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Bundesrepublik Deutschland: Uberwindung der Stagnation in
Sicht

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

1. Im Frithsornmer 1977 kam der seit Mitte 1975 anhaltende konjunkturelle Erholungspro-
zefl zum Stillstand. Nachfrage und Produktion stagnierten. Die Lage am Arbeitsmarkt
verschlechterte sich. Dagegen kam die Preisstabilisierung ein weiteres Stiick voran.

2. Zur Unterbrechung des Aufschwungs war es gekommen, weil im Jahre 1976 und weit bis
ins Jahr 1977 hinein die Reduktion der staatlichen Haushaltsdefizite forciert wurde und die
Bundesbank - wegen ihrer Orientierung an der Zentralbankgeldmenge, einem ungeeigneten
" Indikator, - bis Mitte 1977 eine zu knappe Expansion der Geldmenge M, realisierte. Die
konjunkturelle Abschwichung erklirt sich aber auch aus der seit Mitte 1976 tibermiflig
restriktiven Politik in wichtigen Partnerlindern, die sich in einem stark gedidmpften
Exportanstieg niederschlug. Der Lohnabschluf} fiir 1977 - in Erwartung einer besseren
konjunkturellen Entwicklung vereinbart - fithrte zu einer erneuten Gewinnkompression
und damit zu einer weiterhin schwachen Investitionstitigkeit.

3. Nachdem sich das reale Sozialprodukt im Winterhalbjahr 1976/77 mit etwa 6 vH
(laufende Jahresrate) recht kriftig erhtht hatte, stagnierte es im Sommer. Im letzten Quartal
1977 diirfte es zu einer erneuten Belebung der wirtschaftlichen Aktivitit gekommen sein,
getragen von einer anhaltend expandierenden Verbrauchsnachfrage und einer wieder
glinstigeren Export- und Investitionsentwicklung. Dennoch wird das Sozialprodukt 1977
nur um 3 vH hoher gewesen sein als im Vorjahr. Damit ist die gesamtwirtschaftliche
Kapazititsauslastung auf dem niedrigen Niveau des Jahres 1976 geblieben.

4, Die finanzpolitischen Maffnahmen, die im Verlauf des Jahres 1977 ergriffen wurden,
bilden eine wichtige Voraussetzung fiir die wirtschaftliche Belebung im Jahre 1978. In
gleicher Weise diirfte die von der Geldpolitik im Verlauf von 1977 zugelassene stirkere
Expansion der Geldmenge M, wirken.

Wihrend die wirtschaftspolitischen Rahmendaten fiir eine Belebung der wirtschaftlichen
Akrivitit gesetzt sind, ist es eine offene Frage, ob die Lohnrunde 1978 so verliuft, daf die
ungiinstigen Ertragserwartungen und der Konjunkturpessimismus abgebaut werden kon-
nen. Die Spannungen zwischen den Tarifparteien scheinen sich in letzter Zeit jedoch ein
wenig vermindert zu haben, nachdem sie im Sommer 1977 wegen der Mitbestimmungsklage
der Arbeitgeber beim Verfassungsgericht und dem folgenden Auszug der Gewerkschaften
aus der Konzertierten Aktion einen Hohepunkt erreicht hatten.

Ebenfalls mit Risiken behaftet ist die Einschitzung der wirtschaftlichen Einfliisse aus dem
Ausland: Zwar ist in einigen Lindern Westeuropas eine Lockerung der zuvor iibermifiig
testriktiven Wirtschaftspolitik zu beobachten. Da die Mafinahmen jedoch eher vorsichtig
sind und die Zeitpunkte des Umschwenkens relativ spit liegen, diirfte kaum mit raschen und
kriftigen Impulsén fiir den deutschen Export zu rechnen sein.

5, Unter solchen Rahmenbedingungen ist mit einer Belebung der wmschaftllchen Akuivitit
zu rechnen. Diese wird freilich weder rasch einsetzen noch wird sie stiirmisch sein: Zu viele
strukturelle Probleme bestehen fort und lassen sich nur langsam {iberwinden. Die Anstiegs-
raten fiir das Sozialprodukt werden 1978 im Vorjahrsvergleich schon deshalb relativ niedrig
sein, weil das Produktionsniveau am Jahresende 1977 nur wenig iiber dem Durchschnites-
wert des Jahres 1977 liegt.
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Folgende Merkmale werden die Entwicklung im Jahre 1978 prigen:

~ Eine im ganzen eher von der Inlandsnachfrage getragene Aufwirtsentwicklung, wobei im
Jahresverlauf die Investitionstitigkeic mehr und mehr zur Antriebskraft werden diirfte;

- eine sich trotz Mehrwertsteuererhdhung weiter abflachende Preisentwicklung;
- eine nur zdgernd beginnende Entspannung am Arbeitsmarkr.

6. Die Weichen fiir die wirtschaftliche Entwicklung im Jahre 1978 wurden durch Finanz- und
Geldpolitik bereits weitgehend gestellt. Wie es jedoch 1979 wirtschaftlich weitergeht, hingt

davon ab, wie Finanz- und Geldpolitik, insbesondere aber wie die Lohnpolitik gestaltet wird.
Es kommt darauf an, daf

- die Lohnpolitik ihre beschiftigungspolitische Verantwortung wahrnimme, d.h. eine
Besserung der Gewinnposition erlaubt und die iibermiflige Nivellierung der Lohnrelatio-
nen korrigiert,

- die Finanzpolitik mit einer potentialorientierten Ausgabenpolitik Stérungen des Wirt-
schaftsablaufs vermeidet, mit einem ,,Steuersenkungsfahrplan™ private Investitionen und
private Leistungsbereitschaft anregt und damit das Wachstum férderr,

~ die Geldpolitik mit einer schrittweisen und angekiindigten Verringerung der Geldmen-
genzuwachsraten von M, die Inflationsraten weiter vermindert, ohne dabei das ohnehin
hohe Tempo des Strukturwandels noch zu verschirfen.

Mafiger Anstieg der Ausfuby

7. Die Auftriebskrifte, die die deutsche Wirtschaft noch zu Jahresbeginn 1977 vom Ausland
erhalten hatte, waren relativ stark. Danach schwiichten sie sich ab: In den Sommermonaten
nahm die reale Warenausfuhr kaum noch zu {Schaubild 1). Regional war die Entwicklung
recht uneinheitlich. Fiir die Stagnation war ausschlaggebend, dafl die Lieferungen in die
europiischen Linder - angesichts der konjunkrurellen Abschwichung kaum iiberraschend -
zeitweise sogar sanken. Die Zunzhme der Exporte in die Erdollander fiel seit der Jahresmitte
etwas schwicher aus. Demgegeniiber expandierte die Ausfuhr in die Vereinigten Staaten in
nahezu unverindert hohem Tempo. Die lang anhaltend riickliufige Entwicklung der
Lieferungen in die Staatshandelskinder ist von einem leichten Anstieg abgeldst worden,

Im Herbst 1977 scheint sich im Export nach Westeuropa ein Wandel anzubahnen, Nach
dem krifrigen Riickgang der Ausfuhr insbesondere nach Italien und Frankreich nehmen die
Exporte in diese Linder bereits wieder zu. Die Stagnation der Gesamtausfuhr vom Sommer
1977 scheint somit ein voriibergehendes Phinomen zu sein.

8. Die Exporte der Grundstoff- und Produktionsgiiterindustrien nahmen - angesichts der
schwachen Produktion in den Abnehmerlindern unerwartet - bis zur Jahresmitte zu, erst
dann stagnierten sie. Offenbar hatten die Verarbeiter im Ausland zunichst noch im
Hinblick auf eine weitere konjunkrurelle Expansion disponiert und ihre Liger aufgestockt;
in Anbetracht der Konjunkturflaute erwiesen sich diese aber bald als zu hoch.

Die Zunahme der Exporte des Verbrauchsgiiter- und Investitionsgiiterbereichs kam dage-
gen schon im Frithjahr zum Stillstand. Dabei spielten bei der Automobilindustrie zweifellos
Kapazititsengpisse-eine Rolle, wihrend im Maschinenbau die schon seit langem schwache
Auslandsnachfrage bestimmend gewesen sein diirfte. Dagegen tendierte die Ausfuhr von
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Schaubild 1

Zur Ausfuhrentwicklung”der Bundesrepublik Deutschland
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elektrotechnischen Erzeugnissen weiter aufwirts, die von Geraten zur elektronischen
Datenverarbeitung sogar reche keifrig.

9. Die Zunahme der realen Warenausfuhr diirfte im Jahre 1978 nur mifig sein. Dafiir spricht,
dafl die Nachfrage des Auslands nach deutschen Waren - preis- und saisonbereinigt - seit
dem Friihjahr 1977 nriickliufig ist. Dieser Riickgang konzentriert sich auf den Bereich des
Maschinenbaus und die elektrotechnische Industrie. Hier ist er so stark, daf er im Hinblick
auf den Grad der Konjunkturabschwichung in Westeuropa als iiberzogen erscheint. Eine
Reaktion diirfte wahrscheinlich sein und deutet sich in den Werten fiir Oktober bereits an.
Die Abwirtsentwicklung der Auslandsnachfrage diirfte aber auch bald von einer gewissen
Belebung abgelést werden, da in zahlreichen westeuropiischen Lindern Expansionsmafinah-
men ergriffen oder angekiindigt worden sind.

Nachdem die Staatshandelslinder Fortschritte bei der Konsolidierung ihrer Schuldnerposi-
tion gemacht haben, werden sie voraussichtlich ihre Beziige aus der Bundesrepublik weiter
erhdhen. Die Entwicklungslinder (ohne Erdsllinder) werden - angesichts einer etwas
entspannten Zahlungsbilanzlage und verbesserter Kreditfazilititen - eher in der Lage sein,
thren Bedarf an Industriewaren in effektive Nachfrage umzusetzen. Die Fortsetzung des
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Konjunkturaufschwungs in den Vereinigten Staaten und die weiterhin steigende Nachfrage
der Erdollinder diirften die Gesamtausfuhr auch im Jahre 1978 stiitzen, selbst wenn das
Expansionstempo-der Lieferungen in diese Regtonen geringer werden sollte.

