~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Boss, Alfred; Flemig, Guinter; Soltwedel, Ridiger; Walter, Norbert

Article — Digitized Version

Gemassigter Aufschwung bei fortgesetzer
Preisstabilisierung in der Bundesrepublik Deutschland

Die Weltwirtschaft

Provided in Cooperation with:
Kiel Institute for the World Economy - Leibniz Center for Research on Global Economic Challenges

Suggested Citation: Boss, Alfred; Flemig, Glinter; Soltwedel, Riidiger; Walter, Norbert (1976) :
Gemassigter Aufschwung bei fortgesetzer Preisstabilisierung in der Bundesrepublik Deutschland,
Die Weltwirtschaft, ISSN 0043-2652, Springer, Heidelberg, Iss. 2, pp. 24-50

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/3177

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/3177
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

!

Gemifligter Aufschwung bei fortgesetzter Preisstabilisierung
in der Bundesrepublik Deutschland

Von Alfred Boss, Giinter Flemig, Rudiger Soltwedel und Norbert Walter

1. Im Sommer 1976 geriet die konjunkturelle Aufwirtsentwicklung ins Stocken. Dazu tru-
gen neben der Terminsetzung bei der Investitionszulage der restriktive Haushalusvoll-
zug der Gebietskérperschaften, die Verinderung der Urlaubsgewohnheiten - beispiels-
weise durch Ausdehnung der Betriebsferien - und die Besorgnis liber die weitere wirtschaftli-
che und politische Entwicklung in wichtigen Partnerlindern - freilich mehr iber die
Verinderung des konjunkturellen Klimas als tiber eine Verschlechterung der tatsichlichen
Nachfrage - bei. Dem Anstieg des realen Sozialprodukts in Hohe von knapp 10 vH im
Winterhalbjahr 1975/76 folgte eine Ausweitung von nur etwa 2 vH im Sommerhalbjahr. Im
letzten Quartal 1976 diirfte sich die konjunkturelle Aufwirtstendenz wieder deutlich
beschleunigt haben, so daff das Sozialprodukt 1976 um 5' bis 6 vH hoher gewesen semn wird
als im Vorjahr.

Von der Verlangsamung des konjunkturellen Aufschwungs in den Sommermonaten wurden
nahezu alle Verwendungsbereiche erfalt: Bau- und Ausriistungsinvestitionen wurden nicht
meht weiter erhéhr, und die Lagerinvestitionen verminderten sich betrichelich, Der
Auflenbeitrag blieb bei gleichzeitig kriftig steigenden Exporten und Importen auf dem im
Friihjahr erreichten Niveau. Der private Verbrauch entwickelte noch immer wenig Dyna-
mik.

2. Die Voraussetzungen fiir eine Fortsetzung des Konjunkturaufschwungs sind jedoch
gegeben:

~ Die bereits wieder aufwirtsgerichtete Produktionstitigkeit der letzten Monate und die
seit Jahresmitte insgesamt verstirkten Auftragseinginge aus dem In- und Ausland deuten
auf eine beschleunigte Zunahme der wirtschaftlichen Akrivitit in den Wintermonaten
hin. '

- Auch auf lingere Sicht sind die Aussichten nicht ungiinstig, haben sich doch wichtige
wirtschaftliche Rahmenbedingungen verbessert. Wirtschafts- und Lohnpolitik filhrten zu
ewner Erholung der Gewinne. Rentabilitit und Cash Flow der Unternehmen haben sich
seit Mitre 1975 deutlich erhght. Dafl sich dies im gegenwiirtigen Aufschwung mit grofleren
Divergenzen zwischen den einzelnen Branchen als in vorangegangenen Echolungsphasen
vollzieht, ist zu einem betrichtlichen Teil Ausdruck des verstirkren Strukturwandels.
Ankundigungen fir die zukiinftige Geld- und Finanzpolitik, aber auch die ersten
Informationen tiber die beginnende Lohnrunde lassen erwarten, daf die Bedingungen fiir
eine weitere Aufwirtsentwicklung im ganzen giinstig bleiben.

Dennoch sind einige Risiken fiir einen kontinuietlichen Aufschwung nicht auszuschlieRen:
- Wichtige Partnerfinder der Bundesrepublik kdnnten sich veranlaflt sehen, zur Lésung
ihrer Zahlungsbilanz- und Inflationsprobleme eine drastische Deflationspolitik zu betrei-

ben.

- Der Staat kénnte des forcierten Defizitabbaus wegen durch restrikeive Ausgabengestal-
tung wichtige Nachfragekomponenten - z.B. die Bauinvestitionen - entscheidend schwi-
chen und die Kaufkrafc der privaten Haushalte vermindern.

Neben dem negativen Nachfrageeffekr im Inland oder den méglicherweise wieder beginnen-
den Verteilungskimpfen ist vor allem zu bedenken, dafl mic einer solchen Politik die
Bundesrepublik, vom wirtschaftlichen Gewicht und ihren relativ guten Erfolgen bei der

24



Rezessionsiiberwindung und der Inflationsbekimpfung her geeignet, Wachstumsimpulse
auf die wirtschaftlich schwicheren Linder auszuiiben, dieser Aufgabe nichr gerecht wiirde.
Inden letzten Jahren wurde deutlich sichtbar, daf die Verschlechterung der Wirtschafeslage
in wichtigen Partnerlindern fiir ein exportabhingiges Land wie die Bundesrepublik erhebli-
che negative Auswirkungen hat.

3. Unter Abwigung der Chancen und Risiken lifle sich fiir 1977 folgende wirtschattliche
Entwicklung in der Bundesrepublik Deutschland erwarten:

- Export und privater Verbrauch werden die tragenden Krifte eines insges.imt gemifligten
Aufschwungs sein.

- Die Investitionstitigkeit wird sich - mit groflen Unterschieden von Branche zu Branche -
spiirbar beleben; sie wird dennoch - auch wegen der noch immer z6gernden Encwicklung
der Baukonjunkeur - bei weitem nicht so stiirmisch sein wie Ende der sechziger Jahre,

- Bei moderater Geldmengenexpansion und angesichts weiterhin weltweiter Unterausla-
stung der Kapazititen diirfte der intensive Wettbewerb erhalten bleiben und somit eine
weitere Verminderung der Inflationsraten méglich sein.

- Bei gemifligten Lohnabschliissen fiir 1977 wird sich der Aufschwung fortsetzen. Dies
diirfte zu einem weiteren Anstieg der Arbeitszeit und im Jahresverlauf 1977 zu einer
Erhéhung der Beschiftigtenzahl fiihren. Die Arbeitslosigkeit wird sich zwar vermindern,
aber immer noch hoch bleiben.

Starker Exportsog

4. Die reale Warenausfuhr, die von der Jahresmitte 1975 bis Sommer 1976 mit einer
laufenden Jahresrate von iiber 15 vH expandierte, hat seither sogar noch beschleunigt
zugenommen {Schaubild 1). Hierzu hat besonders beigetragen, dafl die Lieferungen in die
OPEC-Linder in den letzten Monaten ungewshnlich stark stiegen. Aber auch die Ausfuhr
in die Entwicklungslinder (ohne OPEC-Linder) nahm wieder zu, nachdem sie zuvor
stagniert hacee.

Die Ausfuhr in die Industrielinder stieg seit dem Friihjahr etwas weniger rasch als zuvor.
Hier diirfte sich das Abklingen der lagerzyklischen Impulse bemerkbar machen, die im
Winterhalbjahr 1975/76 die deutschen Exportlieferungen in die Hshe getrieben hatten.
Dennoch liegt das Tempo des Ausfuhranstiegs in diese Linder immer noch deutlich {iber
dem mittelfristigen Durchschnite (10 vH), so z.B. fiir die reale Ausfuhr in die EG-Linder bei
einer Jahresrate von rd. 20 vH.

Lediglich die Ausfuhr in die Staatshandelslinder nimmt - wie schon seit geraumer Zeic -
kaum zu, zweifellos eine Folge der in den vergangenen Jahren steil angestiegenen Verschul-
dung dieser Linder.

5. Die Expansion der privaten Verbrauchsnachfrage im Ausland schlug sich in einer
anhaltend krifrigen Zunahme der Exporte der Verbrauchsgiiterindustrien nieder. Demge-
geniiber stieg die Ausfuhr von Erzeugnissen der Investitionsgiiterindustrien - nach einer
deutlichen Abschwichung im zweiten Quartal - erst zuletzt wieder merkbar. Hierin spiegelt
sich weitgehend die Ausfuhr von Straflenfahrzeugen wider, die am ehesten und am stirksten
auf den Konjunkturaufschwung im Ausland reagiert hatte. Demgegeniiber stiegen die
Ausfuhrlieferungen von Erzeugnissen des Maschinenbaus erst in den letzten Monaten leicht
an.

6. Die Auslandsnachfrage nach deutschen Waren stieg im Verlauf des Jahres 1976 so schnell,
dafl sich trovz der kriftigen Expansion der Exportlieferungen die Auferagsbestinde im
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Schaubild 1

ZUR AUSFUHRENTWICKLUNG DER
BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND
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Exportgeschift deutlich erhdhten, Dies gilt selbst dann, wenn man die Grofauftrige, die um
die Jahresmitte bei der deutschen Industrie eingingen, unberiicksichtigt 1ifit. Der Auftrags-
eingang aus dem Ausland lag im Oktober 1976, einem Monat, der nicht durch Groflauftrige
verzerrt ist, preis- und saisonbereinigt um 8 vH iiber dem Niveau des zweiten und um 14 vH
iiber dem Niveau des ersten Quartals 1976, Der Auftragseingang {iberschritt im Sommer-
halbjahr - unter Einschlufl der Groflauftrige - die Auslieferungen um rd. 20 vH.

Vom Auftragsbestand und von der gegenwiirtigen Auftragsentwicklung her erschiene damit
etne Fortsetzung des Ausfuhranstiegs in dem bisherigen hohen Tempo in den nichsten
Monaten durchaus méglich. Dennoch diirfte die Zunahme insgesamt etwas gedimpfrer
ausfallen als bisher, denn in der Kraftfahrzeugindustrie kommt es wegen unzureichender
Kapazititserweiterungen bereits zu Produktionsengpissen, die die Ausfuhr behindern.

