgrenzung - um etwa 15 Mrd. DM zunehmen, mit 48 Mrd. DM aber deutlich geringer
ausfallen, als vielfach erwartet wird".

54. Ist die Finanzpolitik fiir 1978 insoweit im ganzen positiv zu beurteilen, so ist zu
bemingeln, dafl im Sommer 1978 noch kein Konzept iiber den Kurs der Finanzpolitik nach
1978 vorliegt: Wenig verbindliche, teils widerspriichliche Aussagen beherrschen derzeit die
Diskussion, ein akrueller mittelfristiger Finanzplan existiert nicht,

Das Programm zur wachstums- und umweltpolitischen Vorsorge liuft Gefahr, vor allem
unter Nachfragegesichespunkten betrachtet zu werden. Die Verminderung der von diesem
Investitionsprogramm ausgehenden Impulse fiir die Produktionstitigkeit nach 1979 wird
zum Anlafl genommen, weitere massive staatliche Ausgabenprogramme zum Zwecke der
Nachfragesteigerung zu erwigen. Dies geschieht, obwohl solche Programme, die im
wesentlichen auf zusitzliche Bauinvestitionen hinausliefen, Planungs- und Durchfithrungs-

" Die hohie Steigerungsrate der Bundesausgaben in den ersten Monaten des Jahres beruhc zwar auch auf der
Riickzahlung gestundeter Zuschiisse (1.3 Mrd. DM} an die gesetzliche Rentenversicherung, sie ist aber vor allem
auf vermehree Sachkiiufe zuriickzufihren.

" Lediglich im Rezessionsjahr 1975 gingen von den Gebietskdrperschaften noch grésBere konjunkcurelle Impulse
aus.

" Vyl, Deutsche Bundesbank {Hrsg.), Frankfurt a.M.: Geschifesbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr
1977, 5. 1), ,,Monatsberichte der Deutschen Bundesbank ™, Februar 1978, 5. 19-20.
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probleme aufwerfen wiirden und obwohl - mangels freier Kapazititen im Baubereich -
zusitzliche Ausgaben wohl weniger reale als Preiseffekte hitten.

Wachscumspolitisch erfolgversprechendere Maflnahmen wie etwa eine Reform des Einkom-
mensteuertarifs oder der Abbau der Gewerbeertragsteuer werden zwar erwogen, sie
werden aber meist aus verteilungspolitischen Griinden abgelehnt. Wachstumspolitische
Effekte werden hiufig als weniger wichtig angesehen oder gar geleugnet.

Mafinahmen zur Einschrinkung der konsumtiven Staatsausgaben, vor allem der konsumti-
ven Transfers, werden angesichts knapper parlamentarischer Mehrheiten und massiv
vorgetragener Gruppeninteressen kaum ernsthaft diskutiert; eine grundsitzliche Lésung
der Probleme im Bereich der Sozialversicherung wird vertagt.

55. In der Prognose fir 1979 wird unterstellt, daf} die Ausgabenpolitik der Gebietskorper-
schaften wieder mehr auf Konsolidierung ausgerichtet werden wird. Nach rd. 10 vH im Jahee
1978 wird eine Zunahme der Ausgaben um etwa 6 vH angenommen. Auflerdem wird
unterstellr, daf} es angesichts des Driingens auslindischer Regierungen, das Wachstum in der
Bundesrepublik durch zusitzliche Maflnahmen zu férdern, zu nennenswerten Steuerentla-
stungen kommt,

56. Eine solche Steuerentlastung ist im Interesse der Wachstumstorderung notwendig. Es
erscheint angebracht, moglichst rasch einen Einkommensteuertarif einzufiihren, der keine
Spriinge des Grenzsteuersatzes aufweist; zudem sollten inflationsbedingte Progressionsef-
fekte auf Dauer vermieden werden'®, Leistungshemmnisse wiirden auf diese Weise abgebaut.

