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Die konjunkturelle Lage in der Bundesrepublik Deutschland
Von

Giinter Flemig, Karl-Heinz Jiittemeier, Joachim Scheide, Peter Trapp und Norbert Walter

Konjunktur vor dem Aufschwung

1. Die gegenwirtige Rezession ist vor allem eine Stabilisierungskrise. Angesichts der
nur geringen Flexibilitit der Erwartungen, die zu Verzdgerungen bei der Preis- und
Lohnanpassung fiihrte, war der monetire Rahmen im Jahr 1973 durch die Bundesbank
zu drastisch begrenzt worden. Die Abwiartsentwicklung wurde durch eine gleichgerichtete
Politik in wichtigen westlichen Industrielandern verschirft; Regierungen und Noten-
banken versuchten gemeinsam, die Inflation, die sich im Zuge der Olpreiserhdhung ver-
schirft hatte, zu bekimpfen.

2. Angesichts der rasch steigenden Unterbeschiftigung schalieten die Fiskalpolitik schon
Mitte 174 (vgl. zur Beurteilung der Fiskalpolitik Ziff. 5z ff. dieses Artikels) und die Geld-
politik zu Beginn des Jahres 1975 (vgl zur Wirksamkeit der Geldpolitik Ziff. 37ff. dieses
Artikels) auf einen zunehmend expansiven Kurs um.

Die Wirkungen des Kurswechsels der Wirtschaftspolitik auf den Wirtschaftsablauf lieflen
auf sick warten. Dal die Rezession 1975 noch anhielt, sich in der ersten Jahreshilfte
sogar noch verschirfte, hat eine nachhaltige Desillusionierung itber die »Machbarkeite
der Wirtschaftsentwicklung bewirkt. Im Gegensatz zu den sechziger Jahren, als die staat-
liche Globalsteuerung sichtbare und relativ rasche Erfolge bei der Rezessionsbekimpfung
erzielte, schien die Stewerung in den siebziger jahren vielen nicht mehr miglich. Dem
Vorurteil, Wirtschaftspolitik sei unwirksam geworden, ist entgegenzuhalten: »If history
is discouraging to those impatient for instant results, it is encouraging to those who want
fundamental results. This is not the first era in which the nothing-works-anymore jeremiad
has surfaced«l.

3. Mulite man die beschriebene Zuversicht noch bis zur Jahresmitte 1975 aus vergangenen
Zyklen gewinnen, so sind seither die Zeichen fiir eine Besserung der Entwicklung kaum
zu iibersehen: Das befiirchtete Auftragsloch nach dem Fristablauf fiir die Investitions-
zutage blieb aus; die Industrieproduktion lag im Oktober schon deutlich hiher als im
zwelten und dritten Quartal 1g975. Im dritten Quartal ergab sich schon ein -—— wenn auch
noch bescheidener —— Anstieg des Sozialprodukts. Die Erhdhung der wirtschaftlichen
Aktivitit dirfte im vierten Quartal erstmals wieder die Auslastung der technischen Kapa-
zitaten erhdhen. Lediglich die Arbeitsmarktdaten zeigen noch keine Besserung an. Da die
Arbeitsmarktlage immer nur mit einer lingeren Verzdgerung auf die wirtschaftliche
Situation reagiert, darf dies jedoch nicht iiberraschen.

4. Die expansive Geld- und Fiskalpolitik, aber auch die leichte Belebung der Auslands-
nachfrage bilden giinstige Voraussetzungen dafiir, daB sich die Erhohung der wirtschaft-
lichen Aktivitdt im Jahr 1976 weiter fortsetzt. Die Impulse diirften zuerst vom Lager-
zyklus ausgehen, sind doch die Liger in der Rezession kriiftig abgebaut worden und ist
— angesichts der belebten Nachfrage — der Absatz oftmals durch nicht ausreichende
Lager behindert. Die Inlandsansgaben werden 1976 aufgrund eines Anstiegs der Aus-

TP.W. MeCracken, Inflation — Let’s read the tninates, «Ecoaomic Impacts, Washington, D.C,, o752, 5, 75.
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Tabelle 1 — Die Komponenten des realen Bruttosozialprodukts?®
in der Bundesrepublik Deutschland 1g72—r1g76 (Verinderungen gegeniiber dem
dem Vorjahr in vH)

1972 1973 1974 1975% | ro76®
Privater Verbrauch . . . . . . . . . . . + 4,1 + 2,7 4+ oz + 2 -+ 3
Staatsverbrawch . . . . . . . . oL L + 3.9 + 4. + 4.7 + 3 + 2
Ausriistungsinvestitionen . . . . . . L —0,1 + 2o | — 7,9 — 3 +7
Bauinvestitionen . . . . . . . . . S + 5.3 — o7 | — 8.3 — I +1
Vorratsverinderong (Mrd. DM} . . . . . . {(+ 3.80)1 (4 7.90) | {+ 0.80) | {+ 3) {4+ 9)
Ausfuhr . . . . oL 000000 + 7.8 + 16,9 + 13.3 —q + 7
Einfuhr . . . . . . . . . .. L. - + 8,5 + 10,3 + 48 1 +1 + B
Bruttosezialprodukt . . . . . . . L. +34 , F 5T+ ooyl —335 0 4y
a In Preisen von rg6z. — P Geschitzt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Wiesbaden. — Jligene Schitzungen.

riistungsinvestitionen und einer leicht verstirkten Zunahme des privaten Verbrauchs
— bessere Beschiftigungserwartungen werden zu einem Riickgang der Sparquote fishren —
um rund 4 vH steigen. Exporte und Importe werden — wie in dieser Konjunkturphase
iiblich — stirker steigen {Tabelle 1).

5. Wihrend kaum Zweifel an einer deutlichen Erhéhung der wirtschaftlichen Aktivitit
im Jahr 1976 bestehen, sind dernoch Hindernisse fiir eine nachhaltige Aufwirtsentwicklung
der westdeutschen Konjunktur deutlich zu erkennen. Betreibt die Notenbank eine potential-
orientierte Politik, so bleiben den Preissteigerungen weiter enge Grenzen gesetzt. Nur
wenn sich das Verhalten der Tarifpartelen rasch auf diesen begrenzten monetiren Rahmen
einstellt, wird der jetzt begirnende Aufschwung itber 1976 hinaus andavern. Wenn sich
nidmlich bei dieser Stabilisierungsstrategie die Kostensteigerungen bei den Unternehmen
nicht mindestens in gleichem MaBe abschwichen wie die Preissteigerunger, blebe kein
Raum fiir Ertragsverbesserungen und damit fiir einen Anstieg der Investitionen und eine
reale Expansion. Dann wiirde sich aus der gegenwirtigen Belebung im Jahr 1976 nur ein
Zwischenhoch entwickeln, nicht aber die Basis fiir einen nachhaltigen Aufschwung in
Stabilitit.

— Vor einer ernenben Expansion dev Ausfuhy

6. Nachdemsich die Ausfuhrschon seit dem Irithjahr stabilisiert hatte und die kontraktiven
Wirkungen auf Preoduktion und Beschiftigung immer mehr geschwunden waren, hat in
den letzten Monaten die merklich steigende Auslandsnachfrage die Exporterwartungen
deutlich verbessert (Schaubild 1).

Insgesamt gesehen hat sich die Kenjunktur irn Ausland gefangen. In den westeuropdischen
Lindern haben sich die rezessiven Tendenzen zumindest stark abgeschwicht, in den
Vereinigten Staaten kam es bereits zu einem Aufschiwung. Da in den Industrielindern
damit offenbar insgesamt die Talsohle erreicht ist, schlagen nunmehr die expansiven
Einfliisse, wie die anhaltend steigende Nachfrage aus den OPEC-Lindern, wisder sichtbar
durch.