7. Die Aussichten fiir die Exportentwicklung im weiteren Jahresverlauf werden von der
gemidfligten konjunkrurellen Aufwirtsentwicklung in den Industrielindern geprigt. Der
Aufschwung wird in einigen Lindern, vor allem dort, wo Zahlungsbilanz-, Inflations- und
Verterlungsprobleme noch immer ungeldst sind, durch eine Dimpfung der Expansionspoli-
tik abgebremst. Mafinahmen, die den Welthandel nennenswert beeintrichtigen, sind jedoch
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auch 1977 nicht zu erwarten. Wie die Erfahrung der letzten Jahre gezeigt hat, ist die
internationale Verflechtung und damit die gegenseitige Abhingigkeit so grof}, daf Einfuhe-
beschrankungen nur auf eng begrenzven Gebieten angewendet werden konnen, weil sonst die
negativen Riickwirkungen grofler sind als die gewiinschten Wirkungen. Auch etne Beein-
trichtigung des deutschen Exports durch eine nachhaltige Abwertung der Wihrungen der
Problemlinder diirfte sich 1977 nicht einstellen, sind doch kaum reale Abwertungen
nennenswerten Ausmafles zu erwarten, und selbst wenn sie vorkommen sollten, so wiirden
sie nur mit groflerer Verzdgerung wirksam werden.

Mit der Fortserzung des internationalen Konjunkturanfschwungs werden sich die Antriebs-
krifre stirker auf die Investitionstitigkeit auswirken, Von einer Zunahme der Investitions-
giiternachfrage wiirde aber gerade jener Bereich begiinstigt, der traditionell das grofite
Gewicht an der deutschen Ausfuhr hat und der bislang an der realen Zunahme des Exports
kaum bereiligt war.

Damit diirfte die Ausfuhr in die Industrielinder insgesamt kriftig ansteigen. Der verstirkte
Rohélabsatz bei gleichzeitig steigenden Preisen wird zu einem deutlichen Einnahmeanstieg
bei den OPEC-Lindern fiihren und so eine erneute Steigerung des deutschen Exports in
diese Linder erméglichen. Dagegen wird die hohe Verschuldung der Staatshandelslinder
und der Entwicklungslinder (ohne OPEC) die Importnachfrage dieser Linder eher weiter
dimpfen. Unter der Annahme, daf} die westeuropiischen Handelspartner - wie iiblich - thre
Expansionspolitik weniger als angekiindigt einschrinken, und bei vorsichtiger Einschitzung
der Exportchancen diirfte das Anstiegstempo der deutschen Ausfuhr, preis- und saisonbe-
reinigt, im Jahre 1977 nur geringfiigig schwicher sein als 1976 und damit weiterhin iiber dem
mittelfristigen Durchschnitt liegen. Unter Einbeziehung der Einnahmen aus dem Dienstlei-
stungsverkehr mit dem Ausland diirfte die reale Ausfuhr im Jahresergebnis 10 vH hoher sein
als 1976.

Investitionsbereitschaft verstirkt sich wieder

8. Die Skepsis hinsichtlich der Investitionsbereitschaft —~ und auch hinsichtlich der Fortdauer
des Aufschwungs selbst - beruhte vor allem darauf, daf} bis zu den Sommermonaten die
Inlandsauftrige bei den Investitionsgiiterindustrien stagnierten (Schaubild 2). Auch nahm
die Investitionstitigkeit - nach dem kriftigen Anstieg im Winterhalbjahr 1975/76 - nicht
mehr zu'. Die anhaltende Besserung im Exportgeschift fiihrte, neben anderen Faktoren, in
den letzecen Monaten zu einer spiirbaren Belebung der inlindischen Nachfrage nach
Investitionsgiitern. Dariiber hinaus deutet das Fehlen eines Investitionsriickgangs im
dricten Quartal 1976 (nach Ende der Auslieferungsfrist fiir zulagenbegiinstigte Investitions-
guter) darauf hin, daf} sich die Investitionsneigung weiter verbessert.

9. Vergleicht man die Investitionstirigkeit seit 1973 mit der Encwicklung der Jahre 1965 bis
1970, so zeigt sich (Schaubild 3), dafl die Ausriistungsinvestitionen - gemessen an den
Abweichungen vom Trend - 1967 iiber einige Quartale auf dem Niedrigstniveau stagnier-
ten’, wihrend sie 1975 nach dem Erreichen der ,, Talsohle” rasch wieder anstiegen. Auch in
der Rezession 1966/67 gab es Maflnahmen zur Stimulierung der Investitionen (Sonderab-

' Die amtlichen Angaben iiber die Ausriistungsinvestitionen im ersten Halbjahr 1976 erscheinen angesichis der
Auslieferungsfrise fiir begiinstigte Investitionsgiiter unplausibel und unter Beriicksichtigung anderer Indikatoren
unterschatze.

? Der sehr hohe Wert fiir das vierte Quartal 1967 beruht wohl im wesentlichen darauf, dafl als Felge der Reform des

Umsarzsteuersystems hshere Investitionsgiiterpreise erwartet und daher Investitionsgiiterkiufe vorgezogen
worden sind,
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Schaubild 2

ZUR ENTWICKLUNG DER ANLAGEINVESTITIONEN
IN DER BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND®
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Schaubald 3

AUSRUSTUNGSINVESTITIONEN UND KAPAZITATSAUSLASTUNGS-
GRAD IN DER BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND
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schreibungen). Sie waren jedoch insgesamt weniger wirkungsvoll. Verglichen mit 1967 hatte
die Investitionstitigkeit in diesem Aufschwung einen ,,Friihstart”.

10. Als Indiz fiir eine - von den Wirkungen der Investitionszulage bereinigte - ansteigende
[nvestitionstitigkeit mag erstens dienen, dafl die Ausriistungsinvestitionen im dritten
Quartal 1976 etwa auf dem Niveau des zweiten Quartals blieben, obwohl der Effekt der
lvestitionszulage nach dem Ablaufen der Auslieferungsfrist (30. Juni 1976) un dritten
Quartal auslief. Zweitens deuten auch die Bestellungen, die in den letzten Monaten bei den
inlindischen Investitionsgiiterherstellern aus dem Inland eingegangen sind, auf einen
Anstieg der Investitionsausgaben in der nichsten Zeit hin. Da Giberdies kaum anzunehmen
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ist, daf} sich der Trend zu vermehrter Einfuhr von Investitionsgltern abschwiche - sind
doch die auslindischen Hersteller standardisierter Produkte durch die D-Mark-Aufwer-
tung wettbewerbsfihig -, diirfte dies Anzeichen fiir eine zukiinfrig weiter steigende
Investitionstitigkeit in der Bundesrepublik sein.

11. Die Investitionspline der Wirtschaft fiir 1977 bestitigen der Tendenz nach dieses Urreil.
Thr Liquidititsstatus erlaubt es, ohne Finanzierungsschwierigkeiten zu investieren. Ange-
sichts weiterhin giinstiger Exportentwicklung und zuriickhaltender Lohnpolitik diirfeen
sich die Gewinnetwartungen weiter verbessern, die Rentabilitit neuer Investitionen erhShen
und damit Anlaf und Anreiz zu einem erneuten, deutlichen Anstieg der Ausriistungsinvesti-
tionen gegeben sein. Nach einer Erhdhung um 8 vH im Jahre 1976 ist mit einem Zuwachs
von 10 vH im Jahre 1977 zu rechnen. In den Jahren 1968/69 stiegen die Ausristungsinvesti-
tionen um durchschnittlich 16 vH. Solche Raten kamen freilich nur zustande im Zusammen-
hang mit einem ausufernden Bauboom und einer starken Unterbewertung der D-Mark.

Insgesamt fortgesetzte Belebung der Bantdtigkeit

12. Seit der Jahresmitte 1975 nehmen die gesamten Bauinvestitionen, siecht man von
witterungsbedingten Einfliissen zu Beginn des Jahres 1976 ab, relativ stetig zu. Dieser
gemifligte Anstieg wird sich 1977 fortsetzen. In den einzelnen Bausparten verliuft die
Entwicklung jedoch recht unterschiedlich. Insgesamt ist fir 1977 ein Anstieg der Bauinvesti-
tionen in Hohe von 4 vH zu erwarten nach rd. 3 vH im Jahre 1576.

13. Zum Anstieg der Wohnungsbauinvestitionen haben 1976 wohl vor allem die konjunktur-
politischen Mafinabmen vom August 1975 beigetragen. Fiir die kiinfuige Entwicklung sind,
da die Effekte der Forderung der Wohnungsmodernisierung abnehmen, die Baugenehmi-
gungen fiir Neubauten der relevante Indikator. Bei der Zahl der genehmigren Wohnungen
gibt es - tiberlagert von den Emfliissen der Subventionierung von Zwischenfinanzierungs-
krediten - Anzeichen fiir eine Stabilisierung auf einem Niveau, das noch unter dem
mittelfristigen Bedart liegen diirfte; fiir das reale Bauvolumen bedeuter dies eine leichte
Zunahme. Unter Einschlufl der Effekte der Forderungsmafinahmen ist fiir die Jahre 1976
und 1977 mit einer Zunahme der Wohnungsbauinvestitionen von je 4 vH zu rechnen.

14. Die Entwicklung im Wirtschaftsbau ist stark geprigt durch die Investitionszulage. Die
Baugenehmigungen nahmen bis zum Jahresende 1975 iiberaus stark zu. Danach fielen sie
ebenso rasch auf das Ausgangsniveau zuriick. Die Nachfrage diirfte in den kommenden
Monaten nicht weiter absinken und im Zuge des weiteren konjunkturellen Aufschwungs
wieder ansteigen.