Das Argument, solche Maflnahmen fithrten zu hdheren Defiziten und iiber die Erwartung
einer steigenden Steuerbelastung in der Zukunft nicht zu den erwiinschten Impulsen fiir das
wirtschaftliche Wachstum, ist nicht zwingend. Steverpolitische Impulse, die zunichst das
Defizit erhohen, kénnen nimlich mittelfristig durchaus zu zusitzlichen Stevereinnahmen
fihren und sich somit im Zuge der initiierten Beschleunigung des Wachstumsprozesses als
eine Mafinabme zur Konsolidierung der &ffentlichen Haushalte erweisen. Ein solches
Ergebnis wird um so wahrscheinlicher, je glaubwiirdiger der Staat versichert, daff gleichzeitig
iiber den Abbau von Transferausgaben ein Beitrag zur Verminderung des Defizits geleistet
wird und somit auch mittelfristig kein Bedarf fiir eine Erhdhung der Steuerbelastung
entsteht.

57. Rasche Entscheidungen fiir eine Einkommensteuerreform diirfen nicht dadurch
verzdgert werden, dafl man den Abschluf langwieriger Uberlegungen fiir den Umbau des
gesamten Abgaben- und Transfersystems abwarter: Dem Argument, dall es neben den
Spriingen im Grenzsteuersatz bei der Einkommensteuer kaum begriindbare Spriinge der
Nettobelastung mit Steuern und Transfers gebe und daff diese Nettobelastung - gegebenen-
falls erginzt um die Verteilungswirkung der vom Staat bereitgesteliten Giiter - beriicksich-
tigt werden miisse, kann nur wenig Gewicht beigemessen werden.

So richtig eine umfassende Betrachtungsweise auch ist, so scheint sie doch vor allem mit der
Absicht vorgebracht zu werden, Entscheidungen zu vertagen, Nach den Erfahrungen inder
Vergangenheit ist es jedenfalls unrealistisch, anzunehmen, daf} sozusagen in einem groflen
Wurt das Abgaben- und Transfersystem grundsitzlich reformiert wird. Im itbrigen liefle sich
dem Argument insofern Rechnung tragen, als erste Schritte zum Abbau von Erhaltungssub-
ventionen und in ihrer wachstumspolitischen Wirkung fragwiirdigen Transfers an Haushal-
te mit der Reform des Einkommensteuertarifs beschlossen werden.

19 Zu den Miglichkeiten, eine solche Reform konkrer auszugestalten, sowie den finanziellen Auswirkungen solcher
ReformmaBinahmen vgl. den Beicrag von A. Boss, Zur kiinftigen Entwicklung des Lohnsteueraufkommens in der
Bundesrepublik Deutschland, in diesem Heft,
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58. Es kionnen Subventionen vielfiltiger Arc abgebaut werden, ohne dafl es zu gesamtwirt-
schaftlich unerwiinschten Effekten kime. So spricht viel dafiir, daf die Gewihrung von
Sparpramien die Ersparnisbildung der privaten Haushalte nur wenig, die Struktur der
Ersparnisbildung aber erheblich, und zwar nicht im Interesse einer Wachstumsférderung
beeinflult. Der Abbau der Sparférderung erscheint daher angebracht.

Auch die Férderung des Bausparens sollte eingeschrinkt werden, Zwar wird - in der Regel -
die Realkapitalbildung gefordert; fraglich ist aber, ob die Begiinstigung im Vergleich zu
anderen Formen der Realkapitalbildung nicht zu hoch ist.

59. Eine mit Steuerentlastungen und dem Abbau von Subventionen verbundene Tarifreform
sollte nur der erste Schritt einer Finanzpolitik sein, die darauf abzielt, mittelfristig
wachstumshemmende Faktoren abzubauen und wachstumsférdernde Mafinahmen zu er-
greifen. Ein zweiter Schritt sollte der Abbau der Gewerbeertragsteuer sein; unter steuersy-
stematischem, vor allem aber wachscumspolitischem Aspekr ist fiir diese Steuer kein Raum
in einem Steuersystem, dessen Stiitzen die Einkommen- und die Mehrwertsteuer sind.
Angesichts des quantitariven Gewichts dieser Steuer sollte der Abbau schrittweise erfolgen.