Die Auslandsnachfrage ist zuietzt so stark gestiegen, dafl sich die Auftragsbestinde im
Auslandsgeschift wieder erhdht haben. Die Zunahme der Auslandsbestellungen erstreckte
sich dabei auf naliezu alle Industriezweige. Selbst im Bereich der Grundstoff- und Produk-
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Schaubild 1
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tionsgiiterindustrien, in denen bis zum Herbst noch negative Tendenzen vorherrschten,
kam es zuletzt wieder zu einem Anstieg der Auslandsnachfrage. Die im Vergleich zur
Auslandskonjunktur (gemessen an der Industrieproduktion, Schaubild 1} stirkere Zunahme
der Auslandsbestellungen deutet darauf hin, dafi hier bereits lagerzyklisch bedingte Im-
pulse vorliegen, Impulse, die sich in den kommenden Monaten voraussichtlich noch ver-
stairken werden.

7. Die offenkundig positive Tendenz der Auslandsnachirage findet sich in der Entwicklung
der Auslieferungen bislang nur andeutungsweise wieder; diese sind — preis- und saison-
bereinigt — in der letzten Zeit allenfalls leicht gestiegen. Bemerkenswert ist dabei jedoch
die Tatsache, daBl die Auvsfuhrlieferungen auch in den Grundstofibereichen zuletzt nicht
mehr riickliufiz waren. Wenn sich die Expansion der Ausfuhr von Kraftfahrzeugen in
den letzten Monaten nicht fortsetzte, so beruhte das offenbar weniger auf eineni Mangel
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an auslindischer Nachfrage als darauf, daB die Produktion nicht rasch genug an die
drastisch verinderte Nachfrage in diesem Bereich angepaBt werden konnte und Abnehmer
im Inland wohl bevorzugt beliefert wurden, weil hier die Gewinnspannen héher liegen.

8. Die deutsche Ausfuhr nach den Vereinigten Staaten nimmt bereits seit Jahresmitte
1975 wieder kriftig zu. Darin kommt zweifellos die konjunkturelle Belebung und ins-
besondere die rasch expandierende Nachfrage nach Automobilen zum Ausdruck. Dabei
diirften die seit Mitte des Jahres 1975 deutlich zugunsten der dentschen Exporteure ver-
dnderten Wahrungsrelationen die Anreize zum Export in die Vereinigten Staaten ver-
stdrkt haben.

Die Lieferungen in die iibrigen Industrieldinder — besonders nach Westeuropa — sind
seit einigen Monaten wieder leicht aufwirtsgerichtet. Neben der in vielen Lindern steigen-
den Nachfrage nach Automobilen zeigen sich hierin wohl ersie Wirkungen der expansiven
konjunkturpolitischen MaBnahmen. Da diese in zahlreichen Fillen befristet sind, diirfte
die deutsche Ausfuhr von dieser Seite her zunidchst noch stimuliert werden, selbst wenn
der eigentliche Konjunkturaufschwung in Westeuropa erst im Jahre 1976 beginnen diirfte.

Die Zunahme der deutschen Ausfubr in die OPEC-Linder hat sich zuletzt zwar etwas
abgeflacht, ist aber mit einer laufenden Jahresrate von iiber 30 vH immer noch recht
hoch. Der Anteil dieser Linder ist im dritten Quartal 1976 auf nahezu g vH der Gesamt-
ausfuhr gestiegen, vor Jahresfrist hatte er sich noch auf knapp 5 vH belaufen. Die Zunahme
der Lieferungen in die OPEC-Linder wird wohl weiterhin relativ kriftig bleiben. Hierfiir
sprechen schen die zahlreichen GroBauftrige, die die deutsche Industrie in der letzten Zeit
aus diesen Landern erhielt und deren Abwicklung sich iiber lingere Zeit hinziehen durfte.

Der Export in die Staatshandelslinder nimmt seit einiger Zeit nicht mehr zu. Hier wirkt
zweifellos die UberschuBposition der Bundesrepublik, die sich in den letzten Jahren
dentlich verstarkt hat, hemmend auf eine weitere Ausweitung. Anhaltend und deatlich
riicklaufig ist bis zuletzt lediglich die Ausfuhr in die Entwicklungslinder ohne OPEC-
Linder. Die infolge der Olpreisexplosion drastisch verschlechterte Zahlungsbilanzlage
dieser Linder diirfte auf absehbare Zeit die Importnachfrage dieser Lander beeintriachtigen.

9. Insgesamt wird die deutsche Ausfuhr schon im Verlauf der nichsten Monate wieder
deutlich zunehmen. Greift die konjunkturelle Belebung zu Beginn und im Verlauf des
Jahres 1976 immer mehr auch auf die westenropiischen Linder iiber, so ist im Jahre
1976 mit einer verstirkten Zunahme der Exporte zu rechnen. Da der Abschwung des
Lagerzyklus die deutsche Ausfuhr besonders stark getroffen hat, ist zu erwarten, dal die
Wirkungen des Lageraufbaus die Exportlieferungen — nicht zuletzt aus dem Bereich
der Grundstoffindustrien — stimulieren werden. Die deutsche Ausfuhr diirfte damit
mindestens im Ausmab der Welthandelszunahme expandieren.

— Zunehmende Investitionsbereitschaft

10. Der langanhaltende Riickgang der Ausriistungsinvestitionen scheint nach Einsetzen
der expansiveren Geldpolitik und Fristablauf fiir die Inanspruchnahme der Investitions-
zutage zu Ende gegangen zu sein. Die neuesten Daten deuten auf eine betrichtliche Zu-
nahme der Ausriistungsinvestitionen hin. Dies mag angesichts der ungiinstigen Ertragslage
der schwachen Auslastung der Produktionskapazititen und des vermeintlich schlechten
»Investitionsklimase¢ tiberraschen. Jedoch lassen die Inlandsbestellungen fiir Investitions-
giiter eine verstirkte Investitionsbereitschaft erkennen, die hauptsichlich darin begriindet
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Schaubild 2

ZUR ENTWICKLUNG DER AUSRUSTUNGSINVESTITIONEN IN DER
BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND®
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sein diirfte, dafi die Envestoren fiir 176 mit einer Belebung der Nachfrage — inshesondere
der des Auslands — und der Produktion rechnen und dal zunehmend Teile der veraiteten
Anlagen ersetzt werden.

11. Schon zu Anfang des Jahres 1975 waren die Auftragseinginge bei den Investitions-
giterindustrien etwas gestiegen {Schaubild 2). Im Juni kam es mit dem Auslaufen der
Frist fiir die Gewiihrung der Investitionszulage zu einem Nachfrageschub, den man darauf
zurtickfiithren kann, daB ein groBler Teil der Investoren zunichst abgewartet hatte, um
sich ein konkreteres Bild itber die zu erwartende Konjunkturentwicklung machen zu
kinnen. Danach fielen die Bestellungen zwar wieder ab, lagen jedoch knapp iiber dem
Niveau, das vor Juni erreicht worden war. Dieses fiir viele Beobachter iiberraschende
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Ausbleiben des Auftragstochs kann als ein Indikator fiir eine sich bessernde Investitions-
neigung gewertet werden. Da es schwer vorstellbar ist, daB es sich bei den jetzt nicht mehr
begiinstigten Bestellungen nur um Folgeauftrige handelte, mubBten sie im wesentlichen
aus verbesserten Erwartungen der Investoren resultieren. Somit hat die Gewdhrung der
Investitionszulage direkt — iber die Erhoéhung der Rentabilitdt der Investitionen —
und indirekt — iiber die genannten AnstoBeffekte — dazu beigetragen, daf3 das Nivean
der realen Inlandsauftrige bei den Investitionsgiiterindustrien im Durchschnitt der ersten
dreiQuartale 1973 um deutlich mehr als o vH iiber dem des Tiefpunktes der Bestellungen
Ende 1974 lag.