Angesiches der hohen Aufrragsbestinde und wegen des Ablaufs der im Rahmen der
Investitionszulageregelung geserzten Frist ist zu erwarten, dafl die Bauvitigkeit bis zur
Jahresmitte 1977 weiter kriftig zunehmen wird. Danach diirfte sie in einen flacheren Anstieg
einmiiinden. Nach fasc 10 vH im Jahre 1976 diirfre dies mit 8 vH eine etwas geringere
Zunahme im Jahre 1977 bedeuten.

15. Der Staat schrinkte 1976 seine Nachfrage nach Bauleistungen im Vergleich zum Vorjahr
weiter ein. Dies resultierte vor allem aus dem Versuch, die dffentlichen Defizite iiber eine
Zurtickhaltung bei den Investitionen abzubauen. Wihrend aber der Riickgang der Tiefbau-
auftrige in den letzten Monaten zum Stillscand kam, sinkt - nunmehr seit fast zwei Jahren -
der Umfang der Genehmigungen von offentlichen Gebiuden; im Sommerhalbjahr 1976
wurde das Vorjahrsniveau um 30 vH unterschritten. Die staatlichen Bauinvestitionen - im
Hoch- und Tiefbau - diirften angesichts dieser Lage 1976 um 5 vH unter dem Vorjahrsni-
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veau liegen. Auch 1977 ist - beim Bestreben zur Sanierung der &ffentlichen Finanzen - mit
einem leichten Riickgang der Bauinvestitionen des Staates zu rechnen.

Zunehmende Kaufbereirscbafr_ der privaten Haushalte

16. Die Verbraucher gaben ihre Kaufzuriickhaltung nur allmihlich auf. Ersc nach der
Jahresmitte wurde die Stagnation des privaten Verbrauchs von einer zégernden Zunahme
abgeldst. Wenn die privaten Haushalte auch seit Jahresbeginn ihr Sparverhalten insoweit
,normalisiert’” haben, daf sie nicht mehr in so extrem hohem Mafle wie 1975 Kaufabstinenz
iiben, so sind sie doch offenbar gegenwirtig noch nicht bereit, die in dieser Periode
angesammelten zusitzlichen Ersparnisse zu mobilisieren.

17. Im Jahre 1976 kam es kaum zu Verschiebungen zwischen den Bereichen, auf die sich die
private Verbrauchsnachfrage konzentrierte (Schaubild 4): Die Kiufe von Pkw blieben auf
einem hohen Niveau. Bekleidung und Schuhe wurden vermehrt gekauft. Fiir Reisen gaben
die Verbraucher erneut mehr Geld aus, auch wenn sich der Zuwachs im Vergleich zu
friheren Jahren abschwichte. Dagegen entwickelten die Umsitze von langlebigen Ge-
brauchsgiitern (aufler Pkw), etwa von Hausrat, weiterhin nur wenig Dynamik, letztere
zweifellos im Zusammenhang mit der geringen Zahl von Wohnungsfertigstellungen.

Schaubild 4

Z2UR ENTWICKLUNG DER PRIVATEN VERBRAUCHSAUSGABEN IN
DER BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND
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18. Der Anstieg der privaten Verbrauchsausgaben diirfte sich in der nichsten Zeit fortsetzen
und eher noch verstirken. Hierauf deuten die Ergebnisse von Verbraucherbefragungen und
der Anstieg der Ratenkredite hin. Der Handel stellte sich offenbar auf eine weitere
Ausweitung des Verbrauchs ein. Bis zum Herbst nahmen die Inlandsauftrige bei nahezu
allen Branchen der Verbrauchsgiiterindustrien - mit der wichtigen Ausnahme: Mébelindu-
strie - merklich zu. In die gleiche Richtung weist die lebhafte Zunahme der Einfuhr von
Verbrauchsgiitern.

19. Im Jahre 1977 diirfte der private Verbrauch zum einen Impuise von der Einkommensent-
wicklung erhalten, da nicht damit zu rechnen ist, daff bet den Lohnabschliissen fiir 1977
lediglich ein Inflationsausgleich vereinbart wird. Zum anderen diirfte sich die anhaltende
Verbesserung der Konjunkrur- und damit der Beschiftigungslage positiv auf Einkommens-
entwicklung und Kaufverhalten der Konsumenten auswirken. Schliefflich und vor allem sind
zusitzliche Impulse von der Freigabe vermigenswirksam angelegter Sparbetrige zu erwar-
ten. Selbst wenn - wie angenommen - nur ein Drittel der freiwerdenden Miteel (reichlich 20
Mrd. DM) in den Konsum flieflt, wird dieser doch schon allein deshalb deutlich stirker
zunehmen als das verfiigbare Einkommen der privaten Haushalte, hat dieser Effekt allein
doch schon eine Gréflenordnung von einem Prozent der Verbrauchsausgaben. Insgesamt
diirfte der private Verbrauch 1977 um 4', vH ansteigen.

Weiterhin lebhafte Zunabme der Einfubr

20. Nach einer voriibergehenden Verlangsamung im zweiten Quartal 1976 nahm die reale
Wareneinfubr seit der Jahresmitte wieder ziigig, mit einer laufenden Jahresrate von rd. 15
vH, zu. Das Anstiegstempo war damit nur wenig schwiicher als im Winterhalbjahe, das
durch starke lagerzyklische Impulse geprigt war (Schaubild 5).

21. Offensichtlich wurden die Liger im Rohstoffbereich weiter aufgestockt, denn nach der
Jahresmitte stiegen die Importe von industriellen Vorprodukten wieder erheblich schneller
als die Industrieproduktion. Ungew&hnlich stark sind hierbei die Beziige von Rohdl und
Mineralélprodukten ausgeweitet worden. Bei leicht sinkenden DM-Preisen fiir Rohél
aufgrund des steigenden DM-Kurses gegeniiber dem US-Dollar und angesichts der geplan-
ten Preiserhdhung durch die OPEC zum Jahresende 1976 kam es hier offenbar zu einer
verstarkten Bevorractung.

22. Bei Fertigwaren-Enderzeugnissen wurde die Einfuhr von Investitionsgiitern vor der
Jahresmitte durch den Fristablauf fiir die Investitionszulage stimuliert. In der gleichen Zeit
war die Einfuhr von Verbrauchsgiitern voriibergehend riickliufig. Nach der Jahresmitte
kam es - bei erwartungsgemif} abgeschwicht steigenden Beziigen von Investitionsgiitern -
zu einer merkbaren Beschleunigung der Einfuhr von Verbrauchsgiitern,

23. Das Tempo des Einfuhranstiegs diirfte sich schon bald etwas abschwichen, Hierfiir
spriche, dafl die lagerzyklischen Impulse bei der Einfuhr von industriellen Vorprodukren an
Kraft verlieren werden. Nach der Jahreswende 1976/77 wird es als Reaktion auf die
vorgezogenen Importe von Rohél und Mineraldlerzeugnissen hier voriibergehend vermut-
lich sogar zu einem Riickgang der Einfuhr kommen. Selbst wenn der laufende Bedarf
angesichts verstirke steigender Industrieproduktion zunimmt, diirfre es bei industriellen
Vorprodukten insgesamt also zu einer Verringerung des Importanstiegs kommen. Die
Einfuhr von Nahrungsmitteln, die im Jahre 1976 vor allem unter dem Einfluf} des wirte-
rungsbedingt knappen Inlandsangebots deutlich ausgeweitet worden ist, diirfte 1977 nur
abgeschwicht zunehmen.
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Schaubild 5
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Die Einfuhr von Fertigwaren wird nicht nur aus konjunkeurellen Griinden - die Inlands-
nachfrage nach Verbrauchs- und Investitionsgiitern steigt an -, sondern auch aufgrund
struktureller Anderungen verstirkt zunehmen, Wie schon in der Rezession werden die
auslindischen Produzenten ihre Markeanteile in der Bundesrepublik ausweiten, nicht
zuletze als Folge der zunehmenden Produktdifferenzierung und der verstirkren internatio-
nalen Arbeitsteilung sowie zum Teil auch der Aufwertung der D-Mark im Verlauf der
leczten Jahre. Insgesamt diirfte die reale Einfuhr - unter Einschluff der Dienstleistungsaus-
gaben im Ausland - im Jahresdurchschnitt 1977 um reichlich 10 vH {iber dem Vorjahrsni-
veau liegen.

Erment Beschleunigung des Sozialproduktsanstiegs

24, Der Aufschwung, der im Frithsommer ins Stocken geraten ist, diirfte sich im vierten
Quartal 1976 fortgesetzt haben. War die Industrieproduktion im Juni 1976 im Vorjahrsver-
gleich um reichlich 10 vH gestiegen und hatte sich die Kapazititsauslastung in der Industrie
von etwa 76 vH auf etwa 82 vH erhsht, so waren bis September - nach einem Produkrtions-
riickgang 1m Juli - nur eine allmihliche Belebung der Produktion und ein leichter Anstiegin
der Kapazititsauslastung zu beobachten. Erst im Oktober hat sich die Produktionstitigkeit
deutlich beschleunige. Das Sozialprodukt wird 1976 um 5, bis 6 vH gestiegen sein.