10. Die trotz der Belebung insgesamt eher miflige konjunkturelle Expansion im Ausland, das
Fortdauern struktureller Probleme in zahlreichen Landern und die Tendenz zu protektioni-
stischen Maflnahmen diirften den Exportanstieg begrenzen; die laufende Jahresrate wird mic
reichlich 6 vH wohl deutlich niedriger ausfallen als im langfristigen Durchschnict (9 vH). Die
deutsche Ausfuhr wird damit etwa im gleichen Tempo zunehmen wie der Welthandel.

Investitionsnachfrage: Wieder anfwdrts

11. Die noch im Friihjahr 1977 gehegte Erwartung, es werde bald zu einem deutlichen
Anstieg der Investitionsneigung kommen, erwies sich als zu optimistisch; die inlindische
Nachfrage nach Investitionsgiitern war bis zum Sommer sogar riicklaufig (Schaubild 2).
Offenbar haben die hohen Lohnsteigerungen insbesondere in der Industrie - vor dem
Hintergrund der seit 1976 betriebenen Wirtschaftspolitik - die Investitionsneigung ge-
dimpfr. Die Auslandskonjunktur verlief schlechter als erwartet; dadurch diirfren Befiirch-
tungen verstirkt worden sein, dafd protektionistische Mafinahmen des Auslands drohen, was
wiederum die Absatzerwartungen der Exportwirtschaft und damit deren Investitionsnei-
gung beeintrichtigte. Die langwierige 6ffentliche Diskussion tiber neue Mafnahmen zur
Investitionsférderung verstirkte den Attentismus der Investoren. Zur Nachfrageschwache
bei Investitionsgiitern hat sicherlich ebenfalls beigetragen, daff ein weiteres Sinken des
Zinssatzes erwartet wurde. Seit dem Sommer hat sich die Investitionsgiiternachfrage jedoch
wieder erhoht.

12. Die Investitionstitigkeit hat sich nach einer Abschwichung im zweiten Quartal
beschleunigt: Die Inlandsumsitze stiegen wieder, die Einfuhren von Investitionsgiitern
nahmen weiter zu.

Die Entwickiung der Auftragseinginge und Ergebnisse von Unternehmerbefragungen
begriinden die Vermutung, daf sich die Investitionstitigkeit im leczten Quartal 1977 weiter
verstirkt hat; dennoch wird das Volumen der Ausriistungsinvestitionen am Jahresende 1977
nur germgfuglg iiber dem Niveau des Jahresdurchschnites liegen.

13. Eine Rethe von Hemmnissen fiir die Investitionstitigkeit haben an Gewiche verloren,
wie es sich an der Entwicklung der Investitionsgiiternachfrage seit dem Sommer zeigte:

- Das Warten auf ein staatliches Konjunkturprogramm ist voriiber; Steuerentlastungen,
Abschreibungserleichterungen und mittelfristiges Investitionsprogramm férdern die
private Investitionstitigkeit.

- Der Attentismus infolge der Erwartung weiterhin sinkender Zinsen diirfte nach dem
deutlichen Zinsriickgang im Jahre 1977 kaum mehr von grofler Bedeutung sein.

- Im politischen Bereich ist eine spiirbare Stimmungsverbesserung auszumachen: Wichtige
politische Gruppierungen haben sich zu marktwirtschaftlichen Prinzipien bekannt; die
Debatte um die Energiepolitik hat sich entkrampft.

14, Durch diese Verbesserung der Rahmenbedingungen allein wird zwar kaum eine nachhal-
tige Beschleunigung der Investitionstirigkeit sichergestelit, wohl aber wird der Erwartungs-
horizont der Investoren aufgehellt.
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Schaubild 2

Zur Entwicklung der Ausrustungmnvestut:onen in der
Bundesrepublik Deutschland®
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Neben einer Besserung der Konjunktur in wichtigen Abnehmerlindern bedarf es in erster
Linie einer zuriickhaltenden Lohnpolitik. Die anstehende Tarifrunde sollte so verlaufen,
dafl die Unternehmen nicht weiterhin die Befiirchtung haben, jede Verbesserung der immer
noch gedriickten Ertragslage werde schon bald durch Lohnsteigerungen wieder aufgezehrt.

Fiir die Investitionsiiberlegung ist sicherlich nicht allein die Kostenentwicklung maflgeblich,
auch die Erwartung steigender Nachfrage hat - insbesondere fiir Erweiterungsinvestitio-
nen - grofles Gewicht. Die Alternative lautet jedoch nicht, ob Investitionen iiber steigende
Gewinne oder steigende Nachfrage stimuliert werden kdnnen, vielmehr geht es darum, ob
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Investitionen durch zunehmende Nachfrage mit begriindeter Aussicht auf Ertragsteigerun-
gen oder durch Nachfrageexpansion ohne berechtigte Erwartungen auf héhere Gewinne
angeregt werden. Nur im ersten Fall ist eine nachhaltige Erhdhung der Ausgaben fiir
Erweiterungsinvestitionen wahrscheinlich.

15. Auflerungen von Gewerkschaftsseite zur Lohnrunde und zu anderen wirtschaftspoliti-
schen Fragen lassen Bereitschaft erkennen, dafl man im Prinzip gewillt ist, einer markewirt-
schaftlichen Konzeption zur Wiedererlangung eines htheren Wachstums des Produktions-
potentials zuzustimmen. Ob allerdings der Lohnabschiuf vorsichtig genug ausfillt, um die
Investitionsneigung rasch zu verbessern, ist zu bezweifeln. Aulerdem wirkt retardierend,
dafl sich einige wichtige Branchen noch tief in Anpassungsschwierigkeiten befinden.

16. Gegen die These, daf} es zu einer deutlichen Erh6hung der Investitionsneigung kommt,
wird hiutig eingewandt, dafl die Wechselkurserhdhungen die exportabhingigen Unterneh-
men um ihre Absatzmirkte fiirchten lieflen; daher wiirden sie ihre Produktionskapazititen
nicht ausweiten. Dies Argument trigt nicht, denn es ist trotz der relativ hohen nominalen
Aufwertung der D-Mark zu keiner nennenswerten realen Aufwertung, d.h. einer spiirbaren
Verschlechterung der Preiswettbewerbsfihigkeit, gekommen.

Ein weiteres Argument gegen e¢ine schnell akzelerierende Investitionsneigung lautert,
daf in weiten Bereichen noch erhebliche Auslastungsreserven vothanden seien. Die-
ses Argument diirfte nur bedingt richtig sein, denn die Produktionsméglichkeiten wer-
den wohl iiberschitzt, da die Schirzverfahren {iberwiegend an den technischen Faziliti-
ten und weniger an der Frage orientiert sind, ob sich die produzierten Giiter gewinnbringend
verkaufen liefen. Die Wettbewerbsfihigkeit vieler technischer Kapazititen diirfte aber
infolge der Uberalterung des Maschinenparks und infolge von Anderungen der Nachfrage-
strukeur beeintrichtigt sein. Gestiitzt wird diese These durch Ergebnisse von Erhebungen
iiber die Investitionsabsichten in der Industrie: Im Juli 1977, also noch vor der Verabschie-
dung der steuerlichen Erleichterungen und der Aufstockung der dffentlichen Ausgaben,
zeigte sich, daf die Pline gegeniiber November 1976 deutlich nach oben korrigiert worden
waren, obgleich sich das Konjunkturbild nicht aufgehellt hatte. Dies ist z.T. damit zu
erkliren, dall in der Industrie Prozef- und Produktinnovationen zunehmend als not-
wendig erachtet werden.

17. Von den 8konomischen und politischen Rahmenbedingungen her isc fiir das nichste Jahr
eine beschleunigte Investitionsnachfrage und damit auch eine kriftigere Investitionstitig-
keit als 1977 zu erwarten: Wihrend die realen Ausrlistungsinvestitionen 1977 kaum
gestiegen sind, ist zu erwarten, daf} sie 1978 mit einer laufenden Rate von etwa 6 vH
zunehmen werden. Wird der Investitionsaufschwung dann nicht erneut von wirtschafts- und
lohnpolitischen Fehlentwicklungen durchkreuze, ist es durchaus wahrscheinlich, dafl sich
die Expansion im Jahre 1979 verstirkt.

Bessere Aussichten fiir die Bawwirtschaft

18. Nachdem im Frithjahr 1977 die Wirkungen wichtiger Férderungsprogramme ausgelau-
fen waren, kam der Anstieg der Bauproduktion zu Ende (Schaubild 3). Die Abschwichung
durfre bis zum Jahresende angehalten haben. Zu gering war der Nachfrageanstieg seit dem
Herbst 1976, als daff nicht ein Riickgang der Rohbautitigkeit erfolgen mufite. Lediglich die
weiterhin gute Auftragslage des Ausbaugewerbes har eine stirkere Talfahrt in der Bauindu-
strie verhindert. :

19. Im nichsten Jahr diirfre sich die Situation der Bauwirtschaft sptirbar verbessern; sie
erhilt erneut Impulse von mehreren Expansionsprogrammen und profitiert von den

32



giinstigen Finanzierungsbedingungen auf dem Kapitalmarkt, Staatliche und private Bau-
titigkeit werden gegeniiber dem Vorjahr wohl um 3,5 vH ansteigen (1977; 2,5 vH).

20. Die niedrigen Hypothekenzinsen sowie die Bereitschafc der Banken zur lingerfristigen
Zinsbindung wirken sich positiv auf den Wohnungsbau aus. Der kriftige Anstieg der
Hypothekenzusagen signalisiert bereits eine Besserung der Wohnungsbaunachfrage. Zu
einem gewissen Teil mag sich.dahinter auch verstirktes Umschulden verbergen. Da sich der
Pretsanstieg fiir Bauinvestitionen wieder leicht beschleunigt, die Zinsen kaum mehr nen-
nenswert sinken und zudem die Einkommenserwartungen nicht ungiinstig sind, setzt sich
offenbar die Vorstellung durch, dafl nunmehr der beste Zeitpunkt fiir die Realisierung von
Bauabsichten gekommen ist.

Die Encwicklung im Mietwohnungsbau diirfte, zumindest was die Neubauten betrifft,
weiterhin gedriicke verlaufen., Zwar wurde die Moglichkeit der degressiven Abschreibung

Schaubild 3

Zur Entwicklung der Bauinvestitionen in der
Bundesrepublik Deutschland®
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wieder zugelassen; angesichts der - aufgrund der Mietgesetzgebung - nach wie vor geringen -
Kapitalrendite erscheint es jedoch zweifelhaft, ob die Anreize fiir zusitzliche Investitionen
ausreichen.