Aufgrund des sprunghaften Nachfrageanstiegs erhthten sich die Auftragsbestinde bei
den typischen Investitionsgiiterindustrien, dem Maschinenbau und der Elektrotechnik,
erheblich. Bei der Automobilindustrie resultierte die Belebung nicht nur aus der ver-
stirkten Pkw-Nachfrage der privaten Haushalte, sondern es haben sich zum Beispiel
auch die Auftragsbestinde fiir Nutzfahrzeuge gegeniiber dem Vorjahr etwa verdreifacht,

12. Der Anstieg der Produktion von Investitionsgiitern war angesichts der kriftig ge-
stiegenen inldndischen Nachifrage bis zum Herbst noch relativ gering. Denn einerseits
hatte sich die Auslandsnachfrage nach Investitionsgiitern nach dem starken Riickgang
bis zum Spitsommer nur stabilisiert, andererseits bestand beziiglich des weiteren Verlaufs
der Inlandsnachfrage zunichst erhebliche Unsicherheit. Da es aber nicht zu dem vielfach
erwarteten Auftragsloch kam, sondern sich die Nachfrage anhaltend ginstig entwickelt,
ist im vierten Quartal 1975 mit einer weiteren Zunahme der Produktion zu rechnen. Die
Investoren werden in vielen Fidllen an einer raschen Auslieferung bis zum Ende des Jahres
1975 interessiert sein, da sie nur dann die Investitionszulage noch 1970 ausbezahlt be-
kommen. Die zuletzt ansteigenden Inlandsumsitze der Investitionsgiiterindustrien und
die Einfuhr von Investitionsgiitern geben darauf bereits deutliche Hinweise. Somit diirften
die Ausriistungsinvestitionen im zweiten Halbjahr 1975 erstmals wieder zunehmen; sie
diirften jedoch noch unter dem Vorjahrsniveau bleiben.

13. Da bis zum Juni 1976 alle begiinstigten Investitionsgiiter bis auf wenige Ausnahmen
ausgeliefert sein miissen, ist auch fiir das erste Halbjahr 1976 eine wetiere Zunahme der
Produktion von Investitionsgiitern zu erwarten. Zu einer gewissen Konzentration von
Ausliefernngen kdnnte es — wie vermutlich schon am Ende dieses Jahres — im Juni 1976
kommen. Die Produktion wird vermutlich vorher schon ansteigen, um eine rechtzeitige
Auslieferung zu erméglichen.

Fiir die Investitionen in der zweiten Jahreshidlfte 1976 ist entscheidend, wie kriftig bis
dahin die endogenen Aufschwungskrifte geworden sind. Gegenwirtig kann man nicht
davon ausgehen, daB die Zunahme dhnlich stark ist wie im ersten Halbjahr. Doch selbst
wenn die Investitionen stagnierten, wiirden die realen Ausriistungsinvestitionen 1976 um
rund 6 vH iiber dem Vorjahrsergebnis liegen. Wahrscheinlicher ist jedoch ein Anstieg
auch im zweiten Halbjahr und mithin eine Zuwachsrate ven etwa 7 vH, werden doch die
Investitionspldne der Unternehmen, wie stets in der Phase der kenjunkturellen Wende,
nach oben revidiert.

— Riickgang der Bauinwvestitionen beendet

r4. Die Gesamtnachfrage nach Bauleistungen hat sich in den Sommermonaten 1975
stabilisiert. Dies hat wesentlich dazu beigetragen, dali die Bautdtigkeit weitgehend an
die niedrige Machfrage angepaBt werden konnte. Der Riickgang der Bauinvestitionen
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Schaubild 3

ZUR ENTWICKLUNG DER BAUINVESTITIONEN (N DER
BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND®
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hat sich im dritten Quartal nicht weiter fortgesetzt. In diesemn Zeitraum war insgesamt
schon eine leichte Belebung der Auftrige festzustellen, die sich in den einzelnen Bau-
sparten jedoch unterschiedlich entwickelten.

15. Der vorangegangene Nachfrageeinbruch war am stirksten im Wohnungsbau aus-
gefallen (Schaubild 3). Seit dem Hohepunkt des Baubooms Anfang 1973 hat sich die
Zahl der Genehmigungen bis heute etwa halbieri. Im Vergleich dazu verminderten sich
die Wohnungsbauinvestitionen um iiber 30 vH. Dabei hat sich die Anpassung der Roh-
bauproduktion an das niedrige Nachfrageniveau noch nicht vollstindig vollzogen : Wahrend
sich bis zum Herbst 1975 die Baugenehmigungen fiir Wohngebdude stabilisierten, waren
die Fertigstellungen weiter riicklaufig. Lediglich die Hersteller von Einfamilienhdusern
konnten einen Produktionsanstieg verzeichnen.
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Fiir eine baldige — wenn auch bescheidene — Belebung im Wohnungsbau sprechen ver-
schiedene Anzeichen: Die Zahl der Baugenehmigungen ist zuletzt nicht mehr gesunken;
vielmehr deuten die leicht nach oben tendierenden Hypothekenzusagen der Kreditinstitute
auf eine Zunahme der Baurachfrage hin, Das niedrige Niveau der Hypothekenzinsen und
die zuletzt weiter abgeschwichten Preissteigerungen fiir Bauleistungen schaffen giinstige
Voraussetzungen. Das im Aungust verabschiedete Konjunkturprogramm der Bundes-
regierung sieht die Forderung der Modernmisierung von Altbauten und der 5tadtsanierung
vor und begiinstigt somit hauptsiachlich das Ausbaugewerbe. Die zu erwartende Zunahme
der Produktion in diesema Bereich wird dazu beitragen, daB d e Wohnungsbautitigkeit
1676 leicht ansteigen, im Jahresdurchschnitt aber etwa nur das Vorjaliresniveau erveichen
wird.

16. Im Wirtschaftsbau spiegelt sich — wie bei den Ausriistungsinvestitionen — die hhere
Investitionsbereitschaft der Unternehmen wider. Der Ansto8 fir die Nachfragebelebung
kam auch hier von der Investitionszulage, die gewiihrt wurde, wenn der Antrag auf Er-
teilung einer Baugenehmigung bis zum Juni 1975 bei den Baudmtern vorlag. Die Genehmi-
gungen nahmen — wegen der lblichen Zeitverzégerung — besonders in den folgenden
Monaten zu und lagen im dritter Quartal um reichlich 20 vH iber dem Nachfragetiefpunkt
zu Anfang des Jahres. Dies wird dazu fithren, da8 die Produktion im Wirtschaftshau
schon bald ansteigen wird, insbesondere auch deshalb, weil die begiinstigten Bauten bis
zum Juni 1977 fertiggestellt sein miissen.

17. Das Nachfrageverhalten der Gebietskorperschaften, das in den letzten beiden Jahren
wesentlich zur Stittzung der Baukonjunktur beitrug, scheint sich — abgesehen von den
Sonderprogrammen — seit dem Sommer 1975 gefindert zu haben. Dem noch relativ
glinstigen Verlauf der Baugenehmigungen im Hochbau stehen stark riickliufige Auftrags-
vergaben im Tiefbau gegeniiber. Hatten die Linder und Gemeinden ihre Nachfrage wegen
der Finanzierungsschwierigkeiter schon seit Anfang des Jahres deutlich eingeschrinkt,
vergab zuletzt auch der Bund weniger Auftrige als noch 1974.