Ausblick: Nachbaltige Besserung gefihrdet

60. Die konjunkturelle Belebung in der Bundesrepublik Deutschland diirfte sich angesichts
der Besserungstendenzen in den meisten westeuropiischen Partnerlindern und der seit 1977
expansiven Wirtschaftspolitik im zweiten Halbjahr fortsetzen. Im Vorjahrsvergleich wird
das reale Sozialprodukt um rd. 2', vH zunehmen (Tabelle 1). Die tragenden Elemente dieser
Besserung werden der private Verbrauch und die Exporte sein. Die inlindische Nachfrage
wird umn etwa ein Prozent stirker steigen als die inlindische Produkeion. Damit werden von
der Bundesrepublik Deutschland trotz relativ geringer Sozialprodukesteigerung recht
kriftige wirtschafeliche Impulse fiir die Partnerlinder ausgehen.

61. Wihrend die konjunkturelle Besserung fiir 1978 bereits vorprogrammiert ist, bleibt
ungewif}, ob sich die Aufwirtsentwicklung auch im Jahre 1979 fortsetzt, Zu unklar ist der
geldpolitische Kurs, zu unsicher ist das Ergebnis bei der nichsten Tarifrunde, Dariiber
hinaus besteht national wie international weiter die Gefahr, daf} der Wettbewerb einge-
schrinkt wird.

62. Die angelegte Aufwirtsentwicklung kénnte im Jahre 1979 ausbleiben, wenn die Finanz-
politik weder die notwendigen Investitionsentscheidungen trifft, noch die wachstumspeli-
tisch erforderlichen Steuerentlastungen beschliefit, noch den Wildwuchs bei staatlichen
Subventionen und Transfers beschneidet. Die konjunkturelle Besserung im Jahre 1979 kann
aber auch gefahrdet werden durch eine weiterhin unstetige Geldpolitik. Eine Fortsetzung
der tibermiflig expansiven Politik wire ebenso fatal wie ein abrupter Kurswechsel als
Reaktion auf die praktisch unvermeidliche Inflationsbeschleunigung im weiteren Verlauf
von 1978 und zu Beginn des Jahres 1979. Eine dritte Gefahr fiir die Fortsetzung der
Aufwirtsentwicklung liegt bei der Lohnpolitik. Ein nochmaliger Konfrontationskurs
kénnte alle wireschafespolitischen Bemithungen zunichte machen. Entzerrung der Lohnrela-
tionen einerseits und Lohnzuriickhaltung andererseits sind unverzichtbare Elemente einer
Wachstumsstrategie.

63. Nur wenn es gelingt, Wirtschafts- und Lohnpolitik méglichst bald auf einen solchen
Wachstumspakt zu verpflichten, besteht die Chance fiir eine weitgehend stérungsfreie
Aufwirtsentwickung 1m Jahre 1979 und danach. Ohne einen solchen Konsens sind eine
deutliche Inflationsbeschleunigung und eine Fortsetzung der Wachstumsschwiche zu
erwarten.
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Tabellel - Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in der Bundesrepublik Deutsch-
land 1974-1979

- Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in vH -

1974 1975 1976 1977 1978 19794
Verwendung des Sozialprodukts in
jeweiligen Preisen : .
Privater Verbrauch ,........... 7,3 1.9 8,2 6,9 6,0 7,5
Staatsverbrauch ............... 16,4 10,9 5,7 5,0 6,0 7,0
Ausriistungsinvestitionen ....... - 4.1 77 11,1 10,3 6,0 10,0
Bauinvestitionen .............. - 40 -55 7.0 5,3 95 14,0
Vortatsverinderung (Mrd. DM) . (+550) | (- 3,40) [ (+ 13,40 | (+ 10.70) | (+ 11.9 | ¢+ 11,5)
Ausfuhr ... 28,6 -1,5 14,1 5,7 6,0 7.5
Einfuhe ... ... . ............. 254 4.3 16,3 6,5 55 9.0
Aufenbeitrag (Mrd. DM) ....... (+ 43,49 | (+ 29.41) [ (+ 28,10) | (+ 27,48) | (+ 295) | (+ 27.5)
Bruttosozialproduke ........... 7.3 4,4 2.1 6,2 6.0 8,0
Verwendung des Sozialprodukts
in Preisen von 1970
Privater Verbrauch ............ 0,3 2.5 3,6 9 30 35
Staatsverbranch . ............ .. 4,3 4,5 24 0,7 30 2,5
Ausriistungsinvestitionen ....... -10,2 0.4 7.2 7.3 3.0 6,5
Bautnvestitionen .............. -98 - 69 3,7 1,3 4,0 7.5
Vorratsverinderung (Mrd. DM) . (+ 440) | (- 2,600 (+9,40)) (+690)| (+75)| (+7.5
Ausfubr ..o 11,8 - 6,9 11,1 4,2 5,5 6,0
Einfuhr ...................... 3,6 35 10,6 4,2 6,5 7.0
AuBenbeitrag (Mrd, DM) ....... (+ 42,59) [ (+ 21,85) | (+ 25.040) | (+ 26,03} | (+ 24.5) | (+ 23,5
Bruttosozialproduke ........... 0,4 -25 5.7 2.4 2,5 )5
Preisniveau des Bruttosozialprodukrs
(1970 = 100)
Privater Verbrauch ............ 7,0 6,3 4,5 39 30 4,0
Ausriistungsinvestionen ........ 6,8 7.3 16 2,8 2.5 35
Bauinvestionen ................ 6,5 L5 3,2 39 5,0 6,0
Ausfuhe ... 15,0 5.8 2,7 | 14 0.5 1,5
Einfubr ....... ORI 209 0,8 5,1 2,2 -10 1,5
Bruttosozialproduke ........... 6,9 7.1 3,2 37 3,5 4,5
Einkommensverteilung '
Volkseinkommen ....vveenen... 7,1 3.8 93 5,9 6,0 8,5
Bruttoeinkommen zus Uncer-
nehmertitigkeit und Vermogen . 0,1 3,0 15,6 31 6,5 11,5
Bruttoeinkommen ans
unselbstandiger Arbeit ......... 10,0 4.1 7.0 7.0 6,0 7.0
dito in vH des Volkseinkommens 726 72,8 71,2 72,0 72,0 710
Lohnkosten je Produkteinhert? .. 9.5 7.0 0.8 3.9 25 30
Staar?
Emnahmen ................... 8.3 3,2 12,7 91 5,0 5,5°
Ausgaben ..., ..., 15,1 13,8 7,2 6,7 6,0 6,0
Finanzierungssaldo ............ -136 - 598 - 40,6 -39 -39 - 44
! Geschitze. - ? Bruttoeinkommen je Beschiftigren bezogen auf Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstirigen. -
* Gebietskirperschaften und Sozialversicherung; in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesami-
rechnung. - * Nach Beriicksichtigung von Steuerentlastungen in Hiéhe von 7 Mrd. DM.

Quelle: Srauistisches Bundesamt (Wiesbaden): ,.Wirtschafe und Statistik”, Stuctgare, Mainz, 1978, H. Z;
witatistischer Wochendiensc™, Stuttgare, Mainz, 1978, H. 22. - Eigene Schitzungen.
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64. Die Prognose fiir die wirtschaftliche Entwicklung im Jahre 1979 basiert auf der Annahme,
dafl wirtschafespolitisch und lohnpolitisch in etwa den genannten Forderungen entsprochen
wird. Die Prognose hat somit mehr als sonst den Charakter einer Projektion.

Am robustesten scheint die Aufwirtsenwicklung bei den Bauinvestitionen. Dort diirften
selbst im ungiinstigsten Fall 1979 kaum Schwichetendenzen zu erwarten sein, sind doch die
zeitlichen Verzogerungen in diesem Bereich recht grofy und ist gegenwirtig die Aufwiirtsten-
denz doch besonders ausgeprigt. Die Ausriistungsinvestitionen diirften weiterhin labil
bleiben. Hier werden sich die konjunktur- und lohnpolitischen Entscheidungen rasch
widerspiegeln.

Insgesamt diirfte das Wirtschaftswachstum selbst bei wirtschafts- und lohnpolitischem
Wohlverhalten erst 1979 zu einem allmihlichen Anstieg der Beschiiftigung filhren und die
Arbeitslosigkeit nur in geringem Umfang reduzieren. Damit zelgt sich, welch langen Atem
es erfordert, bis Fehlentwicklungen korrigiert sind.
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