Der soziale Wohnungsbau wird gestiitzt durch die Weiterfithrung des Regionalprogramms
bis 1980 sowie die Aufstockung der Mittel fiir 1977, mit denen rechnerisch zusitzlich 30 000
neue Wohnungen geférdert werden kdnnten. Das Programm fiir Zukunftsinvestitionen
wird dem Wohnungsbau durch die Mittel fiir die Stadtsanierung sowie den Bau von
Ersaczwohnungen Anstéfle geben.

Svirkere Impulse fiir die Bautitigkeit werden im Ausbaugewerbe wirksam werden; hier ist als
Folge staatlicher Maflnahmen, insbesondere aus dem Programm zur Forderung heizenergie-
sparender Investitionen in bestehenden Gebiuden, ein kriftiger Anstieg der Produktion zu
erwarten. Insgesamt diirften die Wohnungsbauinvestitionen 1978 um rd. 4 vH iiber dem
Vorjahrsniveau liegen (1977: reichlich 2 vH).

21. Im Wirtschaftsbau 1st insgesamt mix einer erneuten Expansion zu rechnen. Zwar ist die
Bereitschaft der Unternehmen, neue Betriebs- und Biirogebiude zu bauen, eng an eine
nachhaltige Verbesserung des allgemeinen Investitionsklimas gebunden, da dies meist
Kapazititserweiterung bedeutet; von daher ist 1978 kaum mit einer erheblichen Nachfrage-
steigerung zu rechnen. Aus dem mittelfristigen Investitionsprogramm der Bundesregierung
entfille aber rd. ein Drittel auf den Wirtschaftsbau (1978: reichlich 2 Mrd. DM). Begiinstigt
werden dadurch Investitionen im Bereich der Bundesbahn, der Energie- und der Trinkwas-
serversorgung. Es ist noch nicht abzuschen, ob die zunehmende Entkrampfung in der
energiepolitischen Diskussion die bisher blockierten Mittel fiir den Kraftwerksbau bald
mobilisiert und inwieweit dies im nichsten Jahr schon zu hheren Investitionen fiihrt. Die
Klarung des energiepolitischen Kurses und seine Absicherung in den wichtigsten politischen
Gruppierungen sind jedoch eine wichtige Voraussetzung dafiir, daf} die Zuriickhaltung von -
Unternehmen bei der Realisierung von Bauvorhaben beseitigr wird.

22. Wegen der verbesserten Finanzlage der Gemeinden und wegen des auch produktionsmi-
BRigen Anlaufens des Programms zur wachstums- und umweltpolitischen Vorsorge ist fiir
1978 eine - sich im Jahresverlauf beschleunigende - Zunahme der 6ffentlichen Bauinvesttio-
nen zu erwarten. Diese wird allein vom Tiefbau getragen; im Hochbau ist dagegen ein
weiterer Riickgang wahrscheinlich.

Anbaltende Expansion des privaten Verbrauchs

23. Im ersten Halbjahr 1977 hatte sich die private Verbrauchsnachfrage recht uneinheitlich
entwickelt. Insgesamt war sie hinter den Erwartungen zuriickgeblieben; die Verbraucher
verharrten weiter in ihrer abwartenden Haltung. Nach der Jahresmitte kam es dann
allerdings zu einer kriftigen Belebung des privaten Verbrauchs (Schaubild 4). Hierzu mag
nicht zuletzt beigetragen haben, daf} die verfiigbare Kaufkraft der privaten Haushalte durch
das Freiwerden vermdgenswirksam angelegter Spareinlagen einen deutlichen Zuwachs
erhielt. Die Zunahme der Ratenkredite und die positiven Meldungen von den Konsumgiiter-
messen signalisieren insgesamt eine Verbesserung des Konsumklimas.

Gegen Jahresende flossen den Konsumenten zudem durch die steuerliche Entlastung iiber
die Erhéhung des Weihnachtsfreibetrages zusirzlich rd. 2 Mrd. DM zu. Schliefilich diirfte
die Erh6hung der Mehrwertsteuersitze zum 1. Januar 1978 dazu gefiihrt haben, daff Kiufe in
das Jahr 1977 vorgezogen wurden.

Die privaten Haushalte steigerten insbesondere ihre Ausgaben fiir Reisen. Auch langlebige
Gebrauchsgiiter und Hausrat wurden vermehrt gekauft, Nach der sprunghaften Zunahme
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Schaubild 4

Zur Entwicklung der privaten Verbrauchsausausgaben in der
Bundesrepublik' Deutschland
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der Kiufe von PKW zum Jahresbeginn kam es hier nicht zu einer weiteren Ausweitung,
wobei allerdings oftmals die Verlingerung der Lieferfristen zahlreicher Hersteller entschei-
dend gewesen sein diirfte.

24, Nach der Jahreswende 1977/78 wird wohl zunichst eine Verlangsamuﬁg im Anstieg der
realen Verbrauchsausgaben eintreten, zum einen als Reaktion auf das Vorziehen der Kiufe,
zum anderen aber auch wegen der erhdhten Belastung mit Mehrwertsteuer.

Fiir den weiteren Verlauf des Jahres 1978 ist abzusehen, daf} das verfiigbare Einkommen der
privaten Haushalte trotz im Vergleich zu 1977 niedrigerer Lohnerh6hung zunichst auf-
grund der steuerlichen Entlastung in nahezu unverindertem Tempo steigen wird. Nach der
Jahresmitte diirfte das verfiigbare Einkommen - wegen der Verschiebung der Rentenerhs-
hung auf den 1. Januar 1979 - saisonbereinigt verlangsamt zunehmen.

Es wird vermutet, daf diese Abschwichung nicht auf die Verbrauchsausgaben durchschlige.
Tendenziell sind die privaten Haushalte nimlich ‘bestrebt, ihr Verbrauchsniveau bzw.
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dessen Zuwachs am langerfristig erwarteten Einkommen zu orientieren. Die voriibergehend
abgeschwichte Expansion des verfiigharen Einkommens im zweiten Halbjahr 1978 diirfte
also durch eine Senkung der Sparquote ausgeglichen werden. Dies wird um so eher eintreten,
je mehr sich die Zuversicht der Konsumenten in die wirtschaftliche Stabilitit bis dahin
erhoht. Da die wirtschaftspolitischen Voraussetzungen wohl gegeben sind und ein tragbarer
Lohnkompromiff erwartet werden kann, diirfte sich diese Sicherheit im Sommer 1978
zunehmend einstellen. So braucht auch in der zweiten Jahreshilfte nicht mit einer Vermin-
derung der Zunahme des privaten Verbrauchs gerechnet zu werden. Im Jahresergebnis
diirfre die Zuwachsrate mit 3,5 vH shnlich hoch sein wie 1977 (reichlich 3 vH).

Beschleunigung der Wareneinfubr

25. Die Entwicklung der Einfuhr ist durch ein Hin und Her gekennzeichnet. So hatte die
Wareneintuhr auf die konjunkturell schwache Entwicklung von Inlandsproduktion und
-nachfrage im ersten Halbjahr 1977 mit einem absoluten Riickgang reagiert (Schaubild 5),
Wie sich erwiesen hat, war dies eine Uberreaktion, denn nach der Jahresmitte nimmt die
Einfuhr nunmehr iibermifig kriftig zu (laufende Jahresrate iiber 12 vH).

'

Schaubild 5

Zur Einfuhrentwickiung® in der Bundesrepublik Deutschiand
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Besonders gilt dies fiir die Einfuhr von Fertigwaren-Enderzeugnissen. Es ist jedoch anzuneh-
men, daf} hier auch eine wachsende Zuversiche in die Produktions- und Absatzméglichkeiten
eine Rolle spielte. So haben zuletzt auch die Beziige von Investitionsgiitern wieder deuclich
zugenommer. )

36



Die Einfuhr von industriellen Vorprodukten ist demgegeniiber seit Jahresmitte nur schwach
aufwirts gerichtet. Die stagnierende Industrieproduktion und nachgebende Weltmarktprei-
se wirken offenbar zunichst noch dimpfend auf die Lagerdispositionen der Verarbeiter, so
dafl die Einfuhr weitgehend vom laufenden Bedarf bestimmt wird.

26. Die Expansion der realen Wareneinfuhr insgesame diirfre in den niichsten Monaten
anhalten, wenn auch die iibersteigerte Zunahme in den Herbstmonaten insbesondere bei
Fertigwaren einer ruhigeren Gangart weichen wird, Dennoch diirfte die Einfuhr von
Enderzeugnissen weiterhin iiberdurchschnittlich steigen, da mit zunehmenden Konsum-
ausgaben und verstirkt expandierenden Investitionsausgaben zu rechnen ist und der
Angebotsdruck auslindischer Hersteller vorerst anhalten wird, wobei die D-Mark-Auf-
wertung eine Rolle spielen durfte.

Erst mit der Belebung der inlindischen Industrieproduktion ~ die im Verlauf des Winters
1977178 erwartet wird — diirfte auch die Einfuhr von industriellen Vorprodukten verstirke
anziechen, Damit ist um so mehr zu rechnen, als die steigende Industrieproduktion auch eine
Aufstockung der Vorproduktenliger nach sich ziehen diirfte, eine Entwicklung, die zudem
von den im Jahre 1978 wohl eher wieder steigenden Weltmarktpreisen weitere Anregungen

erfahren kann.

Abgeschwachter Preisanstieg

27. Das Preisklima hat sich nach der Jahresmitte weiter abgekiihlt. Die schwache Entwick-
lung der Nachfrage dimpfte im allgemeinen den Preisanstieg, in einigen Bereichen fiihrte sie
sogar zu Preissenkungen. Hierzu trug bet, dafl unter dem Einfluf nachgebender Weltmarke-
preise und eines steigenden Aulenwertes der D-Mark die Preise importierter Giiter in einer
Reihe von Fillen zuriickgingen.