Inwieweit die 3,5 Mrd. DM des Konjunkturprogramms, die fiir éffentliche Investitionen
geplant sind, zu zusitzlicher Nachfrage fithren, ist schwer zu beurteilen: Einige Lander
und Gemeinden kinnen in Hinblick auf die Forderung ohnehin geplante Projekte zuriick-
gestellt haben und aus dem Programm finanzieren. Derinoch ist ein insgesamt positiver
Effekt auf die Bauproduktion des nichsten Jahres zu erwarten, wenn die Vergabe der
Projekte schnell erfolgt.

Fir die Bauwirtschaft zeichnet sich 1976 insgesamt eine Belebung ab. Das Niveau der
Bauinvestitionen diirfte um etwa 1 vH iiber dem des lanfenden Jahres liegen. Gemessen
daran ist nicht zu erwarten, daB sich der Abbau der Kapazititen weiter fortsetzen wird.

— Verbraucher halien sich zuriick

18. Der private Verbrauch expandierte bis zuletzt anhaltend schwach. Dabei zeigte sich
jedoch im Detail eine deutliche Differenzierung (Schaunbild 4).

Withrend die Verbraucher schon seit lingerer Zeit ihre Kaufe von Erndhrungsgiitern
und Kleidung nicht mehr ausweiten, schranken sie ihre Kaufe auf dem Sektor Hausrat
und Wohnbedarf weiter ein — wenig verwunderlich angesichts des schrumpfenden Wohn-
baus. Die Kiufe anderer langlebiger Gebrauchsgiiter expandierten dagegen in letzter Zeit
verstirkt, wobei insbesondere die Kiufe von elektrotechnischen Geriten zunahmen,
wiihrend der Absatz von Kraftfahrzeugen auf hohem Niveau blieb.
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Schaubild 4

ZUR ENTWICKLUNG DER PRIVATEN VERBRAUCHSAUSGABEN® IN
DER BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND

Reiseverkehr

160 J (Ausland}

“SEINZELHANDELSUMSQTZ IN FREISEN VON 1570 REISEAUSGABEN l_lfvl__.l_EWElLIGEN PREJSEN
1970 « ‘M/VL\/W 1970-100 /
200
1D N —l—-——__.___ \/
/\/Insgesuml 190 ) I Y
100 180 N
p“--../b
ne A_f i P /
| 170 N/
//Nahrungsmilte{ Ausgaben im

100}

AT\

120p— 150
/ [ . /
Melallwaren, Hausrat A

1o | Wohnbedart ' /\\b 0 / \/l

Fahrzeuge, Maschinen,

190 N [ {Buroeinrichtungen

2

7o

Umsatz im
Beherbergungsgewerbe
(Inland}

e ——

a0

1971 | 1972 | 1973 | 1974 | 1975 | | 1971 | 1972 | 1973 | 1974 | 1975

a
Saigonbereini. + l;aﬁmwise PeAchGiIl.

LLW Kiel

Im Vergleich zu dem von den Spuren der Rezession gezeichneten Einzelhandelsumsatz
- expandiert der Bereich der Reiseausgaben nahezu ungebrochen. Insbesondere die Aus-
gaben fiir Auslandsreisen zeigen kaum eine Verlangsamung des seit Jahren anhaltenden
Expansionstempos.

19. Die Zuriickhaltung der Verbraucher hat zu einer auBlergewdhulich starken Zunahme
der privaten Ersparnis gefithrt, vor allem wohl eine Folge der unsicheren Konjunktur-
lage. Die bislang verfiigbaren Daten deuten darauf hin, daB die Sparquote auch nach der
Jahresmitte recht hoch gewesen ist. Damit stellen allein die im lanfenden Jahr zusétzlich
— d. h. iiber eine snormale: Sparquote hinausgehend -— gesparten Betrige ein betricht-
liches Kaufkraftpotential dar, Dieses diirfte bei einer deutlichen und allgemein erkannten
Besserung der Beschiftigungslage zumindest zum Teil mobilisiert werden. Sinkt dann
auberdem — was zu erwarten ist — auch der Anteil der neugebildeten Ersparnisse am
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Einkommen, so wird dies selbst dann eine merkliche Ausweitung des privaten Verbrauchs
bewirken, wenn sich die Zunahme der verfiigbaren Einkommen aufgrund niedriger Lohn-
abschliisse verlangsamt.

— Awnhaliend sieigende Einfuhr

20. Trotz der in den Sommermonaten nahezu stagnierenden Gesamtnachfrage nahm die
Einfuhr von Waren -— preis- und saisonbereinigt - insgesamt noch leicht zu. Die Beziige
von Vorprodukten und von Fertigwaren entwickelten sich dabei jedoch unterschiedlich
{Schaubild s).

So war die Einfulr von industriellen Vorprodukten — auf einem ohnehin gedriickten
Niveau — weiterhin riicklaufig. Wihrend dabei jedoch der Riickgang von Vorprodukten
generell etwa der Verringerung der inlindischen Industrieproduktion entsprach, nahm die
Einfuhr von Mineralsl und Mineralélprodukten deutlich iiberproportional ab, worin sich
zweifellos eine anhaltende Mengenreaktion auf die Erhhung der Preise ausdriickt. Immer-
hin lag die mengenmifige Einfubr von Mineraldl und Mineralgiprodukten im ersten
Halbjahr 1975 bezogen auf das Bruttosozialprodukt um iiber 10 vH unter dem Niveau
des Vorjahres und rund zo vH unter dem Niveaun des Jahres 1973.

Schaubild 5

ZUR EINFUHRENTWICKLUNG' IN DER BUNDESREPUBLIK
DEUTSCHLAND
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Die Einfuhr von Fertigwaren wurde demgegeniiber relativ wenig durch die inlindische
Rezession beeintrichtigt. Sie nahm im Sommerhalbjahr mit einer laufenden Jahresrate von
rund 10 vH zu. Die auslindischien Anbieter dringten — offenbar durch die schrumpfenden
Absatzmiglichkeiten im Ausland veranlaBt — besonders stark auf den deutschen Markt,
und es ist ihnen gelungen, ihre Marktanteile zu vergrifern. Den auslindischen Investitions-
giterherstellern kam dabei auch zugute, dal die Nachfrage nach ihren Produkten durch
die Investitionszulage angeregt wurde.

21. Mit der sich anbahnenden kenjunkturellen Beiebung in der Bundesrepublik Deutsch-
land wird auch die Einfuhr recht bald verstirkt zunehmen. Neben der steigenden Nach-
frage nach Investitions- und Verbrauchsgiitern wird im Zusammenhang mit der Aus-
weitung der Industrieproduktion dann auch die Einfuhr von industriellen Vorprodukten
beschleunigt zunehmen. Da in diesem Bereich mit einer Wiederaufstockung der stark
reduzierten Lagerbestinde zu rechnen ist — im ersten Halbjahr 1976 wohl auch wegen
steigender Preise auf den Weltrohstoffmirkten —, diirfte die Einfuhr insgesamt zeitweise
starker expandieren als die Ausfubr, so daf der UberschuB im Warenhandel kieiner wird.