25. Im Winterhalbjahr 1976/77 wird die konjunkturelle Aufwirtsentwicklung vom Konsum
und vom Export getragen. Der Anstieg der Investitionstitigkeit wird sich im Jahresverlauf
1977 beschleunigen. Die schwache staatliche Bautitigkeit wird den Aufschwung dimpfen.
Insgesamt wird das Sozialprodukt 1977 um rd. 5 vH hher liegen als in diesem Jahr
{Tabelle 1).
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Tabelle 1 - Komponenten des Bruttosozialprodukts in der Bundesrepublik Deutschland
1972-1977 - Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in vH -

1972 1973 1974 1975 1976 1977
Verwendung in jeweiligen
Preisen
Privater Verbrauch .. 9.8 9.9 7,5 8,9 8.5 8,5
Staatsverbrauch ..... 12,1 15,3 17,4 11,6 7.5 8.5
Ausriistungs- .
investitionen ...... 1,5 4,3 -1.8 6,2 11 15
Bauinvestittonen . ... 11,5 58 =23 -6,8 6 8
Vorratsverinderung
(Mrd. DM) ....... { 4,40) { 9,60) { 2,10) (~4,10) 12) {18)
Ausfubr ............ 9,1 19,6 31,4 -1.6 14 . 145
Einfuhr ............ 8,3 15,5 27.8 38 16 15,5
Brurtosozialprodukt . 2.5 11,2 7.5 4,7 9.5 2.5
Verwendung in Preisen
von 1962
Privater Verbrauch .. 4,1 27 0,2 2,6 4 4,5
Staarsverbrauch . .... 3,9 4,1 4,6 39 3 2,5
Ausriistungs-
investitionen ...... 01 2,0 =79 0,4 8,5 |10]
Bauinvestitionen .... 5.5 -0,7 -8,3 -86 2.5 3,5
Vorratsverdnderung
(Mrd. DM) ....... ( 3,80) ( 7.90) { 1,50) (-2,70) ®) (2
Ausfuhe ............ 7.8 16,9 13,3 -8,7 1,5 10
Finfuhs ............ 85 10,3 4.8 0,8 12,5 10
Bruttosozialproduke . 34 5.1 0,5 -3,2 5,5 5
Preisniveau des
Sozialprodukts '
Privater Verbrauch .. 5,4 7,0 73 6.1 4,5 4
Ausriistungs-
mvestitionent .. ..., 1,5 2,2 6,7 59 25 4,5
Bauinvestitionen . ... 5,7 66 6,6 21 3 4
Ausfuhr ...l . 1,2 2,2 16,0 77 2 4
Einfuhr ............ -0,2 4,7 21,9 29 3,5 4.5
Bruttosozialprodukt . 5,9 5,8 6,9 8,1 35 4
Einkommensverteilung
Volkseinkommen .... o1 11,8 7.3 4.0 10 - 10
i Bruttoeinkommen aus
Unternehmertirig-
keit u. Vermogen .. 7.9 79 1,9 38 17 13
Brurtoeinkommen aus
unselbst. Arbeit ... 9,7 13,5 9.6 4.1 7,5 9.5
dito in vH des
Volkseinkommens . 68,7 69,8 71,3 71,4 69,5 69,5
Lehnkosten je
Produkteinheit? ... 5,8 7.7 3.9 7.7 1 35
1 Geschirze. - ? Brutroeinkommen je Beschiftigten bezogen auf Bruttoinlandsproduke je Erwerbstitigen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Wiesbaden. - Eigene Schitzungen.
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Wenig Verbesserung am Arbeitsmarkt

26. Entsprechend der verhaltenen konjunkrturellen Entwicklung seit dem Frithsommer hat
sich die Lage auf dem Arbeitsmarke insgesamt kaum weiter verbessert: Die Zahi der
Beschaftigten stagniert, die Arbeitslosigkeit verharrt auf hohem Niveau. In den letzten
Monaten hat die Kurzarbeit - nicht saisonbereinigt - wieder leicht zugenommen, so in der
Stahl- und Textilindustrie wie in einigen Bereichen der Investitionsgiiterindustrie. Die
geringe Neigung, den Beschiftigungsstand zu erhdhen, zeigt sich auch an dem weiterhin
niedrigen Niveau der offenen Stellen (Schaubild ¢).

27. Der Wandel in der Strukeur der Arbeitslosigkeit gibt jedoch Hinweise darauf, dafd sich
die Erwartungen auf einen Fortgang der konjunkturelien Erholung festigen. Die Zahl der
Arbeitslosen aus dem Produktionsbereich ~ so in den Metall- und Elektrikerberufen -
nimmt weiter ab, und die Zahl der Arbeitslosen aus Biiro- und Verwaltungsberufen steigt
nur noch abgeschwicht. Ein dhnliches Muster war auch 1967/68 zu beobachten. Ausmafl und
Entwicklung der Arbeitslosigkeit in den Biiro- und Verwaltungsberufen zeigen jedoch, daf}
die Rationalisierung der Verwaltung weitaus intensiver betrieben wurde als in der Rezession
1966167, nicht zuletzt durch das Vordringen neuer Techniken in der Datenverarbeitung und
Vervielfaltigung. Dadurch werden insbesondere die Chancen der weiblichen Arbeitslosen
verringert, bald wieder eine Beschifrigung zu finden.

28. Dhe Fortsetzung des Konjunkturaufschwungs wird sich kaum in einer raschen Zunahme
der Beschiftigtenzahl niederschlagen, denn es sind immer noch betrichtliche Produktivi-
titsreserven vorhanden. Im Sommer 1976, ein Jahr nach dem konjunkuurellen Wendepunkt,
wurde - anders als 1967/68 - der mirttelfristige Expansionspfad der Arbeitsproduktivivit
noch nicht wieder erreicht. Fiir die Produktionssteigerung hat offensichtlich bisher im
wesentlichen der Abbau der Kurzarbeit ausgereicht. Es war nicht einmal eine merkliche
Zunahme der Uberstunden erforderlich. Noch vor der Sommerpause, im April 1976, wurde
in der Industrie die gleiche Zahl (saisonbereinigt) an Mehrarbeitsstunden gemeldet wie im
Herbst 1975; mit knapp zwei Mehrarbeitsstunden wurde der langtristige Durchschnitt um
eine Stunde unterschritten; freilich ist zu bedenken, daff diese Durchschnittsgréflein diesem
stirker von Branche zu Branche differenzierten Aufschwung weniger aussagekriftig ist als
frither. Bevor ein splirbarer Anstieg der Beschiftigtenzahl einsetzt, diirfte sich dennoch die
Uberstundenzahl deutlich erhchen. Erst wenn die Unternehmen hinreichend sicher sind,
daR sich thr Absatz nachhaltig erhoht und ihre Mitarbeiter keine weiteren Uberstunden
mehr leisten wollen, diirfre es auf breiter Front zu Neueinstellungen kommen.

29. Im Jahr 1977 wird sich bei der geschitzten Zunahme der gesamtwirtschaftlichen
Produktion von 5 vH das Arbeitsvolumen - bei einem Produktivititsfortschritt von rd. 4
vH - um etwa 1 vH erhshen. Dies bedeutet, da auch die Zahl der geleisteten Uberstunden
steigen wird, einen Anstieg der Zahl der abhingig Beschiftigten von weniger als 1 vH. Da
mehr Jugendliche als in der Vergangenheit ins Erwerbsleben eintreten werden, wird - trotz
eines erneuten Anstiegs der Inanspruchnahme der flexiblen Altersgrenze und einer weiteren
Riickwanderung arbeitsloser Gastarbeiter - die Arbeitslosigkeit nur um erwa 200 000
abnehmen und damit im Jahresdurchschnitt 850 000 kaum unterschreiten.

Beschiftigungsorientierte Lobnpolitik bleibt erforderlich

30. Der stockende Abbau der Arbeitslosigkeit trotz erheblicher Gewinnsteigerung hat zu
einer verstirkten Auseinandersetzung iiber die Rolle der Lohnpolitik zur Beschifrigungser-
hohung gefiihrt. Zur Beurteilung der gegenwirtigen Entwicklung soll der Verlauf von
Lohnquote und Beschiftigung wihrend der vergangenen Zyklen mit jenem mm letzten
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Schaubild 6
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Zyklus verglichen werden (Schaubild 7). Deutlich zeigt sich in allen Zyklen ven 1958 bis 1972
das Muster emer Abnahme der ,bereinigten”® Lohnquote im Aufschwung und einer
‘Zunahme im Boom und wihrend des Abschwungs. Davon abweichend kam es in den Jahren
1972 und 1973 nicht zu dem sonst im Aufschwung iiblichen Riickgang der Lohnquote. 1974
stieg die Lohnquote von dem zuvor erreichten hohen Niveau der Jahre 1972/73 weiter stark
an. Die zurickhaltende Lohnpolitik im Jahre 1976 brachte die Verteilungsrelation noch

nicht einmal auf das friiher in Abschwungsphasen erreichte - zyklisch iiberhshte - Niveau
herunter.

Schaubild 7
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31. Wie aus Schaubild 7 deutlich wird, kam es nur dann, wenn im Aufschwung die
Lohnquote kriftig zuriickging, zu einer deutlichen Beschiftigungserhdhung. Blieb dagegen
ein kriftiger Riickgang aus wie im Aufschwung 1964/65, so kam es im nachfolgenden
Abschwung zu betrichtlichen Beschiftigungsverlusten (wie 1966/67). Als sich im Auf-
schwung 1972173 die Lohnquote nicht verminderte, sondern sogar anstieg, konnte - gemif§
dieser ,,Gesetzmifigkeit” - ein Beschiftigungseinbruch nicht ausbleiben.

Freilich muf} dieser Interpretation hinzugefiigt werden, daf} die Erhéhung der Lohnquote
bis 1975 nicht allein durch den Umverteilungsanspruch der Gewerkschaften erklirt wird,
sondern auch durch den abrupten geldpolitischen Kurswechsel im Jahre 1973 und mangelnde
Voraussicht der Unternehmer bei Lohnverhandlungen und Preispolitik.

32. Mit der in der Prognose fiir 1977 unterstellten Einkommensentwicklung - sie geht von
Tariflohnerhdhungen von durchschnittlich 6, bis 7 vH aus - lige die bereinigte Lohnquote
nach iiber zwei Jahren Aufschwung erst auf dem zyklisch {iberhGhten Niveau des Jahres
1972. Daraus mag deutlich werden, dafd fiir die Lohnpolitik auch nach 1977 noch beschifti-
gungspolitische Zuriickhaltung geboten sein wird.