28. Die inlindischen Erzeugerpreise der Industrie wurden seit dem Frithsommer 1977 kaum
noch érhsht (Schaubild 6). Der Preisanstieg im Investitionsgiiterbereich verminderte sich
auf eine laufende Jahresrate von etwa 2 vH. Im Verbrauchsgiiterbereich blieben die Preise im
Durchschnitt - unter dem Einfluf} sinkender Rohstoffpreise und lebhafter Auslandskonkur-
renz - nahezu stabil. Im Bereich der Grundstoff- und Produktionsgiiterindustrie kam es zu
weiteren Preisriickgingen, die unter anderem wohl auch auf weltweite Uberkapazititen in
einigen Bereichen (Eisen und Stahl, Chemie) zuriickgefiihrt werden kénnen,

Bei den landwirtschaftlichen Erzeugerpreisen haben sich - nach einer PreiserhShung in den
Sommermonaten vor allem fiir Schlachtvieh - unter dem Einflufl eines im allgemeinen
reichlichen Angebots die Preissenkungstendenzen wieder durchgesetzt.

29. Auf der Verbraucherstufe hat sich der Preisanstieg im Herbst 1977 - nachdem sich die
Preise fiir Genufimittel teilweise wieder zuriickgebilder haben - weiter deutlich verlangsamit.
Die laufende Jahresrate ist nicht zuletzt deshalb auf rd. 2 vH zuriickgegangen, Neben
Nahrungsmitteln sind es vor allem gewerbliche Giiter, bei denen sich die Verteuerung
entsprechend der Entwicklung auf der Erzeugerstufe deutlich verminderte.

30. Fiir die zukiinftige Preisentwicklung spielt die Tatsache eine Rolle, daB sich der
Kostenanstieg nicht so stark abgeschwicht hat wie der Preisanstieg: Unterbleibt eine
Kostendimpfung, so diirfte es aufgrund dieser Gewinnkompression Anstéfe zu Preiserhs-
hungen geben. Da eine Verminderung des Lohnkostendrucks im Jahre 1978 in stirkerem
Umfang aber nicht erwartet wird ~ diirfren die Lohnabschliisse doch kaum erheblich unter
5vH liegen -, ist eine weitere Verlangsamung des Preisanstiegs wohl nicht zu erwarten.

Auf der anderen Seite bleiben aber - angesichts weiterhin stabilititsorientierter Geldpoli-
tik - die Méglichkeiten, héhere Preise durchzusetzen, auch im Jahre 1978 eng begrenzt, Die
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Schaubild 6

Zur Preisentwicklung®in der Bundesrepublik Deutschland
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insgesamt nur miflige Expansion der Nachfrage wird das Angebotspotential kaum voll
beanspruchen. Vom Ausland werden - sowohl von den Weltrohstoffmirkren als auch von
den Anbietern von Industriewaren - keine nennenswerten Inflationsimpulse kommen;
Importpreissteigerungen werden zudem durch eine Hherbewertung der D-Mark wohl zum
Teil kompensiert werden.

Insgesamt wird sich damit das Preisklima im Jahre 1978 kaum éindern. Unter dem Einflufl der
Erhéhung der Mehrwertsteuersitze diirfte es um die Jahreswende 1977/78 zwar zu einer
voriibergehenden Beschleunigung des Preisanstiegs auf der Verbraucherstufe kommen.
Trotzdem wird die Zunahme im Jahresdurchschnitt 1978 aber mit knapp 4 vH nur ebenso
hoch sein wie 1977, da der laufende Preisanstieg etwas geringer sein wird als 1977.

Zogernde Entspannung anf dem Arbeitsmarkt

31. Der Riickgang der Zahl der Beschaftigten hat sich bis zuletzt fortgesetzt. Ausgeprage
war er in der Bauindustrie, wihrend im Verarbeitenden Gewerbe der Personalbestand nur
noch wenig verringert wurde. Der Anstieg der Arbeitslosigkeit, der seit dem Friihjahr zu
beobachten war, hat sich allerdings im Herbst nicht mehr fortgesetzt (Schaubild 7). Die
Arbeitsmarktstatistik zeigt, dafl sich wihrend der letzten Monate weniger Personen
arbeitslos meldeten als wihrend der Monate zuvor. Die Zahl der neu gemeldeten offenen
Stellen ist zuletze wieder leicht gestiegen, nachdem sie seit dem Herbst vergangenen Jahres
drastisch gefallen war. Dennoch hat sich die Zahl der Vermittlungen durch die Arbeitsimter
nicht steigern lassen. Méglicherweise ist dies ein Reflex der Knappheit bet Facharbeitern.
Nach wie vor sind Frauen erheblich stirker von Arbeitslosigkeit betroffen als Minner. Die
Arbeitslosenquote der Frauen liegt im Herbst 1977 sogar hoher als 1975, dem Hoéhepunkt
der Arbeitslosigkeit. Die Zahl der Arbeitslosen insgesamt wird in den kommenden Winter-
monaten deutlich iiber der Millionengrenze bleiben, auch wenn sich die zégernde Entspan-
nung fortsetzt.

32, Zur Unterbrechung der Besserung am Arbeitsmarket seit dem Friihjahr hat die Lohnent-
wicklung mafigeblich beigetragen. Die Lohnsteigerungen, die sich an den prosperierenden
Branchen orientierten, stellten die Unternchmen mit weniger guter Konjunkrur vor
erhebliche Anpassungsprobleme. Die Lohnkosten je Produkteinheit stiegen wieder deutlich
an.

1978: Aufschwung in Sicht

33. Folgende Rahmenbedingungen bestimmen die wirtschaftliche Entwicklung im Jahre
1978:

- Mit dem mittelfristigen Investitionsprogramm vom Frithjahr 1977 realisiert der Staat fiir
1978 erstmals seit Jahren wieder eine potentialorientierte Ausweitung seiner Ausgaben,
insbesondere seiner Investitionen; dariiber hinaus resultieren aus den Steuererleichrerun-
gen, die im Sommer und Herbst beschlossen wurden, Impulse fiir die private Investitions-
und Ausgabentitigkeit.

~ Die Geldpolitik verlief im Jahresverlauf 1977 ihren seit 1976 restriktiven Kurs: Die
Zuwachsraten der Geldmenge M, liegen nach der zu raschen Dezeleration seit dem
Sommer 1977 wieder auf einem Niveau, das eine expandierende Intandsnachfrage fiir 1978
erwarten lafic. '

- Der Lohnanstieg fiir 1978 wird zwar geringer ausfallen als 1977, die unterschiedlichen
Theorien {iber die Wirkungen von Lohnerhhungen und das im ganzen unfreundliche
Gesprichsklima zwischen den Tarifparteien aber diirfren einen Abschlufl verhindern, der
zu einer durchgreifenden Besserung der konjunkeurellen Entwicklung ndtig wire.
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Schaubild 7

' N . a
Zur Lage auf dem Arbeitsmarkt in der Bundesrepublik Deutschland
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34. Die Rezession, die im Sommerhalbjahr 1977 zu beobachten war, diirfte sich im vierten
Quartal nicht fortgeserzt haben. Dennoch wird das Sozialprodukt im vierten Quartal nur
wenig, nimlich um etwa 3 vH, iiber dem Wert des entsprechenden Vorjahrsquartals gelegen

haben. Im Jahresergebnis diirfte es damit ebenfalls um 3 vH héoher gewesen sein als 1976
(Tabelle 1).

Tabelle! - Komponenten des Bruttosozialprodukts in der Bundesrepublik Deutschland
1973-1978 - Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in vH -

1973 1974 1975 1976 1977 19781
Verwendung in jeweiligen Preisen
Privater Verbrauch ............ 9.8 7.3 8,9 8,2 7,0 7.5
Staatsverbrauch ............... 15,7 16,4 1,3 5,8 5,5 7,0
Ausriistungsinvestitionen .. ,.. .. 39 - 41 77 11,1 8,0 8,0
Bauinvestitionen .............. 59 - 4,0 -55 7,0 7,0 8,0
Vorratsverinderung (Mrd. DM) . (+7,20}| (5500 | (- 3,40) [(+ 13,40) [(+ 13,0} |{+ 13,00
Ausfubr oo 17,1 286 -15 14,1 55 20
Einfubt oo, 12,6 25,4 43 16,3 6,5 9,0
AuBenbeitrag (Mrd. DM) . ...... (+ 29,08} | (+ 43,449 | (+29,41) | (+28,10) |(+ 27,5 |+ 27,09
Bruttosozialprodukt ........... 1,2 7.3 4,5 9,1 7.0 7,0
Verwendung in Preisen von 1970
Privater Verbrauch ............ 2,5 0,3 2,5 6 3,0 3,5
Staatsverbrauch ...... e 55 13 45 | 24 1,0 3,0
Ausriistungsinvestitionen ....... 0,8 -10,2 0,4 7.2 4,5 4,5
Bauinvestitionen  .............. -02 -98 -69 a7 2.5 35
Vorratsverinderung (Mrd. DM) . | (+ 6,00} | (+ 4,40} | (- 260) | (+ 9.40) | (+ 9.0) | (+ 9,0)
Ausfuhr ... ..o .. ... ..., 11,5 11,8 -69 il1 4.5 6,0
Einfuhr ooovoeieiieann. 31 3.6 35 10,6 4.5 7.0
Auflenbeiteag (Mrd. DM) . . .. ... ¢+ 25,90 [ (+ 42,59 | (+21,85) [(+ 25,09 [(+ 26,05 [(+ 250
Bruttosozialproduke ........... 4,9 0.4 -25 57 3,0 35
Preisnivean des Sozialprodukts
{1970 = 100)
Privater Verbrauch ............ 7.1 7.0 6,3 4,5 4,0 4,0
Ausristungsinvestitionen ....... 31 6,8 7.3 kX3 35 3.0
Bauinvestitionen .............. 6,1 6,4 1,5 3,2 4,5 4,5
Ausfubc ..ol 5,0 150 | 58 27 1,5 2,0
Einfuhr _..................... 9.2 20,9 0,8 5,1 20 2,0
Bructosozialprodukt ........... 6,0 6,9 7.1 3,3 4,0 3.5
Einkommensverteilung
Volkseinkommen .............. 1,7 71 39 9.3 6,5 7.0
Bruttoeinkommen aus Uncer-
nehmertitigkeit und Vermigen 7,5 o1 33 15,4 5,0 7.5
Brurtoeinkommen aus unselb- :
stindiger Arbeit ............. 13,5 10,0 4,1 71 7,0 6,5
in vH des Volkseinkommens 70,7 72,6 728 71,2 71,5 71,0
Lohnkosten je Produkteinheit® .. 78 2.5 7.0 0,9 35 25
! Geschiitze. ~ ? Bruttoeinkommen je Beschiftigren bezogen auf Bruttoinlandsprodukr je Erwerbstitigen.