— Weiterhin hohe Avbeilslosigheit

22. Die Verschlechterung der Situation am Arbeitsmarkt hat sich seit Sommer 1975
stark verlangsamt: Zwar nimmt die Beschiitigung weiter ab und die Zahl der Arbeitslosen
weiter zu. Betrachtet man aber den saisonbereinigten Verlauf der Arbeitslosigkeit und der
Beschiftigung, so ist etwa seit Jahresmitte das Tempo der Verschlechterung ervheblich
zuriickgegangen. Die Arbeitslosigkeit ist saisonbereinigt seit Juli praktisch kaum mehr
gestiegen. Auch der nochmalige Riickgang der offenen Stellen im ersten -Halbjahr 1973
kam zwischenzeitlich zum Stillstand (Schaubild 6).

23. Die Vetrschlechterung der Lage am Arbeitsmarkt in der Rezession 1g74/75 war ausge-
prigter und von langerer Dauer als in der Rezession 1906/67. Die Beschaftigtenzall ist
diesmal mit 1,5 Mill. um etwa so vH stérker zuriickgegangen als damals; daritber hinaus
diirfte die Spitze der Arbeitslosigkeit mit mehr als 1,3 Mill. etwa doppelt so hoch sein.
Hinzu kommt, dalB zg74/75 erstmals die Kurzarbeit ein bedeutendes Ausmal hatte, Die
ausgepridgte und langanhaltende Verschlechterung und die Tatsache, dall gegenwirtig
die Arbeitslosigkeit nicht so sehr die Industriearbeiter in den Investitionsgiterindustrien
trifft und damit die Beschéftigten des konjunkturreagibelsten Wirtschaftszweiges, sondern
mehr die jugendlichen Berufsanfinger im allgemeinen und weibliche Biiro- und Ver-
waltungsangestellte sowie Warenkauflente, 148t erwarten, daB die Uberwindung der
schlechten Beschiftigungslage diesmal besonders lange dauern wird. Es wird erst dann
wieder eine hohe Beschiftigung geben konnen, wenn diese Arbeitskrifte entweder an
neugeschaffenen Arbeitsplitzen eingesetzt sind oder durch weitere Ausbildung produktiver
bzw. durch niedrigere Lohnforderungen fiir die bisherigen Arbeitsplitze wieder einsetzbar
werden.

24. Zwei weitere Faktoren dirften fiir die nur Jangsame Normalisierung am Arbettsmarkt
eine wichtige Rolle spielen. Geburtenstarke Jahrginge werden wihrend der kommenden
Jahre ins Berufsleben eintreten. Hinzu kommt, dall — u. a. wegen des snumerus claususe —
die durchschnittliche Ausbildungszeit kaum mehr im bisherigen Ausmal steigt. Beides
wird vor allem deshalb zu Verklemmungen am Arbeitsmarkt fithren, weil tiber die Ver-
besserung des Kiindigungsschutzes das Entlassen von Arbeitnehmern immer teurer wird
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Schaubild 6
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und damit die Neueinstellung immer risikoreicher. Aus dieser Risikoerhthung wird sich
eine starke Zuriickhaltung bei Neueinstellungen ergeben, mindestens aber resultiert
daraus ein méglichst langes Hinausschieben des Personalaufbaus. Somit wird aus demo-
grafischen, gesetzlichen und tariflichen Griinden die Jugendarbeitslosigkeit in nichster
Zeit mehr Bedeutung erlangen, Das Problem wiirde verschirft, wiirde man die Mindest-
I16hne fiir Auszubildende weiter in iberdurchschnittlichem MaBe erhihen.

25. Wenn sich auch der Anteil der strukturellen Arbeitslosigkeit in den letzten Jahren
deutlich erhoht hat, so ist dennoch der griBere Teil der gegenwiirtigen Arbeitslosigkeit
konjunkturell bedingt. Deshalb diirfte die Arbeitslosigkeit wihrend des Jahres 1976
saisonbereinigt wieder abnehmen. Die tatsichliche Zahl der Arbeitslosen wird im Januar/
Februar 1976 das hohe Niveau des Jahres 1975 nochmals iibertreffen. Die Marke 1,3 Miil.
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diirfte nach der dblichen Saisonentwicklung iiberschritten werden. Ob im Jahresdurch-
schnitt 1676 die Millionengrenze unterschritien wird, hingt von der Zigigkeit des Auf-
schwungs, der Riickwanderung beschiftigungsloser Auslinder — die wegen des Anwerbe-
stopps weniger wahrscheinlich ist — und der Zahi der Inlinder ab, die die Arbeitssuche
aufgeben. Bei der erwarteten nur maBigen Aufwirtsentwickiung diirfte es — selbst wenn
die Millicnengrenze im Verlauf des Jahres unterschritten wird — im Winter 1976/77
nochmals mehr als eine Million Arbeitslose geben.

26. Da bei relativ schlechter Arbeitsmarktlage ein Teil der Arbeitslosen die Suche nach
einem Arbeitsplatz aufgibt, diirfte die Beschaftigtenzahl erst spiter als die Arbeitslosig-
keit auf die konjunkturelle Belebung reagieren. Diese Erscheinung konnte man regel-
mafig im frilhen Aufschwung beobachten. Die fiir 1976 erwartete Erhthung der Produktion
1aBt sich wohl mit den vorhandenen Arbeitskraften erzielen. Dies diirfte im fibrigen nicht
nur dem Gewinnstreben und der Risikovermeidung der Unternehmer entsprechen, sondern
auch dem Wunsch der Arbeitnehmer, die wieder voll arbeiten und das snormales Mal
an Uberstunden leisten wollen. Es wird daher erst relativ spat, d. h. im Verlauf der zweiten
Jahreshiifte 1976, zu einer Erhéhung der Beschiftigung kommen.

— Beschiftigungsorientierte Lohnerhdhungen

27. Die Entwicklung der Tarifldhne seit Ende 1974 ist einerseits Ergebnis der schlechten
Lage am Arbeitsmarkt und andererseits Ausdruck zunehmender Erkenntnis iiber den
Zusammenhang zwischen Lohnsteigerungen und Beschiftigung (Schaubild 6). Schon bei
den Lohnabschlitssen fiir 1975 wurde versucht, der erwarteten Konjunktur- und Preis-
entwicklung Rechnung zu tragen. Da sich die Erwartungen als falsch erwiesen, waren die
Lehnabschliisse zu hoch,

Wie sehr die Gewinne von der Lohnseite unter Druck gerieten, zeigt sich an der Entwick-
lung der Lohnstiickkosten. Sie lagen um die Jahreswende 1974f75 um mehr als 15 vH
hiher als ein Jahr zuvor und stiegen damit stirker als die Erzeugerpreise der Industrie.
Wihrend sich der Anstieg der Erzeugerpreise rasch verminderte, verzigerte sich die
Abschwichung des Lohnstiickkostenanstiegs 1g75 zundchst noch; erst im Jahresverlauf
kam es auch hier zu einer nachhaltigen Beruhigung.