Da die Konjunkturentwicklung gegenwirtig noch mit Unsicherheit behaftet ist, sollte aus
Vorsichtsgriinden eine Lohnpolitik betrieben werden, die am Beginn eines Jahres nicht all
das schon in die Lohnverhandlungen einrechnet, was erst im Verlauf des Jahres als Preis- und
Produktivititssteigerung erzielt werden kann. Ein zuriickhaltender Abschlufl mit der
Vereinbarung zur Nachverhandlung bei Eintritt eines stirkeren Preis- und Produktivivirs-
anstiegs oder die Auszahlung einer Gewinnbeteiligung am Jahresende - wie vom Sachver-
stindigenrat vorgeschlagen* - wiirde der vergréflerten Unsicherheit Rechnung tragen.

Weiterhin méfliger Preisanstieg

33. Entgegen den vielerorts geduflerten Befiirchtungen hat sich das Preisklima auf der
Verbraucherstufe im Verlaufe dieses Jahres nicht wieder erhitzt, sondern angesichts
prinzipiell stabilicitsorientierter Geldpolitik weiter abgekiihlt. Die laufende Jahresrate liegt
beim Preisindex fiir die Lebenshaltung nun bereits seit mehreren Monaten unter 4 vH, im
Vorjahrsvergleich wurden die 4 vH erstmals im Oktober 1976 unterschritten (Schaubild 8).

Der Preisanstieg bei gewerblichen Giitern war bis zuletzt verhiltnismiflig gering, und die
laufende Jahresrate lag nur wenig iiber 4 vH. Bei den Mieten schwichte sich der Anstieg
weiter ab und war zuletzt so gering wie seit 15 Jahren nicht mehr. Der insgesamt niedrige
Preisanstieg resultiert aber auch daraus, dafl die Preise fiir Saisonwaren (Obst, Gemiise,
Kartoffeln, Eier und Frischfisch) in den letzten Monaten stirker riickliufig waren, als es dem
jahreszeitlichen Rhythmus entspricht,

34, Bei den landwirtschaftlichen Erzeugerpreisen scheinen nun die Auswirkungen der Diirre
verebbt zu sein: Von kurzfristigen Schwankungen abgesehen tendieren die Preise in den
letzten Monaten nach unten. Bei den industriellen Erzeugnissen lief die Verteuerung seit
dem Friihjahr nach. Die Preise fiir Investitionsgiiter wurden, wie schon vordem, in den
letzren Monaten nur wenig angehoben. Bei Verbrauchsgiivern verlangsamte sich der
Preisanstieg deutlich, wohl auch eine Folge vermehrter Konkurrenz aus dem Ausland. Die
Preise der Grundstoffindustrie, die bis zum Sommer eine Inflationsquelle darstellten, waren

* Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Encwicklung, Jahresgutachten 1976477,
Ziff, 361 fi.
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Schaubild 8
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uletzt riickliufig, nachdem die Haussetendenzen an den Weltrohstoffmarkten abgeklun-
gen sind und der steigende Auflenwert der D-Mark die Einfuhr zusitzlich verbilligee
(Schaubild 9). '

35, Fiir das Jahr 1977 ist auf der Erzeugerstufe insgesamt ein mafliger Preisanstieg zu
erwarten, da bei Fortsetzung des Konjunkturaufschwungs mit einer anhaltenden Produkai-
vititssteigerung zu rechnen ist, so dafl sich bei den erwarteten zuriickhaltenden Lohnerho-
hungen der Kostendruck nicht nennenswert verstirken wird. Die insgesamt nur gemiBigt
steigende Nachfrage, ein zunehmendes Auslandsangebot zu relativ stabilen Preisen infolge
des steigenden A uflenwerts der D-Mark und eine weiterhin stabilititsorientierte Geldpolitik
dirften eine Beschleunigung des Preisauftriebs verhindern.
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Schaubild 9
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Unterstellt man, dafl sich die ungijnstigén Witterungsverhiltnisse des Jahres 1976 nicht
wiederholen, werden vom landwirtschaftlichen Sektor insgesamt im Jahre 1977 ebentfalls
kaum inflatorische Impulse ausgehen.

36. Auf der Verbraucherstufe diirfte sich der laufende Preisanstieg insgesamt etwa im
derzeitigen Tempo fortsetzen, Allerdings wird es zu Beginn des Jahres 1977 wegen der
Erhohung der staatlichen Abgaben auf Branntwein und Tabak zunichst einmal zu einer
sprunghaften Erhohung des Preisindex fiir die Lebenshaltung um 0,5 vH kommen. Relativ
gemifligt wird im Jahre 1977 wiederum die Entwicklung der Mieten sein. Die Nahrungsmmt-
telpreise werden insgesamt eher schwicher steigen als in diesem Jahr.

Demgegeniiber ist bei den gewerblichen Waren mit fortschreitendem Konjunkturauf-
schwung eher mit einer leichten Beschleunigung des Preisanstiegs zu rechnen, So diirfte die
Olpreisechghung durch die OPEC tendenziell zu einer Verteuerung der Mineralélprodukre
fiir den Verbraucher fiihren, vor allem weil Spielriume angesichts des Preisdrucks in der
letzten Zeit wohl kaum vorhanden sind. Bei wieder rascher als bisher steigenden Ausgaben
der privaten Haushalte wird auch der Handel versuchen, seine Gewinnspanne, die in den
letzten beiden Jahren gedriickt worden ist, wieder auszuweiten.

Die Verbraucherpreise insgesamt diirfren im Jahresdurchschnirt 1977 um reichlich-df vH
hoher liegen als im Jahre 1976.
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Bestreben zum Defizitabbau dominiert Finanzpolitik

37. Die staatlichen Kiufe von Giitern und Diensten sind 1976 nicht im Ausmafl der
Zunahme des Produktionspotentials ausgeweitet worden. Wihrend der reale Staatsver-

‘brauch etwa so stark wie das Potential gestiegen sein diirfte, werden die staatlichen realen

Investitionen - als Folge des Bemiihens um einen Abbau der Defizite - wohl sogar erheblich
unter dem Vorjahrsniveau gelegen haben. Bei einem relativ mafigen Anstieg der Preise und
Lohne diirften die nominalen Staatsausgaben fiir Giiter und Dienste nur um 6 vH
zugenommen haben.

38. Dafl das Staatsdefizit 1976 angesichts dieser Entwicklung und trotz einer Zunahme des
Steueraufkommens um mehr als 10 vH - nach 61 Mrd. DM im Jahre 1975 - noch bei 54 Mrd.
DM liegen diirfte, beruht vor allem auf dem Anstieg der Transferzahlungen an private
Haushalte. Zwar fallen die Unterstiitzungszahlungen an Arbeitslose und an Kurzarbeiter
betrichclich medriger aus als im Vorjahr, aber die gesamten Geldleistungen der Sozialversi-
cherung liegen um 10 vH iiber dem Vorjahrsniveau. Diese unterschiedlichen Entwicklungen
bei den einzelnen Ausgabenkomponenten fiihren zu gegenliufigen Verinderungen der
Finanzierungssalden der Gebierskdrperschaften und der Sozialversicherung: Wihrend das
Defizit der Gebietskérperschaften um etwa 8 Mrd. DM abnimmt, vergroflere sich das
Finanzierungsdefizit der Sozialversicherung um reichlich 1 Mrd. DM (Schaubild 10).

39. Die verfiigbaren Informationen {iber die Finanzplanung der Gebietskdrperschaften fiir
1977 lassen erwarten, daf} die Sachkiufe und die Personalaufwendungen nominal um 8 vH,
die Investitionen dagegen wiederum sehr viel weniger ausgeweitet werden. Dies bedeutet,
da die Inanspruchnahme der Ressourcen durch die Gebietskdrperschaften insgesamt
abnimmt, und zwar besonders infolge des Riickgangs der realen &ffentlichen Investitionen.
Da das Steueraufkommen um etwa 10 vH steigen wird, was z.'T. auf die Anderungen des
Kérperschaftsteuerrechts und auf die Erhéhung spezieller Verbrauchsteuern zuriickzufiih-
ren ist, wird das Finanzierungsdefizit unter 40 Mrd. DM sinken.

40. Ein Defizit dieser Gréenordnung nach zwei Jahren Aufschwung wird in weiten Kreisen
der Offentlichkeit als zu hoch erachtet, Es wird befiirchrer, dafl es zum einen die Erwartung
zukiinftiger StevererhShungen fordere und zum anderen zu einem ,,crowding out” privater
Nachfrage an den Geld-, Kapital- und Giitermirkren fiihre.

Diese Befiirchtungen treffen um so mehr zu, je vollkommener die Information iiber die
Zukunft, je rationaler die Erwartung und je rascher die Anpassungsgeschwindigkeit der
Wirtschaftssubjekte an wirtschaftspolitische Datenanderungen sind. Da jedoch gegenwirtig
diese Bedingungen zwar stirker als frither, aber dennoch nur teilweise erfiillt sind, sollte man
bedenken, dafl forcierte Strukturinderungen durch Zuriickhaltung staatlicher Nachirage

nach Giitern und nach Arbeitskriften zu Friktionen und Wachstumsverlusten fiihren
kiénnen.

41, Soll dennoch das Defizit schneller abgebaut werden als sich bei bestehendem Steuerreche
ergibt, so sind Beschrinkungen beim Anstieg der Transferzahlungen méglich. Denn es sollte
in jedem Fall sichergestellt werden, dafl die Inanspruchnahme der Ressourcen durch den
Staat selbst nicht in einer Phase reduziert wird, in der es darauf ankommt, das Wachstum
und das Wachstumspotential zu férdern. Zu diesem Zweck miissen vor allem die Haushalts-
ansivze fiir staatliche Investitionsausgaben erhéht werden. Aber auch einige zum Staatsver-
brauch zihlende Ausgabekategorien, wie beispielsweise die Besoldung dringend benbugter
Berufsschullehrer, wiren aufzustocken, will man auf mittlere Sicht die Wachstumschancen
fiir die Bundesrepublik Deutschland verbessern.
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Schaubild 10
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42. Der Anstieg der Staatsausgaben insgesamt lifit sich reduzieren, indem man z.B. die
Léhne im Offentlichen Dienst zumindest voriibergehend deutlich weniger anhebr als im

Unternehmensbereich, besteht doch fiir die Beschiftigten des Staates kaum die Gefahr des

Arbeitsplatzverlustes, ohne daff dem in den Tarifvertrigen bislang Rechnung getragen
worden ist. Auflerdem sollten die Beamtengehilter weniger erhohe werden als die Lhne und
Gehilter der Arbeiter und Angestelleen im Offentlichen Dienst. Dies erscheint gerechtfer-
tigr angesichts der relativen Voreile, die die Beamten in den letzten Jahren - beispielsweise
durch die Steuerreform - erfahren haben.