Quelle: Statistisches Bundesamt (Wiesbaden), ,, Wirtschafr und Statistil”, Stutegart, Mainz, 1977, H. 9. - Eigene
Schirzungen. .
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35. Die Entwicklung wihrend der Wintermonate ist weniger verlifilich abzuschitzen als die
Tendenzen im Verlauf von 1978. Uberraschungen - nach beiden Seiten - sind im Verlauf des
Winters 1977/78 durchaus méglich. Noch ist nimlich nicht auszumachen, wann die
positiven Einfliisse aus den Stimulierungsmafinahmen auf die wirtschaftliche Entwicklung
liberwiegen. Insbesondere die Abschitzung der Exportentwicklung und der Investitionsent-
scheidungen ist unsicher.

36. Im Verlauf von 1978 diirften sich die wirtschaftspolitischen Impulse ebenso wie die
Besserung des Exportgeschifts in eine Investitionsbelebung und eine Verstirkung der
gesamten Wirtschaftstitigkeit umsetzen. Freilich ist es aber auch mit einer deutlichen
Beschleunigung der wirtschaftlichen Akuivitit kaum mdglich, im Jahre 1978 einen Sozial-
produktsanstieg zu erreichen, der iiber 4 vH liegt; angesichts der bis in den Herbst 1977
andauernden Stagnation und der fortbestehenden Strukturprobleme wird ein Anstieg des
realen Sozialprodukts von 3,5 vH fiir wahrscheinlich gehalten.

Bei einer solchen Entwicklung wird die Zahl der Beschiftigten kaum steigen, die Zahl der
Arbeitslosen im Jahresdurchschnitt 1978 nochmals bei rd. einer Million liegen, Im Jahresver-
lauf diirfte sich jedoch die Arbeitslosigkeit vermindern.

Hobe Arbeitslosigkeit erfordert zuriickhaltende und flexible Lobnpolitik

37. In der gegenwirtigen konjunkturellen Lage empfiehlt sich fiir die anstehende Lohnrun-
de,

- dafi die Reallohnerhéhungen deutlich hinter dem Produktivititszuwachs zuriickbleiben,

- daf} wegen der nach wie vor bestehenden Unsicherheit tiber den kiinftigen konjunkturellen
Verlauf selbst diese Lohnerhdhung nicht in voller Hohe von vornherein fest vereinbart
wird, sondern zum Teil als Nachbesserung an die tatsichiiche wirtschaftliche Entwick-
lung gebunden wird,

— daf} nicht fiir jede Branche nahezu gleiche prozentuale Erhdhungen vereinbart werden,
sondern die jeweilige wirtschaftliche Lage beriicksichtigt wird,

- daf} die Beschiftigungschancen von Arbeitskriften mit geringer Qualifikation nicht noch
zusitzlich durch eine tarifliche Nivellierung der Lohnstruktur beemtrichtigt werden.

38. Diese Uberlegungen zur Lohnpolitik griinden sich in erster Linie darauf, dal Unterneh-
men aufgrund von Rentabilititsiiberlegungen jene Produktionsfaktoren, die sich {iberpro-
portional verteuern, durch relativ billige ersetzen. Diesem einzelwirtschaftlichen Rentabili-
titsargument fiir niedrige Lohnerhdhungen bei Unterbeschiftigung wird haufig ein gesamt-
wirtschaftliches Kaufkraftargument fiir hohe Lohnsteigerungen entgegengehalten: Es sei
eine gesamtwirtschaftliche Notrwendigkeit, relativ hohe Lohnabschliisse durchzusetzen, da
die private Verbrauchsnachfrage in erster Linie von den Lohneinkommen abhiinge. Jedes
Prozent weniger Lohn bedeute daher auch weniger Nachfrage; eine Nachfrageliicke wiirde
sich herausbilden bzw, verstirken, die Unternehmen schitzten ihre Absatzaussichten
pessimistischer ein und weiteten aus diesem Grunde die Beschaftigung kaum aus.

Selbst wenn héhere Lohnsteigerungen zunichst eine stirkere Kostenbelastung der Unter-
nehmen implizieren, verglichen mit einer zuriickhaltenden Lohnpolitik, werde aber doch die
Gesamntnachfrage stimuliert. Die steigende Kapazititsauslastung fiihre iiber zusitzliche
Produkuivititssteigerungen zu Kostensenkungen. Voraussetzung fiir die Funktionsfihig-
keit dieses Mechanismus sei allerdings, dafl das zusitzliche, den Kostendruck zunichst
steigernde Einkommen den Unternehmen bald in Form von Auferigen zuriickfliefe. Wenn
die Unternehmen den Nachfrageimpuls spiirten, wiren sie bereit, thre Kapazititen auch
auszuweiten.
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39. Nun ist aber zu bedenken, dafl wegen nachfrageunwirksamer Lohnnebenkosten sowie
Steuern und Sozialabgaben das zusitzliche verfiigbare Einkommen deutlich niedriger ist als
die zusitzliche Kostenbelastung, Dartiber hinaus wird ein Teil des zusitzlichen Lohnein-
kommens gespart; ein weiterer Teil der Konsumausgaben wird nicht fiir inlindische
Produkte verwendet. Den Unternehmen fehlt also die Sicherheir, dafl die entstandene
Kostensteigerung auch tatsichlich bald durch Nachfragesteigerung kompensiert wird. Diese
Ungewiflheit legt den Unternehmen nahe, die Kostensteigerung durch Rationalisierungs-
maflnahmen zu vermindern. Das ist vor allem fiir jene Bereiche wahrscheinlich, fiir die
Arbeitskrifte mit nur geringer Qualifikation benétigt werden. Die erste Anpassungsreak-
tion der Unternehmen auf hohe Lohnsteigerungen wird deshalb sein, das Arbeitsvolumen
{Zahl der Beschaftigten, Stundenzahl) zu senken. Dadurch wird die mégliche Kaufkraftzu-
nahme verringert. Dariiber hinaus kann verstirkte Arbeitsplatzunsicherheit die Sparnei-
gung erhdhen (,,Angstsparen”). Dies schrinkt den Nachfrageeffekt der relativ hohen
Lohnsteigerung nochmals ein.

40. Das Plidoyer fiir Reallohnsteigerungsraten unterhalb des Produktivititsfortschrices
setzt auf die marktwirtschaftlichen Effekte einer Kostenentlastung, Relativ niedrige Lohn-
abschliisse bedeuten zunichst, dafl die Unternehmen bei gleichem Produktionsvolumen und
gleicher Beschiftigung hohere Gewinne als vorher erwirtschaften. Ein hiufig erhobener
Einwand gegen eine solche zuriickhaltende Lohnpolitik ist nun, daf} die Unternehmen auch
bei steigenden Gewinnen schon gar nicht automatisch und nicht einmal wahrscheinlich
zusatzliche Investitionsnachfrage entfalten, vielmehr legten sie die Gewinne oftmals in
Finanzaktiva an; dadurch entstehe eine Nachfrageliicke, da auch die Konsumnachirage
langsamer zunehme als es bei hoheren Lohnabschliissen der Fall sei. Die durch den
zuriickhaltenden Abschlufl scheinbar geschiitzten Arbeitsplitze gerieten dann in Gefahr.
Dieser Einwand rekurriert auf die Erfahrung des Jahres 1976, als die zuriickhaltende
Lohnpolitik keinen nachhaltigen Investitionsanstieg bewirkte. Bei den Gewerkschaften
verstirkte sich dadurch die Vorstellung, daff Unternehmen erst dann Investitionsnachfrage
entfalten, wenn sie die Nachfragesteigerung schon in ihren Auftragsbiichern registrieren.
Nun ist nicht von der Hand zu weisen, daf} in den letzten Jahren der Unternehmer, der sein
Risikokapital in Produkee investiert, fiir deren Absatz er noch keine Garantie hat, zuneh-
mend verunsichert wurde. Daf} solche autonome Investitionen nicht oft gewagt werden,
kann allerdings dann nicht verwundern, wenn der Unternehmer fiir den Einsatz seines
Risikokapitals auf mittlere Sicht keine hohere Verzinsung als z.B. fiir eine Anlage in
festverzinslichen Wertpapieren bekommt. Kurz: Die Unternehmen miissen darauf vertrau-
en kdnnen, daf} sie etne Risikoprimie realisieren kénnen. '

Diese Bedingung ist freilich seit einiger Zeit nicht erfiille: Hohe Lohnsteigerungen engen die
Gewinnspanne der Unternehmen ein, staatliche Vorschriften beschrinken die Méglichkeit
zur effektiveren Produktion, auf mittlere Frist besteht Unsicherheit iber die ordnungspoli-
usche Konzeption der Wirtschaftspolitik, In dieser Situation ist Investitionszuriickhaltung
‘und Konzentration auf Rationalisierungsinvestitionen als unternehmerische Defensivstra-
tegie zu erwarten. Erst eine zuriickhaltende Lohnpolitik, die nicht als kurzfristiges Experi-
ment angesehen wird, leistet den notwendigen Beitrag zur Verbesserung der Ertragserwar-
tungen und der Bereitschaft, Erweiterungsinvestitionen vorzunehmen.

41. Eine opuimale Ausrichtung der Tarifpolitik an beschiftigungspolitischen Zielen wird
dadurch erschwert, daff sich die Prognosen fiir die wirtschaftliche Entwicklung als falsch
erweisen konnen. Dies ifit sich anschaulich fiir die Jahre 1974 und 1977 zeigen: In beiden
Jahren wurden den Tariflohnabschliissen Annahmen zugrunde gelegt, die sich niche
erfiillten. 1974 wurde die Inflationsrate bei weitem liberschitzt; 1977 war es die Zuwachsrate
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des Sozialprodukts. Die Folge war ein unbeabsichtigt steigender Lohnkostendruck mit
Beeintrichtigung von Investitionsneigung und Beschiftigung,

Die Ungewiflheit {iber den Konjunkeurverlauf im Jahre 1978 birgt erneut die Gefahr in sich,
dafl die Schitzung des Produktivititszuwachses, die den Verhandlungen zugrunde liegt, sich
als falsch erweist. Es empfiehlt sich, dieser Ungewiflheit beim Lohnabschluff Rechnung zu
tragen. '

Beiden Lohnabschliissen fiir 1978 sollte nur ein Teil der - bei der erwarteten Konjunkturent-
wicklung - vertretbaren Reallohnerhéhung fest vereinbart werden. Ubererifft die tatsichli-
che konjunkeurelle Entwicklung jene, die dem Tarifabschiufi zugrunde gelegt wurde, so
sollten die Gewerkschaften die Moglichkeit der Nachbesserung haben, um ein ungewolltes
Nachhinken der Léhne zu verhindern. Verlduft sie weniger giinstig als angenommen, so wird
ein unbeabsichtigt beschiftigungssenkender Lohnkostendruck vermieden, Die Arbeitneh-
mer tragen somit die Risiken der konjunkturelien Entwicklung mit, sie partizipieren freilich
auch gleichzeitig an den moglichen Gewinnen. Durch die Nachbesserung darf allerdings
nicht der grundlegende Kompromifl der Tarifpartner aufgelost werden, dafl die Reallohn-
erhdhung insgesamt unterhalb des beschiftigungsneutralen Produktivititszuwachses liegen
muf.