28. Betrachtet man die ersten Tarifabschliisse fiir 1976, so sind sie angesichts der prognosti-
zierten Entwicklung als angemessen anzusehen, bedeuten sie doch praktisch eine Reallohn-
pause und erlauben sie bei dem erwarteten Anstieg der Produktivitit eine Erhdhung der
im Jahre 1975 auferordentlich gedriickten Gewinne. Die mit soichen Tarifabschliissen
beabsichtigten Wirkungen treten jedoch nur dann ein, wenn sich die Erwartungen der
Tarifparieien auch als richtig erweisen werden. DaB die Unternehmen Nominallohn-
abschliisse in Hohe von mehr als 5 vH akzeptieren, kann nicht damit erklirt werden, daB
sie in Unkenntnis fiber die Folgen ihres Tuns handeln, dennr zu nah sind die Konkurse
des Jahres 1975. So bleibt die Erklirung, daB die Unternehmer — im Gegensatz zum
geiuBerten Pessimismus — fiir die Zukunft eher optimistisch sind. Da8 die Gewerk-
schaften diese Abschliisse akzeptieren, 1aBt sich unschwer mit der weiterhin desolaten
Lage am Arbeitsmarkt erkldren,

20. Angesichis der Unsicherheit iiber die Entwicklung im nichsten Jahr erschiene es
giinstiger, statt der festen Vereinbarungen nominaler Lohnerhdhungen fiir eine Einjahres-
frist einen Tarifvertrag abzuschlieBen, der eine Lohnentwicklung im Jahre 1976 vorsieht,
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die sich an der tatsidchlichen Konjunktur- und Preisentwicklung orientiert. Eine solche
Vereinbarung miifite zweierlei beinhalten:

—- einen ex-post-Ausgleich der in der Vertragsperiode eingetretenen Preissteigerungen,

— eine ex-post-Verinderung des Reallohns in Abhingigkeit von der Entwicklung des
realen Sozialprodukts (fiir den Fall einer Erhéhung des Sozialprodukts in der Gréfien-
ordnung von 4 vH wire eine Reallohnpause angemessen).

Ob die Anpassung an die reale Entwicklung entsprechend einer vorab vereinbarten Regel
oder in Neuverhandlung erfolgen sollte, ist von eher zweitrangiger Bedeutung. Die damit
eingebaute flexiblere Anpassung der Lohne an die tatsichliche Entwicklung wiirde ver-
hindern, dal} die Mengenwirkungen sowohl nach unten, aber auch nach oben stirker
wiren, als mit der wirtschaftspolitischen Strategie erreicht werden sollte. Nur im Rahmen
einer solchen flexiblen Lohnpolitik wire eine weitere Einschrinkung der monetiren
Expansion ohne unerwiinschte Absatz- und Beschiftigungswirkungen maglich.

— Zdgernde Preisberuhigung

30. Der Prozel der Preisberuhigung setzte sich in den letzten Monaten nur verlangsamt
fort (Schaubild 7). Er wurde verschiedentlich dadurch gestdrt, daBi konjunkturunab-
hingige Einfliisse {Witterung), sporadisch aber auch aufgestaute Verzerrungen der Preis-
struktur zu verstiarkten Preissteigerungen fithrten.

Die Minderung des inldndischen Inflationsdrucks durch sinkende Importpreise hat seit
der Jahresmitte zundchst ein Ende gefunden. Die deutliche Verschlechterung des AuBen-
werts der D-Mark seit der Jahresmitte — etwa 4 vH im gewogenen Durchschnitt gegeniiber
der gesamten Welt, mehr als 10 vH gegeniiber dem US-Dollar — und zum Teil auch
steigende Preise auf den Weltrohstoffmirkten haben zu einer merkbaren Verteuerung
insbesondere der importierten industriellen Vorprodukte gefithrt. Aber auch die Preise von
tmportierten Fertigwaren erhthten sich in den letzten Monaten eher leicht beschleunigt.

Im Bereich der Landwirtschaft stiegen die Erzeugerpreise schon seit geraumer Zeit kriftig
an, wobei zunichst die Preise der tierischen, spiter aber auch die der pflanzlichen Produkte
heraufgesetzt wurden. Entgegen dem in der Vergangenheit zu beobachtenden Zusammen-
hang hat sich diese Verteuerung bislang nicht entsprechend in den Verbraucherpreisen
fiir Nahrungsmittel niedergeschlagen. Selbst wenn sich der Preisanstieg anf der Erzeuger-
stufe nicht fortsetzen sollte, kénnte doch allein schon die bisherige Vertenerung iiber kurz
oder lang auch die Verbraucherpreise wieder beschleunigt steigen lassen.

Demgegeniiber hat sich die Beruhigung bei den industriellen Erzeugerpreisen ausgeprigt
fortgesetzt, Selbst wenn man beriicksichtigt, daB in den meisten Branchen vom Friihjahr
bis zum Jahresende in der Regel keine Preiserhthungen vorgenommen werden, so fillt
doch gegenwirtig auf, daB vielfach angesichts der schlechien Absatzlage die Preise sogar
gesenkt wurden. Diese Preisssenkungen waren immerhin so zahlreich und so stark,
daf sie die in den letzten Monaten erfolgten Verteuerungen auf dem Energiesektor, die
iiber das saisonale MaB merklich hinausgingen, kompensierten. Seit der Jahresmitte
wird die Beruhigung des Preisklimas auf der Erzeugerstufe durch den nachlassenden
Lohnkostendruck unterstittzt. Bei zunichst noch weiter sinkendem Arbeitsvolumen,
aber bereits wieder leicht steigender Produktion kam es zu einer merkbaren Steigerung
der Produktivitit.

Auf der Verbraucherstufe setzte sich die Preisberuhigung in den letzten Monaten nur
zogernd fort. Se wurde die generell anhaltende Verlangsamung des Preisanstiegs for
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Schaubild 7
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gewerbliche Giiter durch einen zeitweise kriftigen Anstieg der Preise fiir Brenn- und
Kraftstoffe unterbrochen. Aber auch Dienstleistungen verteuerten sich zuletzt wieder
etwas stirker als zuvor. Demgegeniiber schwichte sich der Anstieg der Mieten und der
Preise fiir Nahrungsmittel — nach der zeitweisen Beschleunigung im Frithjahr bazw.
Frihsommer — wieder dentlich ab. Insgesamt verteuerte sich die Lebenshaltung in den
letzten Monaten mit einer laufenden Jahresrate von rund 5 vH.

31. Die im ganzen lediglich zégernde Preisberubigung diirfte auch iiber die Jahreswende
1975/76 hinaus anhalten. Fiir eine weitere Abkithlung des Preisklimas wird wohl die
Entwickiung auf der Erzeugerstufe sorgen. Hier ist mit der zunehmenden konjunkturellen
Belebung eine kraftige Produktivititssteigerung und damit Kostenentlastung zu erwarten,
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deren Ausmafl gegenwirtig nock von mancher Seite unterschitzt wird., Eine anhaltende
Verlangsamung des Preisanstiegs in diesem Bereich ist deshalb wahrscheinlich. Dies
diirfte selbst dann geschehen, wenn in einigen Branchen die verbesserte Ahsatzlage auch
zu Preisheraufsetzungen genutzt werden sollte.

Im tertidren Sektor ist jedoch nicht mit dhnlich hohen Produktivititssteigerungen wie
in der Industrie zu rechnen. Zudem muB erwartet werden, dall der Handel versuchen wird,
seine Spannen wieder auszuweiten. SchlieBlich spricht auch die Gffentliche Finanzlage
dafiir, daB offentliche Tarife eher verstirkt angehoben werden. Das alles diirfte verhindern,
dab die lanfende Jahresrate des Preisanstiegs auf der Verbraucherstufe nennenswert unter
5 vH absinkt. Angesichts eines Uberhangs am Jahresende 1975 von etwa 21f, vH diirfte
der Anstieg der Verbraucherpreise im Jahresdurchschnitt 1976 etwa 5 vH betragen.