43. Ohne gravierende gesamtwirtschaftliche Nachteile kénnte die Subvention der Ersparnis
abgebaut werden. Die Abschaffung der Sparprimien wiirde zwar die Haushalte des Bundes
und der Liander auf lingere Sicht recht deutlich entlasten, verteilungspolitische Bedenken
sprechen jedoch gegen einen so umfassenden Schritt. Auf jeden Fall aber sollte man es
unterlassen, das 624-Mark-Gesetz auf 936 Mark aufzustocken und die Einkommensgrenze
zur Sparprimiengewihrung auszuweiten. Kurzfristig realisierbar ist die Abschaffung der
Moglichkeit, Bausparbeitrige als Sonderausgaben geltend zu machen, mindestens wire diese
Méglichkeit an eine Einkommensgrenze zu binden. Die z.Z. geltende Regelung unterliuft
den Zweck der Einkommensgrenze im Primienrecht; eine solche Regelung ist um so
fragwiirdiger, als vor allem jene Personengruppen von ihr profitieren, die Hochstbetrige fiir
die Vorsorgeaufwendungen nicht durch Sozialversicherungsbeitrige ausschdpfen.

44. Eine gewisse - wenn auch quantitativ nicht sehr stark ins Gewicht fallende - Kiirzung der
Ausgaben ist auch dadurch méglich, daf die Offentliche Hand darauf verzichtet, sich in der
jetzigen Konjunkturphase langfristig zu relativ hohen Zinssitzen neu zu verschulden oder
eine Umschuldung vorzunehmen, die darauf abzielt, die durchschnittliche Laufzeit des
Schuldenbestandes zu verlingern®,

45. Bei den Entscheidungen iiber Steuererhhungen - nunmehr auf 1978 verschoben - sollte
bedacht werden, dafl man den Arbeitnehmern innerhalb kurzer Zeit damit zusiczlich zur
Umverteilung zugunsten der Gewinne eine Umverteilung zugunsten des Staates abverlan-
gen wiirde. Um eine Uberforderung zu vermeiden, wire eine zeitliche Streckung der

‘Belastung angezeigt.

b Bei der Planung der Mafinahmen zur Haushaltssanierung sollte nicht die Nocwendigkeit libersehen werden, aus
allokations- und distributionspolitischen Griinden Steuerrechtsinderungen auch grundsitzlicher Art vorzuneh-
men. Kurzfristig wird dies zwar ggfs. zu gewissen Einnahmeausfillen fihren, mictelfristig kann dies aber durchaus -
etwa iiber die Schaffung von Leistungsanreizen ~ die Einnahmen steigern. So scheinen die Einfithrung eines
durchgingig direkt progressiven Einkommensteuertarifs und die Anpassung mindestens des Grundfreibetrages
dringend erforderlich; auch ein Abbau der Gewerbesteuer ist mitcelfristig anzustreben. Ferner sollee das System der
Forderung der Ersparnishildung so ausgestaltet werden, daf! alle Formen der Ersparnisbildung in gleicher Weise
begiinstigt werden, dafl eine Begiinstigung allein im Wege der Gewihrung von Primien und niche iiber die
Anerkennung von Sparbetrigen als Sonderausgaben migtlich ist und daf Einkommensgrenzen den Kreis der
Begiinstigten in relevantem Mafle limitieren. Dies kénnte etwa dadurch geschehen, dal man an der Arbeitnehmer-
sparzulage festhilk, die Sparprimien dagegen dadurch allmihlich abbaut, daf man an der gegenwirtigen Einkom-
mensgrenze festhile. Um Hirten zu vermeiden, wiire eine Staffelung der Primienhéhe nach der Einkommenshshe
angemessen.

[n den Komplex eher mittel- und langfristig wicksamer MaBnahmen gehort auch der vem Sachverstindigenrat (vgl.
Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten 1976/77, Ziff.
451} unterbreitete Vorschlag, die Abschreibungsméglichkeiten zu verbessern, Aus verteilungspolitischen Griinden
sollte die fiskatische Investitionsforderung iiber die Gewihrung von Investitionsprimien erfolgen. Ob die
steverliche Entlastung der Unternehmensgewinne per Saldo durchschlagend ist oder iiber eine verminderte
gewerkschaftliche Bereitschaft zur Lobnzuriickhaltung ausgeglichen wird, ist angesichts ducpolistischer Marlkr-
strukrufen nicht im vornhinein bestimmbar,

43



Sanierung der Sozialversicherung dringend erforderlich

46. Die finanzielle Lage der Sozialversicherung wird sich 1977 weiver verschlechtern. Bei
konstanten Beitragssitzen und auch sonst unverinderten rechtlichen Regelungen st zwar -
in der Abgrenzung der VGR - mit einer Zunahme der Beitragseinnahmen um 10 vH zu
rechnen; das Defizit wird dennoch von rd. 5 Mrd. 1976 auf iiber 10 Mrd. DM ansteigen und
praktisch ganz von den Trigern der Rentenversicherung der Arbeiter und Angestellten zu
decken sein.

47. Zur Sanierung der Rentenversicherung triigt es bei, den Termin der ibernichsten
Rentenanpassung - wie wohl jetzt von der Regierungskoalition beabsichtigt - vom 1.7.1978
auf den 1.1.1979 zu verschieben. Das Vorziehen des Anpassungstermins im Jahre 1972 wurde
u.a. damit begriindet, daf} die Rentenentwicklung hinter der Entwicklung der Inflationsrate
zurlickgeblieben sei; entsprechend gilt heute die umgekehrte Argumentation,

48. Uber diese kurzfristig wirksame Mafinahme hinaus ist eine langfristig angelegte Sanie-
rungsstrategie erforderlich. Als ein Schrict in diese Richtung wire state einer moglichen
Besteuerung der Renten, die - zumal bei einem durchgingig direkt progressiven Tarif - mit
einem hohen Verwaltungsaufwand verbunden wire, eine Anpassung der Renten prinzipiell
gemif der Entwicklung der Nettolshne vorzunehmen, Die Einfiihrung eines Krankenversi-
cherungsbeitrages der Rentner ist prinzipiell ebenfalls angemessen®.

- Die Sanierungsbestrebungen sollten auch zum Abbau der Begiinstigungen anderer Perso-
nengruppen fiihren. So bediirfen beispielsweise die Begiinstigungen, die im Zuge der
Rentenreform von 1972 fiir die Selbstindigen geschaffen worden sind, der Uberpriifung.

Geldpolitik noch immer nicht zielgerecht

49. Die ,,neue Geldpolitik” der Bundesbank, die Ankiindigung und Verfolgung eines
Geldmengenziels, hat zu einer Wende im Preis* und Lohnverhalten gefiihrt. Sie war somit
insgesamt erfolgreich. Freilich: Die Bundesbank wird auch 1976 das angekiindigte Geldmen-
genziel - wie schon 1975 - iiberschreiten. Die Griinde hierfiir sind mehrschichtig. Zum einen
liegen sie in der teilweise noch immer existierenden Zinsorientierung der Bundesbank und
der noch immer gegebenen Wechselkursfixierung innerhalb der (Rest-)Schlange. Zum
anderen verhindern die nicht zieladiquaten geldpolitischen Instrumente bzw. der ungeeig-
nete Einsatz der Instrumente das Erreichen eines stetigen und zielentsprechenden Geldmen-
genwachstums’, .

- Die Stetigkeit der Geldpolitik wird durch die Regelung, daft der Staat seine Konten bei der
Zentralbank fiihrt, erheblich géstort: Der Staat absorbierte durch die zeitliche Konzen-
tration der Kreditaufnahme an den Finanzmirkten und die zeitweise verzégerte Ausga-
bentitigkeit in nicht vorhersehbarem Mafle Zentralbankgeld. Auf diese Weise trug der

- Staat ganz erheblich dazu bei, daf} die Zentralbankgeldmenge im ersten Halbjahr 1976 nur
schwach, im zweiten dagegen sehr stark zunahm.

- Ein weiteres Element der Unsicherheit hinsichtlich der Geldmengensteuerung resultiert
aus der Interventionsverpflichtung innerhalb des europiischen Wihrungsverbundes: War

¢ Natiirlich miifften dann die Renten der Entwicklung des ,,Netrolohns™ vor Abzug der Krankenversicherungsbei-
trige angepaft werden. Vgl. dazu auch Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung, Jahresgutachten 1976/77, Ziff. 432 ff.

7 Vgl. vor aliem zur Frage der Relevanz des geldpolitischen Indikacors den Beitrag von Peter Trapp, Zur
Wirksamkeit der Geldpolitik in der Bundesrepublik Deurschland, in diesem Heft,
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es im Frithjahr vor allem die Spekulation auf eine Abwertung des franzésischen Frane, so
verursachte im Spiatsommer vor allem die Erwartung einer DM-Aufwertung Devisenkiufe
der Zentratbank. In der Zeit dazwischen bildete die Ungewiftheit iiber das Ausmaf der
Devisenriickfliisse einen Unsicherheitsfaktor fiir die Geldpolitik.

- Der dritte Faktor, der Unsicherheit iiber Absicht und Fihigkeit der Bundesbank, die
Geldmenge zu steuern, ausldste, war das enorm gestiegene Volumen der Liquidititsreser-
ven der Banken. Dafl dies nicht nur eine potentielle Gefahr darstellte, zeigte sich deutlich
wihrend der Sommermonate, als sich die Ausnutzung der Rediskont-Kontingente massiv
von rd. 3,5 Mrd. im April auf 19,5 Mrd. DM Ende September erhéhte.