42. Soll die Lohnpolitik 1978 dem Ziel einer Beschiftigungsausweitung entsprechen, so
bedeutet dies, daf} bei einem geschitzten Zuwachs der Arbeitsproduktivitit von 3 vH die
Reallshne im gesamewirtschaftlichen Durchschnitt allenfalls mit 2 vH steigen diirfen. Um
der Unsicherheit tiber das Ausmafl der Produkeivicitssteigerung Rechnung zu tragen, sollte
die Reallohnerhdhung zunichst auf 1 vH begrenzt werden. Da der Preisanstieg, soweit er
nichr aus geplanter Umverteilung zugunsten des Staates resultiert, eher unter als iiber 3 vH
liegen wird"?, sollte der Tarifabschluf} keinesfalls 4 vH iibersteigen.

43. Diese mit einer allmihlichen Zunahme der Beschiftigtenzahl konsistente Lohnsteige-
rung sollte nicht als Richtschnur fiir alle Wirtschaftsbereiche gelten, denn dadurch werden
die schrumpfenden Bereiche zu einem verschirften Anpassungstempo gezwungen. Die
dadurch verstirkten Entlassungen in den strukturschwachen Bereichen diirften kaum
hinreichend schnell durch eine Expansion des Arbeitsplatzangebots in den prosperierenden
Branchen kompensiert werden. Es steht daher zu beflirchten, daff bei einheitlichen Lohnstei-
gerungsraten die Arbeitslosigkeit zunichst zunimmt oder zumindest langsamer abnimme,
als es sonst moglich wire. Eine freiwillige Abwanderung von Arbeitskriften aus Branchen
mit unterdurchschnittlichen Lohnsteigerungen ist eindeutig vorzuziehen.

44. Bei kiinftigen Lohnverhandlungen sollte die bereits zu weit getriebene Nivellierung der
Tarifstrukeur korrigiert werden?®. Es muf} bedacht werden, daf die Beschiftigungschancen

! Die erwartete Preissteigerungsrate mufl um den Effekt der MehrwertsteuererhBhung verringert werden, weil dies
eine politische Mafinahme zur Umverteilung zugunsten des Staates ist, die in der beschiftigungspolicischen
Auseinandersetzung der Tarifvereragsparteien keine Rolle spielen darf. Akzeptierc man die Effekte der Mehrwert-
steuererhshung auf die realen Nettoeinkommen nicht, so ist der Staat die Instanz, an die entsprechende
Forderungen heranzurragen sind. Das gleiche gilt fiir die Effekte der Steuerprogression auf die Nettoeinkommen,
nKotrekturen” diber die Lohne haben negative Folgen fiir die Beschifeigurig.

? Die Getahr, sich in der Hohe der Inflationsrate zu irven, kéinnte durch eine Indexierung vermieden werden, Vgl
dazu H. Giersch, Indexklauseln und Inflationsbekimpfung. (Kieler Diskussionsbeitrige, 32.) Kiel 1973. -
R. Vaubel, A. Ahnefeld, Indexklauseln auf demn Index? Einwinde, Mifiverstindnisse - nicht genutzre Chancen.
(Kieler Diskussionsbeitrige, 34.) Kiel 1974,

* Vgl. dazu auch den Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamewirtschaitlichen Entwicklung, Jahresgut-
achten 1977/78, Ziffer 400. N
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gerade der weniger qualifizierten Arbeitskrifte beeintrichtigt worden sind, denn die
Titigkeiten dieser Arbeitskrifte bieten sich am ehesten fiir eine Automatisierung an.
Zweifellos ist auf mittlere Sicht eine erhdhte Qualifizierung der Arbeitskrifte tiber verbes-
serte Ausbildung aus sozial- und wachstumspolitischen Griinden vorzuziehen, doch kann

dies gerade beim gegenwirtig verstirkten Strukturwandel nur ein allmihlicher Prozef sein.

45. Selbst wenn das Verhalten der Tarifpartner bei der anstehenden Tarifrunde allen
genannten Forderungen entspriche, kann dies freilich keine drastische Verringerung der
Arbeitslosigkeit binnen Jahresfrist bewirken. Eine wesentliche Aufgabe der Regierung und
der Gewerkschaften muf} es daher sein, den Arbeitnehmern verstindlich zu machen, dafd das-
Riickgewinnen des Vertrauens in die weitere wirtschaftliche Entwicklung ein Prozef ist, der
nicht innerhalb kurzer Zeit abgeschlossen werden kann. Die Gewerkschaften konnten ihn
aber beschleunigen, indem sie den marktwirtschaftlichen Funktionsbedingungen nicht
entgegenzuwirken versuchen, sondern ihnen im Gegenteil zu groflerer Wirksambkeit verhel-
fen. Je stirker versucht wird, sie aufler Kraft zu setzen, um so weniger kann man bei den
Unternehmen die Bereitschaft voraussetzen, Risiken zu iibernehmen. Gerade dies ist aber
nétig, um das Wachstum zu férdern. Bei dieser Strategie bewirkt zeitweilige Lohnzuriick-
haltung sichere Arbeitsplitze und zukiinfrige Einkommenssteigerungen, wie sie sonst nicht
realisierbar wiren. Es gilt, diese Politik als Investition der Arbeitnehmer zu verstehen.

Kurskorrektnr der Finanzpolitik

46. Die Gebietskorperschaften haben im Verlauf von 1977 verstirkt die Konsolidierung der
Haushalte betrieben: Der reale offentliche Verbrauch stieg um etwa 1 vH an, die realen
Investitionen waren auch 1977 - wie schon seit 1974 - riicklaufig. Da gleichzeitig die
Steuereinnahmen um 10 vH stiegen, nzhm das Defizit von 42 Mrd. DM im Jahre 1976 auf
etwa 30 Mrd. DM ab.

47. Insgesamt hat der Staat die gesamtwirtschaftlichen Ressourcen erheblich weniger in
Anspruch genommen, als sich bei einer Orientierung der Ausgabenexpansion am Wachstum
des Produktionspotentials ergeben hitte. Erst als sich im Verlauf des Jahres 1977 abzeichne-
te, daf} das Defizit unerwartet stark abgebaut wiirde, und sichtbar wurde, dafl die konjunktu-
relle Entwicklung enttiuschend schwach blieb, wurden Bemiihungen in Richtung auf eine
mehr miteelfristig orientierte und damit angemessene Finanzpolitik unternommen. Diese
Bestrebungen schlugen sich nieder in dem Steuerpaket vom Sommer, in weiteren Mafinah-
men vom Herbst und in einer ansatzweise zu beobachtenden leichten Lockerung der
restriktiven Ausgabenpolitik der Linder und Gemeinden. Fiir 1978 ist zu erwarten, daf} die
realen staatlichen Kiufe von Giitern und Diensten um etwa 3 vH ausgeweitet werden; die
Zunahme der Investitionen diirfte sogar 3,5 vH betragen. Das Defizit wird - auch wegen der
jiingsten steuerpolitischen Beschliisse - auf 40 bis 45 Mrd. DM ansteigen (Schaubild 8).

48. Von diesen Beschliissen, durch die dauerhafte Steuererleichterungen - fiir 1978 etwa
11 Mrd. DM - gewihrt werden, diirften nicht unbetrichtliche Impulse ausgehen. Zudem
geben die verstirkte Forderung von Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen und die
erhdhte finanzielle Forderung von Unternechmensgriindungen wachstumspolitisch wiin-
schenswerte Anst5fle; da aber die Inanspruchnahme der Vergiinstigungen mit administrati-
ven Hemmnissen verbunden ist, ist es zweifelhaft, ob die Férderungsmafinahmen im
angestrebten Umfang wirken werden.

43. Bei der Entscheidung iiber steuerpolitische Maflnahmen wire es prinzipiell besser
gewesen, wenn dem Ziel der Umverteilung zugunsten unterer Einkommensgruppen weniger
Gewicht beigemessen worden wire. So fithrt die Erhdhung des Grundfreibetrages von
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Schaubild 8

Zur Entwicklung der dffentlichen Finanzen in der
Bundesrepublik Deutschland
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300 DM pro Jahr - im Gegensatz zur Einfithrung des Tariffreibetrages - zu einer absolut
gleichen Minderung der Steuerschuld bei allen Sveuerpflichtigen und wirke wegen der
implizierten Verschirfung des Progressionsgrades des Einkommensteuertarifs wachstums-
hemmend.

50. Die Verbesserung der Abschreibungsmdéglichkeiten zielt zwar in die richtige Richtung,
geht aber nicht weit genug. Die Anhebung der degressiven Abschreibungssitze auf das
2,5fache des Satzes bei linearer Abschreibung - héchstens aber 25 vH - fiihrt nimlich zu
keiner Anderung der Abschreibungsméglichkeiten bei Investitionsprojekten mit einer
Nutzungsdauer von weniger als 5 Jahren und zu nur geringfiigigen Verbesserungen bei
Projekten mit einer lingeren Nutzungsdauer. Den vergréfierten Investitionsrisiken wird
damit nicht ausreichend Rechnung getragen. Wohl'mit Riicksicht auf verteilungspolitische
Zielvorstellungen wurde zu wenig bedacht, dafl verbesserte Abschreibungsméglichkeiten
nur eine Risikobeteiligung des Staates bedeuten und im wesentlichen auf eine Steuerstun-
dung hinauslaufen.