— Mehy Beschiftigung wnd weniger Imflation — Ziel miltelfristig ovientierter Wirlschafts-
politik

32. Es sollte nicht noch einmal zugelassen werden, dal sich die Inflation von Zyklus zu
Zyklus beschleunigt. Zu stark sind die unerwiinschten allokativen und redistributiven
Wirkungen, wie sie sich etwa im beispiellosen Boom im Bausektor 1972/73 oder in der
stark steigenden Steuerbelastung aufgrund der Progression zeigen. Daneben hat sich
erwiesen, daf} die in der Phillips-Kurve dargestellte Substituierbarkeit von Arbeitslosigkeit
und Inflation allenfalls kurzfristig gilt; wird eine extrem expansive Wirtschaftspolitik
betrieben, substituiert man also nur »Arbeitslosigkeit heutee durch »Arbeitslosigkeit
motrgeny.

33. Da die Vorteile einer forcierten Expansionspolitik also Scheinvorteile sind und die
Inflation selbst daverhafte Nachteile mit sich bringt, ist man zunehmend bereit — nicht
nur in der Bundesrepublik —, eine Umorientierung der Wirtschaftspolitik vorzunehmen:
Der Staat verspricht nicht mehr die Vollbeschiftigung und entspricht damit der Es-
kenntnis, dal er dieses Versprechen iiberhaupt nicht einlésen kann. Die Geldpolitik ist
nicht mehr Erfiillungsgehilfe der staatlichen Finanzpolitik und der Zahlrngsbilanzpolitik,
sondern zustindig fiir die Erreichung der Preisniveaustabilitiit.

34. Die Erfahrung, daB die Wirtschaft kurzfristig nicht auf Expansionsprogramme
reagiert, heiBt freilich nicht, daB die Wirtschaftspolitik machtlos wire. Was sie tun kann
und soll, ist, fiir die Stetigkeit und Kontinuitit der Rahmenbedingungen zu sorgen, um
so Schwankungen der wirtschaftlichen Aktivitit zu vermeiden und zu ddmpfen.

Dieser Aufgabe wird am besten eine Wirtschaftspolitik gerecht, bei der das global wirk-
samste Mittel, die Geldpolitik, auf einen potentialorientierten Kurs verpflichtet wird.
Die Inanspruchnahme der verfiigbaren Ressourcen durch den Staat sollte -—— unter kon-
junkturellen Gesichtspunkten — konstant bleiben. Sind Anderungen angestrebt, so sollten
sie allmihlich vollzogen werden. Damit wire sichergestellt, daB sich die Wirtschafts-
subjekte darauf einstellen kinnen. Die Effektivitit der skizzierten Geld- und Fiskalpolitik
wiirde erhéht, d. h. die negativen Beschiftigungsfolgen wiren kleiner, wenn die Stabili-
sierungsstrategie rechtzeitig angekiindigt wiirde.

35. Freilich ist mit einer so konzipierten Politik nur der Rahmen gegeben, der mehr
Beschiftigung bei weniger Inflation zuliBt. Nur fiar den Faill eines funktionierenden
Wettbewerbs verlauft die Entwicklung im gewiinschten Sinn. Die Funktionsfahigkeit
der Mirkte kann kaum durch — wie auch immer gestaltete — Preis- und Lohnkontrollen
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ersetzt werden. Mebr als jede staatliche Regulierung von Preisen und Lohnen hilft wobl
eine Offnung der Mirkte, dem Ziel niedriger Inflation bei hoher Beschiftigung niherzu-
kommen. Dazu gehdrt nicht nur der frele Zugang zu deutschen Warenmirkten, d. h.
beispielsweise der Abbau von Importbeschrinkungen fir Agrar- und Textilerzeugnisse,
aber auch fiir Kohle, sondern vielmehr auch der freie Zugang zum deutschen Arbeitsmarkt.
Ebenso selbstverstindlich gehtrt dazu auch die Freiheit der Unternehmen, ihren Pro-
duktionsstandort in Linder mit niedrigen Lohnen zu verlagern. Unter dem Druck des so
erhéhten Wetthewerbs diirften Preis- und Lohnerhéhungen niedriger sein.

36. Zwar ist mit einer Wirtschaftspolitik, die dem oben dargestellten Kurs folgt, aus-
gehend von der gegenwirtig auberordentlich starken Unterauslastung weder 1976 noch im
Jabr darauf bereits wieder mit Vollbeschiftigung zu rechnen. Vielmehr wiirde die Stabili-
sierungsstrategie mit groBer Walrscheinlichkeit eine nur allmihliche Hoheranslastung der
Sachkapazititen und des Arbeitskraftepotentials mit sich bringen. Aber diese Strategie
wiirde verhindern, dal sich die Inflation beschleunigt und die Wirtschaftspolitik erneut
zum Bremsen gezwungen wire. Wenn an der Festigkeit der wirtschaftspolitischen In-
stanzen bei der Verfolgung dieser Kurses keine Zweifel bestehen, lieGen sich die Ver-
haltensanderungen der Privaten, d. h. eine Zuriickhaltung bei Preis- und Lohnerhéhungen
moglicherweise rascher bewirken.

Der Staat sollte bei den direkt von ihm beeinfluBbaren Entscheidungen diese Anpassungs-
fihigkeit selbst demonstrieren. Er konnte bei den Tarifabschliissen fiir den dffentlichen
Dienst eine Lohnvercinbarung vorschlagen, die Lohnanpassungen in Abhéngigkeit von
der tatsichlichen Preis- und Konjunkturentwicklung vorsieht. Er kénnte weiterhin eine
Stabilisierungsstrategie dadurch glaubhaft machen, daB er sich weigert, heute Staats-
anleihen mit mehrjihriger Laufzeit und hohen festen Nominalzinsen zu begeben. Denn
wenn der Staat heute fiir eine Dauer von 10 Jahren einen Nominalzins von beispielsweise
g vH akzeptiert, wird er wohl nicht gleichzeitig eine Wirtschaftspolitik betreiben wollen,
bei der die Inflationsrate bald auf 3 vH gedriickt wird, denn damit wiirde er die Real-’
verzinsung fiir diese Staatsanleihen auf ein noch nie erreichtes hohes Niveau bringen.
Statt solcher Festzinsanleihen solite er deshalb Anleihen mit Indexbindung begeben.

Geldpolitik zwischen Ubersteuerung und potentialorientiertem Kurs

37- Im Herbst 1974 gab die Bundesbank ihren seit dem Frithjahr 1973 verfolgten Restrik-
tionskurs auf und kiindigte fiir 1975 eine Expansion der Zentralbankgeldmenge mit einer
Rate von 8 vH an. Dieser Kurswechsel der Geldpolitik batte nachhaltigen Einflul auf
das Verhalten der Tarifpartner und verstirkte die Hofinungen auf eine Belebung der
Konjunktur bei gleichzeitig nachlassendem Preisanstieg. Da diese Erwartungen sich bisher
nicht erfilllten, sind starke Zweifel an der Wirksamkeit der Geldpolitik aufgekommen.
Immer hiufiger wird die Ansicht vertreten, da3 die anhaltende Rezession vor allem anf
autonome Nachfrageverinderungen wie den starken Riickgang der Imvestitionsneigung
und den Einbruch der Auslandsnachfrage zur Jahreswende 1974/75 zuriickzufiihren sei
und daB dagegen mit geldpolitischen Mitteln wenig ausgerichtet werden konne.

Gegen diese Auffassung spricht jedoch die empirisch iiberpriiffte Hypothese, dal Ver-
inderungen der inlindischen Nachfrage hauptsichlich auf starke Schwankungen in der
Zuwachsrate der Geldmenge und daB Verinderungen der Auslandsnachfrage in starkem
MaBe auf unterschiedliche Raten der monetiren Expansior im In- und Ausland zuriick-
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zuftihren seien. Es ist daher zu untersuchen, ob sich die Geldpolitik — verglichen mit
frigheren Jahren — in der letzien Rezession als ineffizient erwiesen hat und inwieweit
Zusammenhinge zwischen Geldpolitik und Exportentwicklung bestehen.