_50. Diese - oftmals gegenliufigen - Einfliisse erschweren es, die anvisierte Zielmarke fiir die
Geldmengenausweitung zu erreichen. Die Versuche der Bundesbank, durch ,,geriuschvolle™
Aktionen wie MindestreserveerhShungen steuernd einzugreifen, reichten nicht aus, die
Geldpolitik zieladiquac zu gestalten. Sie verunsicherten vielmehr die Marktreilnehmer
zusitzlich. So haben die unstetige Geldmengenentwicklung, mehr noch aber die ungeeigne-
ten Steuerungsinstrumente selbst verhindert, dafl sich die Erwartungen bei den Marketeil-
nehmern hinsichtlich der zukiinfrigen Geldpolitik und der zukiinftigen Zinshhe so stetig in
Richtung Zinssenkung bewegten, wie das grundsitzlich moglich gewesen wire (Schau-
bild 11).

51. Die Unsicherheit der Anleger spiegelt sich deutlich in der unstetigen Entwicklung der
Rentenrendite wider: Angesichts hoher staatlicher Defizite drohte der Riickgang des
Rentenmarktzinses - auch wegen konzentrierter Kreditaufnahme des Staates - schon im
vierten Quartal 1975 zum ersten Mal ins Stocken zu geraten. Als die Geldpolitik gleichzeitig
thre Zielmarke tberschritt, verstirkte sich in dieser Phase das Mifltrauen der Anleger.

Offenbar herrschte am Rentenmarkt wie an den anderen Finanzmiirkten die Ansicht vor, der
Kapitalmarktzins starte am Beginn jedes neuen Zyklus jeweils von einem hoheren Niveau.
Als sich im Friihjahr 1976 der Rentenzins dem Zinstief des letzten Zyklus niherte,
verstirkte sich die Zuriickhaltung der Anleger. Zugleich verstirkte sich die Kreditnachfrage
der Privaten. Da gleichzeitig der Staat auf eine forcierte Konsolidierung seiner Defizite
hedacht war, kam der Zinsriickgang zum Stillstand und wurde zeitweise sogar von einem
Zinsanstieg abgeldst. Gleichzeitig verharrte freilich der Geldmarktzins auf einem relativ
niedrigen Niveau. Daf} es sich insgesamt nicht um {ibermiflige Kapitalnachfrage handelte,
die zum Zinsanstieg fiihrte, sondern eher um den Actentismus der Anleger, zeigt sich daran,
daf} der Nettoabsatz an Rentenwerten immer dann rasch absank, wenn - wie gegen Ende
1975 und Micte 1976 - die Renditen zu steigen begannen. Erst das deutlich geringer
werdende Staatsdefizit im Jahresverlauf 1976 und die nachhaltige Riickbildung der Infla-
tionsraten haben die Inflationserwartungen der Anleger verringert und zu einer erneuten
Zinssenkung gefithrt. Vorschnelle Laufzeitverlingerung bei der jiingsten Bundesanleihe,
gekoppelt mit den Bemiihungen der Bundesbank, die Zielmarke ihrer Geldpolitik nicht noch
stirker zu verfehlen, kdnnten den Zinssenkungsprozefl erneut ins Stocken gebracht haben.

52. Die Art, wie die Geldpolitik durchgefithrt wurde, hat auch die Zinsstrukeur verzerrt, und
zwar 50, dafl damit die Investitionsneigung gehemmt wurde: Die Bundesbank fiihrte durch
die Devisenmarktinterventionen dem Bankenapparat Liquiditit zu und verfliissigte damit
den Geldmarke in hohem Mafle. Da die Anleger ,,streikten”, d.h. deren Liquidititsvorliebe
stieg, filhrte die Verfliissigung am Geldmarke kaum zu einer Zinssenkung am Kapitalmarke.
Da die Bundesbank sich gleichzeitig ihrem Geldmengenziel verpflichret fiihlte, absorbierte
sie Liquidivie durch den Verkauf von Rentenwerten, die sie im Jahre 1975 erworben hatte.
Der Tendenz nach erhéhte dies den langfristigen Zins und damit die Kosten fir Investitio-
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nen. Die Interventionen zugunsten der Schlange fithrren also zu einer Verminderung bzw.
mindestens einer Verzdgerung der Zinssenkung am Kapitalmarkt.

53. Der weiterhin relativ hohe Kreditzins hemmt die Investitionsbereitschaft der Wirtschaft
und behindert als wichtiger Kostenfaktor insbesondere die Bautitigkeit. Dariiber hinaus
aber stellt eine Kapitalanlage mit hoher Festverzinsung eine so attraktive Alternative zur
risikoreicheren Aktienanlage oder gar Realinvestition dar, daf} Investitionsattentismus als
zumindest kurzfristig optimale Strategie erscheinen mufl. Eines freilich muff hinzutreten,
damit diese Alternative real wird: Es mufl jemanden geben, der Titel mit relativ hoher
Verzinsung am Kapitalmarkt emittiert. Dies war und ist iiberwiegend der Staat. Deshalb ist
an seinem Finanzierungsverhalten Kritik zu iben: Wenn niamlich die in der Bundesrepublik
eingeschlagene Stabilisierungsstrategie durchgehalten wird und die Inflationsrate weiter
sinkt, dann enthalten die im Verlauf des Jahres 1976 emittierten Rentenwerte ~ meist mit
einer Laufzeit von 6 bis 8 Jahren - eine Realverzinsung von mehr als 4 Prozent. Eine solche
Realverzinsung gab es weder in der Vergangenheit fiir Lingere Zeit - als zudem die
Investitionen weniger risikoreich waren als heute - noch gibt es sie in anderen Lindern.

Formen der Finanzierung fiir das staatliche Defizit, die weniger investitionsschidlich sind,
wurden in der Vergangenheit schon wiederholt diskutiert. Eine Moglichkeit wiren Indexan-
lethen, die einen bestimmten Realzins garantieren. Dieser kinnte wesentlich niedriger sein
als jener Satz, zu dem der Staat sich heute verschuldet (dabei unterstellt, er meine es ernst
mit seiner Stabilisierungspolitik). Andere Wege, die zwar weniger geeignet sind, aber
dennoch der heutigen Finanzierung vorzuziehen sind, wiren die verstirkte Verschuldung in
zmsgiinstigeren Lindern (Schweiz) und eine verstirkte Finanzierung tiber kurzfristige Titel.

Geldpolitik vor der Bewdbrungsprobe

54. Entgegen den Forderungen an die Bundesbank, allen Zielen des Wachstums- und
Stabilititsgesetzes in gleicher Weise zu entsprechen und damit die Quadracur des Zirkels zu
leisten, ist die Bundesbank mittelfristig ausschlieflich dazu verpflichtet - weil ausschiieflich
dazu in der Lage -, die Inflationsrate zu reduzieren. Fiir Wachstum und Beschifrigung ist bei
der Rollenverteilung fiir die Wirtschaftspolitik jenen die Verantwortung zuzuetkennes, die
sie schon immer besaflen, meist aber nicht akzeptierten: Unternehmen und Gewerkschaften.

- Der mitrelfristig einzig wirksame Beitrag, den die Geldpolitik zur Beschaftigungssiche-
rung leisten kann, ist eine stetige Verminderung der Inflationsraten, damit inflationsbe-
dingte Allokations- und Distriburionsschiden vermieden werden. Nur so kdnnen Wachs-
tumsverluste verhindert werden, die sich aus dann notwendigem Strukturwandel bzw.
dann resultierenden Umverteilungskimpfen ergiben.

- Der kurzfristig notwendige Beitrag der Geldpolitik zur Beschiftigungssicherung sind die
rechrzeitige Vorankiindigung ihrer Politik und ein schrittweises Vorgehen auf dem Wege
zur Stabilisierung des Preisniveaus.

- Der kurzfristig immer wieder geforderte Beitrag der Geldpolitik zur Beschiftigungserhs-
hung, eine zeitweise iibermiflig starke Geldvermehrung, mag kurzfristig - noch immer -
witksam sein. Eine solche Politik wiirde aber den Zyklus verstirken, die Inflation erneut
anheizen und im nachfolgenden Abschwung die Arbeitslosigkeit erneut verschirfen.

55, Die Geldpolitik muf also auf dem Weg der schrittweisen Verminderung der Geldmen-
genexpansion fortfahren. Sie mufl dies solange tun, bis die Inflationsrate auf ein tolerierbares
Mafl vermindert ist.
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Die Rarten der Geldmengenexpansion der Jahre 1975 und 1976 lieflen es gleichzeitig zu, daf}
sich ein Aufschwung entwickelte und sich dennoch die Inflationsraten verminderten. Daf}
die Geldpolitik den Aufschwung nicht behinderte, lifdt sich daran erkennen, daf} die
Elasuzitit des Bankensystems bislang noch kaum strapaziert wurde: Die Umlaufsgeschwin-
digkeit des Geldes verharrte weiter auf dem 1975 erreichten niedrigen Niveau. Da die
Bedingungen fiir eine weitere Reduzierung der Inflationsrate angesichts weltweit noch
niedriger Kapazititsauslastung giinstig sind, diirfre eine weitere, miflige Verminderung der
Geldmengenexpansion im Jahre 1977 kaum zu Finanzierungsproblemen fithren, ja sie diirfte
vereinbar sein mit einem weiteren Sinken des langfristigen Zinssatzes.

56. Die Zentralbankgeldmenge liegt im Jahresdurchschnitt 1976 um rd. 9 vH (iber dem
Vorjahr anstelle der anvisierten Rate von 8 vH. Da die Abweichung von der Zielmarke vor
allem im zweiten Halbjahr erfolgte, ist die Zielverfehlung weit gravierender, als es im
Durchschnitt zum Ausdruck kommt. Um die Geldbestinde in Zukunft stabilisierungsge-
recht zu gestalten, ist eine betrichtliche Verlangsamung der Expansion der Geldmenge
n6tig. Dies sollte jedoch nicht mit einem ,Kraftakt’ geschehen, um nicht erneut Unsicherheit
auf den Finanzmirkten zu verbreiten. Vielmehr sollte man die zu starke Expansion im
Verlauf mehrerer Jahre kompensieren. Eine z.B. iiber zwei Jahre gestreckte Anpassung
wiirde bedeuten, daf} im Jahresdurchschnitt 1977 die Zentralbankgeldmenge um 6 bis 7
Prozent hoher liegen diirfte als in diesem Jahr.