Steuersenkungsfabrplan erforderlich

51. Mit der Verabschiedung des Steuerpakets vom Herbst 1977 hat der Staat seine
wachstumspolitische Aufgabe aber auch in anderer Hinsicht noch nicht erfiille. Erforderlich
ist jetzt eine verbindliche Erklirung, dafl weitere steuerpolitische Beschliisse mit dem Ziel
der Beschifrigungsausweitung und der Wachstumsfdrderung folgen werden. Ein solcher
»Steuersenkungsfahrplan” sollte erstens die Elnfuhrung eines durchgehend direkt progressi-
ven Einkommensteuertarifs vorsehen. Auch eine Konzeption zum Abbau der Gewerbesteu-
er und der Lohnsummensteuer sollte wegen der vielfiltigen allokativen Verzerrungen, die
diese Steuern bewirken, enthalten sein. Daneben sollte die Doppelbelastung der Kapitalge-
sellschaften durch die Vermdgensteuer beseitigt werden. Auch sollte die im Zuge der
Kérperschaftsteuerreform entstandene Belastung auslindischer Anteilseigner durch eine
Anderung der relevanten Doppelbesteuerungsabkommen korrigiert werden.

52. Was den — zum 1.1.1979 einzufiihrenden - neuen Einkommensteuertarif betritft, so
geniigen die im Bundesfinanzministerium entwickelten Modelle nur teilweise den Anforde-
rungen, die an einen Tarif zu stellen sind. Unter wachstums- und verteilungspolitischen
Aspekten adiquat wire ein Tarif, bei dem der Grenzsteuersatz stetig und verziogert
progressiv von Null bis zum maximalen Satz steigt*.

Die Argumente gegen eine solche Reform sind nicht stichhaltig. Der damit verbundene
Verwaltungsaufwand wire angesichts des fortgeschrittenen Einsatzes von Datenverarbei-
tungsanlagen in der Finanzverwaltung - aufler in der Ubergangsphase - nicht sonderlich
hoch. Zwar ist es schwierig oder gar unméglich, eine Tarifformel zu finden, die fiir alle
Steuerpflichtigen zu einer Entlastung - mindestens zu einer gleichbleibenden Belastung -
fihrt und das Einkommensteuerautkommen unverindert Lifit. Magliche Mehrbelastun-
gen durch den neuen Tarif wiren aber nur als eine Beseitigung bestehender Beglinstigungen
anzusehen. Uberdies sollte vor allem dann, wenn man das Kriterium der Aufkommensneu-
tralitat akzeptiert, beriicksichtigt werden, dafl ein neuer Tarif - auch iiber die damit
verbundene Schaffung von Leistungsanreizen - auf die Dauer zu Steuermehreinnahmen
filhrt; diese sind den ,,Steuerausfillen” der ersten Runde gegeniiberzustellen.

53. Bei der Entscheidung iiber den neuen Tarif ist auch zu bedenken, daf} ein Tarif, der den
genannten Anforderungen geniigt, den Ubergang zu einem System der Besteuerung der

! Ein konkretes Beispiel fiir einen solchen Tarif findet sich bei H.G. Petersen, Ein Vorschlag zur Reform des
E_inkommensteuertarifs 1978. ,,Finanzarchiv”, Tiibingen, N.E,, Bd. 35 (1975), H. 1, 5. 128-146.
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gesamten Altersrente (nicht nur des Ertragsanteils) leichter zuliefle. Eine derartige Renten-
besteuerung ist im Interesse einer Sanierung der gesetzlichen Rentenversmherung dringend
erforderlich.

Be1 der Entscheidung Gber den neuen Einkommensteuertarif sollte auch gepriift werden,
inwieweit die inflacionsbedingt entstandene Steuermehrbelastung verteilungspolitisch tat-
sdchlich gewollt ist. Kiinftige inflationsbedingte Steuermehrbelastungen sollten vermieden
werden. Ein entsprechendes System der Realeinkommensbesteuerung liefle sich am einfach-
sten realisieren, indem das Nominaleinkommen mit einem geeigneten Preisindex deflatio-
niert und dann die sich bei konstantem Tarif ergebende Steuerschuld - durch Multiplikation
mit dem Preisindex - ,,inflationiert™ wird.

54. Die Gewerbesteuer und die Lohnsummensteuer haben in einem Steuersystem, dessen
wesentliche Elemente eine Einkommensteuer und eine Mehrwertsteuer sind, steuersystema-
tisch keinen Platz; sie fithren zu einer Belastung von Einkiinften, die ohnehin der Einkom-
men- und K&rperschaftsteuer unterliegen. Aufferdem erschwert vor allem die Gewerbesteu-
er - weil ihr Aufkommen auflerordentlich konjunkturabhingig ist und weil erfahrungsgemaﬁ
die Gemeinden ihre Ausgaben in Abhingigkeit vom Steueraufkommen festlegen - eine
mittelfristig orientierte staatliche Ausgabenpolitik ganz erheblich. Dariiber hinaus fiihren
die Gewerbesteuer und die Lohnsummensteuer zu allokativen Verzerrungen in mehrfacher
Hinsicht: So variteren die Hebesitze von Gemeinde zu Gemeinde. Auch ist die Belastung
der Produktionsfaktoren durch die Gewerbekapital- und Lohnsummensteuer nicht aufein-
ander abgestimmt. Schlieflich werden die Unternehmen je nach Rechtsform unterschiedlich
belaster. Es ist also dringend geboten, die Gewerbesteuer und die Lohnsummensteuer
abzuschatfen.

Die Bedeutung dieser Steuern lifit aber nur zu, daf} sie stufenweise abgeschafft werden. Ein
konkreter Plan kdnnte so aussehen, dafl die Bemessungsgrundlagen Jahr fiir Jahr um 10 vH
gesenkt werden. Um das sich so ergebende Tempo der mittelfristig eintretenden Aufkom-
mensreduktion zu beschleunigen, kénnten den Gemeinden Hebesatzsenkungen dadurch
attraktiv gemacht werden, daff die damit verbundenen Steuermindereinnahmen durch
héhere Zuweisungen im Rahmen des Finanzausgleichs kompensiert werden,

55. Bei allen diesen Mafinahmen wire sicherzustellen, dafi bei Investoren und Konsumenten
mcht der Eindruck entsteht, die Bemithungen um eine Konsolidierung der 6ffentlichen
Haushalte wiirden aufgegeben und letztlich wegen der hohen Defizite die Steuern erhshe.
Das Vertrauen in den Erfolg einer solchen finanzpolitischen Konzeption liefle sich dadurch
gewinnen, daf} die Zunahme der staatlichen Transfers begrenzt wird. Dabei sollte primir bei
den Erhalcungssubventionen u.a. auch fiir die Landwirtschaft und bei bestimmten Transfers
an Haushalte, z.B. Sparprimien, angesetzt werden.

56. Die Einbettung der fiir 1978 geplanten Mafinahmen in ein solches Konzept der
Finanzpolitik wiirde das Vertrauen der Biirger in die Wirtschaftspolitik erhéhen. Damit
kénnte nicht nur mittelfristig das Wachstumspotential erhdhe werden, sondern auch
kurzfristig die Wirksamkeit staatlicher Stimulierung grifler werden.

1977: Lockerung der Geldpolitik

57. Die Politik der Bundesbank fiithrte im Jahre 1977 dazu, daf} sich die Expansion der
Geldmenge M, (Schaubild 9) - im Verlauf von 1976 deutlich rlickldufig - im Jahresverlauf
wieder auf eine Rate beschleunigt hat, bei der von der Geldversorgung her keine Engpisse
mehr fiir die wirtschaftliche Aufwirtsentwickliung gegeben sind.

Die Bundesbank wird freilich auch 1977 das angekiindigte Ziel - ErhShung der Zentralbank-
geldmenge um 8 vH - deutlich iiberschreiten. Dies wird - wohl zu Unrecht - in Teilen der

48



Schaubild 9

Indikatoren zur Geldpolitik in der
Bundesrepublik Deutschland
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Offentlichkeit und in einigen Auflerungen der Bundesbank zum Anlaf} genommen, darin
schon eine erneute Gefahrdung des Stabilititsziels zu sehen.

58. Der Zinsabbau auf dem Kapitalmarkt setzte sich fort. So verminderte sich die Umlaufs-
renidite festverzinslicher Wertpapiere von 7,1 vH zu Beginn des Jahres auf 6,0 vH im
Oktober. Die Ursachen liegen in dem 1977 gesunkenen Kapitalbedarf der 6ffentlichen Hand
und der gestiegenen Anlagebereitschaft der privaten Haushalte. Diese ist nicht zuletzt
darauf zurickzufithren, daf sich die Inflationserwartungen vermindert haben. Indikator
dafiir ist v.a. die mit den Zinssenkungen einhergehende Verlingerung der durchschmirt-
lichen Laufzeit von Neuemissionen. Soweit die Ausdehnung der Laufzeiten durch den Staar
als einem wichtigen Kapitalnachfrager eingeriumt wurde, kann dies freilich bei den Wirt-
schaftssubjekten den Eindruck erwecken, dafl der Staat langfristig keine weitere Senkung der
Inflationsraten erwartet.

59. Auch auf den Kreditmirkeen setzte sich die Zinssenkung fort, freilich weniger ausge-
prigt. Dies ist vor allem auf die in diesem Zeitraum weiterhin miflige Kreditnachfrage, die
gesunkene Rendite am Kapitalmarkt, der fiir die Banken eine Alternative zur Kreditgewih-
rung darstellt, sowie die in drei Stufen (Mirz, Juni, September) erfolgte Mindestreservesatz-
senkung zuriickzufithren, Dafl die Zinssenkung auf den Kreditmirkten niche stirker ausfiel,
liegt niche zuletzt am mangelnden Wettbewerb im Bankenbereich.
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60. Das gegenwirtige Zinsniveau schatft giinstige Voraussetzungen fiir einen Aufschwung,
doch ist fiir die Investitionsentscheidung nicht nur die gegenwiirtige Hohe des Realzinses,
sondern auch die erwartete reale Zinsentwicklung wichtig. Eine Diskontsatzsenkung kénnte
rasch zu einem Zinsniveau fithren, das von vielen Investoren als Untergrenze empfunden
wird. Wegen der direkten Bindung vieler Kreditzinsen an den Diskontsatz wiirde es zu einer
Senkung der Sollzinsen kommen. Dies diirfte auch zu einer Verminderung der Sparzinsen
fiihren und die Konsumneigung anregen.