Die Bundesbank sollte sich bemiihen, diese Expansion durch eine weniger erratische
Entwicklung zu erreichen. Dies ist indes nur moglich, wenn folgende Bedingungen erfiillt
sind:

- Die Bundesbank sollte nicht gezwungen sein, am Devisenmarket zu intervenieren, d.h.
Aufgabe bestimmruer Wechselkursziele, Aufgabe der Schlange oder wenigstens rechtzeiti-
ge Anpassungen der Leitkurse innerhalb des europiischen Wihrungsverbunds,

- die Bundesbank sollte die automatischen Refinanzierungsmoglichkeiten der Banken
abbauen,

- die Bundesbank sollte den Staat veranlassen, seine Konten im Geschiftsbankensystem zu
halten.

In den Mittelpunkt einer solcherart entlasteten Geldpolitik sollte mehr und mehr statt der
Diskont- und Mindestreservepolitik und der Interventionen am Devisenmarkt eine ,,Offen-
marktpolitik aus einem Guf}” treten, bei der die Bundesbank mit der ganzen Palette ihrer
Aktiva eine konsistente, mengenorientierte Strategie betreibt.

Kein Konjunkturprogramm, sondern Weichenstellung auf trendorientierte Wirtschaftspolitik

57. Die Wirtschaftspolitik der Jahre 1975 und 1976 hat - anders als viele erwarteten - den
wirtschaftlichen Aufschwung eingeleitet und gleichzeitig zum Abbau der Inflationsraten
gefiihre. Die ,,Erfolge” waren entscheidend mitbestimmt durch das Lohn- und Preisverhal-
ten. Trotz dieser Erfolge blieb die Arbeitslosigkeir fast unverindert hoch, freilich war dies -
legt man die Erfahrungen aus fritheren Zyklen zugrunde - kaum anders zu erwarten.

58. In dieser Situation hat die Wirtschaftspolitik eine mehrfache Verantwortung. Sie mufl

- mit weiterhin stabilisierungsorientierter Geldpolitik, abgesichert durch ausreichend
flexible Wechselkurse, die Inflation weiter vermindern,

- mit wieder konjunkturgerecht gefahrener Finanzpolitik Friktionen im Wirtschaftsprozefl
verhindern, um im Inland und damit fiir die Handelspartner unerwiinschte Beschifui-
gungs- und Wachstumseinbuflen zu vermeiden,
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- mit weiter zuriickhaltender und flexiblerer Lohnpolitik - verstirke durch entsprechende
Arbeitsmarkepolitik - die Wiederbeschiftigung von Arbeitslosen maglich, d.h. fiir
Unternehmer attraktiv machen.

59. Eines der entscheidenden Hindernisse fiir einen ziigigen Aufschwung sind gegenwiirtig
die unterschiedlichen Inflationserwartungen der privaten Haushalte und der Investoren®.
Da die Investoren wenig Chancen sehen, kiinftig steigende Kosten iiber steigende Preise
abzuwilzen und sie ErhShungen bei der Steuerbelastung fiirchten, sind sie angesichts hoher
langfristiger Zinsen - als Kosten bzw. als Alternativanlage - niche bereit zu investieren. Die
Sparer auf der anderen Seite sind angesichts der noch immer bestehenden Unsicherheit iiber
die kiinfrige Inflation nicht bereit, in stirkerem Mafle Mittel langfristig anzubieten. So
‘bleiben - jedenfalls zeitweise - Sparer und Investoren hochliquide. Die erneut in Gang
gekommene Zinssenkung an den Kapitalmirkten kinnte Indiz fiir den beginnenden Abbau
dieser Verklemmung sein.

Eine Fortsetzung der trendorientierten Geldpolitik, die weitere Inflationsberuhigung
sichert, kombiniert mit einer weniger auf Konsolidierung ausgerichteten staatlichen Schul-
denpolitik, wire geeignet, die Divergenz in den Inflationserwartungen der Investoren und
Sparer abzubauen.

60. Ein weiteres Hindernis fuir eine stetige konjunkturelle Aufwirtsentwicklung ist die nicht
potentialorientierte Investitionstatigkeit des Staates. Dies ist nicht nur wegen der kurzfristi-
gen Beschifrigungswirkungen nachteilig, sondern auch wegen der lingerfristigen Wachs-
wmswirkungen, sind doch staatliche Investitionen in aller Regel komplementir zu privaten
Investitionen. Insbesondere der Einbruch bei der staatlichen Bautitigkeit ist hier zu nennen.
Aber auch eine kriftigere Investitionstitigkeit im fiir eine moderne Wirtschaft so wesentli-
chen Verkehrs- und Kommunikationsbereich (Bundesbahn und Bundespost) wire aus
beschiftigungspolitischer Riicksicht und wachstumspolitischer Vorsorge angezeige.

Diese zusitzlichen Investitionsausgaben sollten sichern, dafl die staatlichen Investitionen so
zunehmen, wie das gesamte Produktionspotential wichst. Die dazu notwendige staatliche
Kreditaufnahme ist ebenso erwiinscht wie eine zusitzliche Kreditaufnahme der privaten
Investoren. Angesichts unausgenutzter Kapazititen in den entsprechenden Bereichen -
nicht nur im Inland - ginge von diesen Mafinahmen kaum ein inflatorischer Druck aus.

61. Es gehort zur Aufgabe der Wirtschafuspolitik, die weiterhin zentrale Bedeurung des
Lohn- und Preisverhaltens fiir Beschiftigung und Wachstum verstindlich zu machen.
Zuriickhaltung bei der Lohnpolitik ist keine Forderung allein an die Adresse der Gewerk-
schaften. Sie ist auch ein Gebot fiir die Arbeitgeber. Diese kénnen nimlich angesichts
verminderter Preiserh8hungsspielriume nur iiber eine Vermeidung von Kostenerhéhungen
den Gewinn erzielen, der sie zu Investitionen anreizt und befihigt. Um kurzfristig -
jedenfalls solange die Arbeitslosigkeit ein groffes Problem bleibt - das Beschiftigungspro-
blem zu entschirfen, sollten die Lohnabschliisse ,,branchen- bzw. betriebsniher” sein, d.h.
an der branchen- bzw. betriebsspezifischen Produktivititsentwicklung orientiert, um so
Konkurse zu vermeiden. Der Staat kénnte durch einen Tarifabschluf}, der niedriger liegt als
jener fiir die gewerbliche Wirtschaft, Mittel gewinnen, die er fiir dringend nétige Neueinstel-

¥ Die Erwartung sinkender Inflationstaten bei den Investoren manifestiert sich im einzeinen Unternehmen in der
Erwartung stark begrenzter Preissteigerungsmoglichkeiten fiir die eigenen Erzeugnisse. Die Investitionszuriickhal-
tung ist freilich niche allein durch verminderte Uberwilzungsmiglichkeiten, sondern auch durch ein erhihtes
[nvestitionsrisiko bedingt.
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lungen in wichtigen Bereichen einsetzen kénnte. [st zweifelhaft, ob der Staat diese Arbeits-
krifte auch noch in den achtziger Jahren benétigt, so sollten Zeitvertrige abgeschlossen
werden.

62. Zur Losung des Beschiftigungsproblems ist es iiber eine zuriickhaltende und flexiblere
Lohnpolitik hinaus angezeigt, eine Arbeitsmarktpolitik, die Mobilititsanreize schafft, zu
betreiben. Eine solche Politik braucht sich keinenfalls allein auf zusitzliche Mobilitacssub-
ventionen beschrinken. Sie kdnnte vieimehr auch aus Mafinahmen bestehen, die auf stirkere
Eigenanstrengungen bei der Suche nach einem neuen Arbeitsplatz hinzielen. Beispielsweise
koénnte man es weniger attraktiv machen, die Anspruchsberechtigung auf Arbeitslosengeld
auszunutzen. Die Absicht ist dabei, auf eine stirkere Orientierung des Anspruchsniveaus
(Lohnhéohe, Entfernung des Arbeitsplatzes vom Wohnort, Berufswechsel etc.} der Arbeits-
losen an den gegenwirtigen Moglichkeiten des Arbeitsmarktes hinzuwirken. In diese
Richtung kénnte z.B. eine Staffelung des Arbeitslosengeldes nach der Dauer der Arbeitslo-
sigkeit flihren. Will man Versorgungschwierigkeiten fiir den Arbeitslosen vermeiden, kann
die Verminderung des Arbeitslosengeldes mit zunehmender Dauer der Arbeitslosigkeit
durch eine Kreditgewihrung ausgeglichen werden. Fiir jene Gruppe von Arbeitslosen, die
auch bei verstirkter Eigenanstrengung keine Beschiftigung finden kann (iltere Arbeitneh-
mer in aussterbenden Berufen), sollten Transfers entsprechend der Bediirftigkeit gewihrt
werden, nicht aber Arbeitslosengeld.

63. Mit einer Geldpolitik, die die Inflationsraten weiter vermindert, einer Finanzpolitik, die
die staatliche Nachfrage nach Arbeitskriften und nach Giitern an dem lingerfristigen Bedarf
ausrichtet und die auf der Einnahmenseite stirker auf Wachstum - sprich: zukiinftige
Steuereinnahmen - als auf Steuererhdhung setzt, und einer zuriickhaltenden Lohnpolitik
mit mehr Flexibilitit 148t sich in der Bundesrepublik {iber das Jahr 1977 hinaus jene
wirtschaftliche Aufwirtsentwicklung sichern, die unabdingbar ist, will man die Arbeitslosig-
keit nachhaltig verringern.
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