Angesichts der expandierenden Kreditnachfrage befiirchtet die Bundesbank, daf eine
Diskontsatzsenkung zu einer starken Erhéhung der Geldmenge fithrte und damic letztlich
hohere Inflationsraten nach sich zdge. Deshalb wire es erwigenswert, diese Malnahme mit
einer Einschrinkung der Rediskontkontingente zu kombinieren. Denn die Wirkungen einer
Diskontsatzsenkung auf das Geld- und Kreditangebot sind hauptsichlich vom Volumen der
unausgenutzten Rediskontkontingente abhingig. Durch eine frithzeitigere Senkung des
Diskontsatzes anstelle von Erhshungen der Rediskontkontingente hitte sich die Bundes-
bank solche Korrekturen ersparen kénnen®,

61. Die gegenwirtige Diskussion um die Diskontsatzsenkung zeige eindeutig die Nachteile
einer Politik fallweiser Eingriffe. Wiirde die Zentralbank nicht befiirchten, dafl eine
Diskontsatzerhéhung als eine Kursinderung hin zu einer kontraktiven Politik interpretiert
werden konnte, hicte sie den Diskontsatz vielleicht bereits gesenkt. Deshalb spricht vieles
fiir eine flexiblere Gestaltung des geldpolitischen Instrumentariums®, bei der die Mengen
vorgegeben werden und die Preisbildung dem Markt iiberlassen wird.

Geldpolitik: Den falschen Indikator gewdhit

62. Die erneute Konjunkturflaute hat Zweifel aufkommen lassen, ob die Bundesbank fiir thre
Geldpolitik den richtigen Indikator gewihlt hat. Ein monetirer Indikator soll zuverlissig
Auskunft geben iiber die Einfliisse, die vom monetiren Bereich auf die wirtschaftliche
Entwicklung ausgehen. Ein solcher Indikator muf eng mit einer Grofle verkniipft sein, die
die gesamtwirtschaftliche Aktivitic anzeigt.

63. In der wirtschaftspolitischen Diskussion besteht keine Einigkeit iiber die relevante
Geldmenge. Die Bundesbank spricht sich fiir die weite Abgrenzung (M,) aus, die die beim
Publikum vorhandenen Bestinde an Bargeld, Sichtdepositen, Termin- und Spareinlagen
umfaflt, da Verschiebungen zwischen den verschiedenen Arten von Verbindlichkeiten, wie
sie bei Zinssatzinderungen hiufig vorkommen, diese Gréfle nicht verdndern. Nun sind es
allerdings vor allem die zinsbedingten Umschichtungen zwischen Sicht- und Termineinla-’
gen, die Verinderungen in der kiinftigen konjunkturellen Entwicklung anzeigen. So werden
zu Beginn der Abschwichungsphase - wenn die Ertragserwartungen der Unternehmer
riicklzufig sind - verstirkt Termineinlagen gebildet (dies war 1973 und 1976 zu beobachten).
Wihrend demnach die Zuwachsraten der Geldmenge M, zu diesem Zeitpunkrt bereits sinken
und damict den Konjunkturumschwung anzeigen, weisen M, und M; noch steigende
Zuwachsraten auf.

64. Die Ubertragung der monetiren Impulse auf den realen Sektor vollzieht sich iiber die
Verinderung der relativen Preise der einzelnen Vermdgensbestandteile. Da Umschicheun-
gen Informations- und Anpassungskosten verursachen, vergeht eine gewisse Zeit, ¢he sich
die entsprechenden Anpassungsreaktionen im realen Sektor zeigen.

% Ein Vorschlag fiir eine flexible Gestaltung der Refinanzierungspolitik, die sich in das allgemeine Konzept der
Offenmarktpolitik einfiigt und damit negative Ankiindigungseffekre vermeidet, ist in Ziffer 68 dargeseellt.

¢ Vgl. Sachverstindigenrat, Jahresgutachten 1977/78, Ziffer +15.
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Neben den monetdren Impulsen wirken jedoch auch Veranderungen der Exportnachfrage
auf die inlindische Nachfrage. Sie kdnnen die Investitionsneigung der iiberwiegend export-
orientierten Industrien autonom verindern.

65. Der Zusammenhang zwischen M, und den Inlandsausgaben ist in Schaubild 10 darge-
stellt. Im Durchschnitt daverte es etwa drei Quartale, bis eine Geldmengenverinderung eine
gleichgerichtete Verinderung der Inlandsnachfrage bewirkte.

Eine Verstirkung der wirtschaftlichen Aktivitit durch geldpolitische Mafinahmen ist - wie
sich in der Vergangenheit gezeigt hat - freilich nur kurzfristig méglich, da sich bei einer
linger andauernden, tbermifligen’ Geldmengenexpansion state der erwiinschten realen
Expansion eine Beschleunigung der Inflation ergibt. Um die negativen Wirkungen einer
inflationiren Entwicklung ebenso zu vermeiden wie die einer Stabilisierungskrise, sollten
starke und unerwartete Beschleunigungen und Abschwichungen der Geldmengenexpansion
- gemessen in M, - vermieden werden.

66. Die Beziehung zwischen Geldpolitik und den inlindischen Ausgaben wird oft mit dem
Hinweis auf die schwankende Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes in Frage gestellt. Nun
liflr sich aber machweisen, daf die Umlaufsgeschwindigkeit nicht erratisch schwanke,
sondern hauptsichlich von Kosten- und Ertragsfaktoren (Kosten der Kassenhaltung,
Inflationserwartung, Realkapitalertrige) bestimmt wird’. Eine Verinderung der Umlaufsge-
schwindigkeit setzt also Zinsverinderungen voraus, die bei der Ubertragung monetirer
Impulse eine wichtige Rolle spielen.

Schaubild 10

Die Verdnderung der Geidmenge (M1) und der
Inlandsausgaben in der Bundesrepublik Deutschland
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7Vgl. P. Trapp, Zur Wirksamkeic der Geldpolitik in der Bundesrepublik Deutschland. ,,Die Weltwirtschaft™,
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67. Indikator der Geldpolitik sollte die Geldmenge M, sein, die Steuerung sollte iiber die
Geldbasis erfolgen. Kurzfristig gibet es jedoch Unterschiede in der Verinderung beider
Groflen. Diese konnten verringert werden, wenn die Zentralbank auf diskretionire Eingriffe
verzichten wiirde, Damit lieflen sich Informations- und Anpassungskosten und die Fehlin-
terpretattonen bel den Wirtschaftssubjekten vermeiden. So fithrten Mindestreservesatzer-
hohungen im Jahre 1976 dazu, dal die Wirtschaftssubjekte einen Kurswechsel der Geldpoli-
tik konstauerten und der allgemeine Zinssenkungsprozef sogar durch kurzfristige Zinsstei-
gerungen abgelost wurde.

68. Die Verstetigung der Geldmengenexpansion liefle sich am besten durch eine Strategie
erreichen, die auf folgende konventionelle Mittel verzichtet:

- Anderungen der Mindestreservesitze,

- die Verpflichtung des Bundes und der Lander zur Einlage der liquiden Miteel bel der
Zentralbank,

- die bisher iibliche Refinanzierungspolitik.

Statt dessen sollte die Bundesbank die geldpolitisch notwendigen Anderungen der Geldbasis
durch eine mengenmiflige Offenmarktpolitik mit ihren gesamten Aktiva ausfiihren.

Bei der mengenmiRigen Offenmarkrpolitik, die die Bestimmung der An-und Verkaufssitze
dem Marke iiberlaflc, kdnnte die Zentralbank neben Wertpapieren auch Wechsel ankaufen.
Das Argument, die Bundesbank habe nicht geniigend Material, um iiber Offenmarktpolitik
die erwiinschte Geldmengenexpansion sicherzustellen, ist wenig Uiberzeugend. Denn es ist_
nicht einzusehen, warum die Zentralbank den Erwerb von Forderungen an das Ausland,
deren Wert sich wegen der hoheren Inflationsraten im Ausland stindig vermindert, den
heimischen Forderungen (z.B. inlindische Staatsschuldtitel, Handelswechsel) vorzieht.
Daneben bietet die Offenmarktpolitik noch weitere Ausgestaltungsméglichkeiten hinsiche-
lich der Beeinflussung der Fristigkeiten der einzelnen Aktiva. Insgesamt lafit sich sagen, dafl
ein derartiges System die Flexibilitit der Zinsen verbessern und damit auch die notwendigen
Anpassungen im realen Sektor beschleunigen wiirde®.

69. Die abrupte Verminderung der Expansion der Geldmenge M, im Jahre 1976 hat zu einer
konjunkturellen Schwiicheperiode gefilhrt. Um solche Entwicklungen in Zukunft zu
vermeiden, sollte die Zentralbank die Zuwachsrate der Geldmenge nur schrittweise vermin-
dern. Dem entspricht fiir 1978 eine Expansion von M, um etwa 8 vH nach rd. 9 vH im Jahre
1977. Die Glaubwiirdigkeit einer Stabilisierungsstrategie wiirde dadurch erhoht, dafl die
Bundesbank gleichzeitig mit der Bekanntgabe des Geldmengenziels fiir 1978 eine weitere
schrittweise Verminderung der Expansionsraten von M, ankiindigt. Die Ausdehnung der
Geldmenge braucht dann nicht mehr reduziert zu werden, wenn sie dem Wachstum des
Produktionspotentials und dem trendmafligen Anstieg der Kassenhaltung entspricht,

70. Mit einer mittelfristig angelegten und wachstumsorientierten Politik wiirde die Grundla-
ge geschaffen, noch in den siebziger Jahren aus den gegenwirtigen wirtschaftlichen Schwie-
rigkeiten herauszufinden. Damit erhielten die Tarifparteien die notwendigen Orientierungs-
hilten. Mit einer Politik der ruhigen Hand wire am raschesten - wenn auch nichr rasch - den
Zielen hoher Beschiftigungsstand und Preisniveaustabilitit niherzukommen. Damit wiirde
die Bundesrepublik auch ihre internationalen Verpflichtungen am wirkungsvollsten erfiillen.

¥ Wenn man die Zinsbildung - auch im Bereich der Refinanzierungspolitik - weitgehend dem Markr Gberlassen
wiirde, wire die Gefahr geringer, dafl Verinderungen der relativen Zinsdifferenzen - z.B. zwischen demn Diskont-
satz und den Sollzinsen - zu einer ungewollren verstirkren Geldschspfung durch das Ausnutzen freier Liquiditits-
reserven fithren,
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