— Geldpolitik: Unwirksam wur Rezessionsbehimpfung ?

38. Die Geldpolitik kann bewirken, daf die tatsichliche Geldmenge von der Geldmenge
abweicht, die die Wirtschaftssubjekte bei gegebenen Realeinkommens- und Preissteige-
rungserwartungen zu halten wiinschen. Ubersteigt die vorhandene Geldmenge die ge-
wiinschte Kassenhaltung, so werden die Wirtschaftssubjekte mit ihrem Zuviel an Kasse
zundchst zinstragende Einlagen bilden und festverzinsliche Wertpapiere nachfragen. Aus
dieser Anpassungsreaktion resultiert, wie die expansive Politik der Bundesbank seit dem
Herbst 1974 zeigt, ein Riickgang der Zinsséitze und ein Anstieg der Kurse festverzinslicher
Wertpapiere. Durch den Anstieg der Preise fiir Finanzaktiva sinkt der relative Preis
anderer Giiter, was bewirkt, daB auch auf den iibrigen Markten die Nachfrage steigt.
Diese Zunahme der Nachfrage fithrt — auch in der gegenwirtigen Belebung — zuerst
auf solchen Mirkten zu einem Preisanstieg, auf denen das Angebot relativ unelastisch ist,
so zum Beispiel zu einem allgemeinen Anstieg der Aktienkurse oder zu einer Erhdhung
der Gebrauchtwagenpreise. Je stiarker die Preise vorhandener Giiteranziehen, um so attrak-
tiver wird es, neuproduzierte Giiter zu erwerben, was schlieBlich eine Zunahme der inlin-
dischen Nachfrage nach Vorleistungen, nach neuen Produktionsantagen und Arbeits-
kriften und damit einen sich verstirkenden Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Nach-
frage zur Folge hat. Der zunehmende Nachfragedruck fithrt zu Preissteigerungen, die,
solange sie unerwartet kommen, noch mit einer erhdhten Nachfrage einhergehen kénnen.
Wenn die Erhdhung des Preisniveaus jedoch von den Arbeiinehmern und Sparern antizi-
piert und in den Lohn- und Zinssitzen beriicksichtigt wird, sinkt die nachfrageanregende
Wirkung der Geldpolitik, und es kommt zu immer stirkeren Preissteigerungen.

39. Wichtig fiir die Beurteilung der Geldpolitik ist, dal dieser Anpassungsproze3 sich tiber
mehrere Jahre erstreckt und daB die Zeitspanne zwischen der Verinderung der Geldmenge
und der darauf folgenden Verdnderung der Ausgaben undfoder des Preisniveaus variabel
ist. Linge und Variabilitdt der Wirkungsverzdgerungen der Geldpolitik hingen vor allem
von den Erwartungen der Wirtschaftssubjekte ab und von der Geschwindigkeit, mit der
sie ihre Erwartungen an veriinderte Marktbedingungen anpassen. Dabei wird die Ge-
schwindigkeit, mit der die Erwariungen revidiert und die entsprechenden Vermogens-
dispositionen vorgenommen werden, vor allem bestimmt durch die Kosten der Informa-
tionsbeschaffung (in Form von Ausgaben und Zeitaufwand} und durch die Transaktions-
kosten, die bei der Vermdgensumschichtung entstehen. Die kriftige ErhShung der Geld-
menge seit Ende 1974 hat sich daher zunichst nur in einer sinkenden Einkommensumlaui-
geschwindigkeit des Geldes niedergeschlagen. Die Wirtschaftssubjekte sind aber auch bei
niedrigen Zinsen nur voriibergehend bereit, eine héhere Geldmenge je Einkommens-
einheit zu halten, auf mittlere Sicht bewirkt die Verinderung der relaiiven Preise die
oben beschriebenen Vermdégensanpassungen, die — zumindest kurzfristig — eine Zunahme
der Produktion und -— frither oder spiter — einen Anstieg des Preisniveaus nach sich
ziehen.

Im Durchschnitt dauverte es in der Bundesrepublik etwa drei Quartale, bis eine Geld-
mengenverinderung eine gleichgerichtete Verinderung der Nachfrage bewirkte; bis die
Hauptwirkung auf das Preisnivean erreicht wurde, vergingen in der Regel mehr als zwei
Jahre.
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40. Da sich die Ubertragung monetirer Impulse auf Nachfrage und Preisniveau in der
Wirklichkeit kaum im einzelnen nachvollziehen 1a8t, sind wir bei der empirischen Analyse
des Zusammenhangs zwischen Geldmenge und Nachfrage von einer einfachen direkten
Bezichung zwischen den beiden Groflen ausgegangen. Als Indikator fiir die Nachfrage
haben wir dabei die realen inlandischen Ausgaben verwendet (Bruttosozialprodukt in
Preisen von 1962 plus Importe minus Exporte). Erklirende Variablen sind die Verénde-
rungen der Geldmenge im laufenden und in den beiden verhergehenden Jahren sowie
der Preisanstieg im laufenden und in den beiden vorhergehenden Jahren. Die Verinde-
rungen des Preisniveaus, die selbst eine Funktion des Nachfragedrucks und der Inflations-
erwartungen sind, spielen dabei eine wichtige Rolle, da die Anpassung der Erwartungen
an den tatsichlichen Preisanstieg mit Riickkoppelungseffekten auf die Ausgabenentwick-
lung verbunden ist. -

Die mit diesem Ansatz! errechneten jihrlichen Zuwachsraten der realen Inlandsausgaben
weisen in dem gesamten Untersuchungszeitraum eine relativ starke Ubereinstimmung mit
den tatsichlichen Zuwachsraten auf (Schaubild 8}. Wendet man den errechneten Zusammen-
hang fiir 1975 an, so zeigt sich, dalk auch bei einer Geldmengenexpansion ven 14 vH und
einem Preisanstieg von & vH in diesem Jahr nur eine Stagnation der realen Inlands-
ausgaben zu erwarten war. Dal} die im Herbst 1974 begonnene Lockerung der Geldpolitik
nicht die vielfach erhoffte rasche Nachfragebelebung bewirkt hat, ist auf den relativ
langen Wirkungs-Lag der Geldpolitik und dabei vor allem auf die Ausgangssituation
zuriickzufithren, die geprigt war durch die drastische monetire Dezeleration seit dem
Frithjahr 1973. Durch den abrupten Ubergang zu einer restriktiven Geldpolitik lieBen
sich diec hohen Inflationsraten, die von den Wirtschaftssubjekten aufgrund der iiber-
miBigen Geldmengenexpansion in den Vorjahren erwartet wurden und die in die Lohn-
und Zinssitze sowie in die Rentabilititsiiberlegungen eingegangen waren, am Markt nicht
mehr voll durchsetzen. Die Wirtschaftssubjekte waren daher gezwungen, ihre Ausgaben-
plane nach unten zu revidieren, so daB 1g74 nicht nur die Preissteigerungen, sondern
auch die Zuwachsraten der realen Inlandsausgaben niedriger ausfielen als erwartet. Dies
hitte 1975 sicherlich zu einem weiteren Riickgang der Inlandsausgaben gefiilhrt, wenn
sich nicht aufgrund der expansiven Geldpolitik in der zwetien Jahreshilfte ein allmihlicher
Anstieg der Nachfrage ergeben hitte. Wegen der verzogerten Wirkungen der restriktiven
Politik wire die Zunahme der Nachfrage bei einer noch stirkeren Expansion der Geld-
menge nut gering gewesen, die Chancen fiir eine Verringerung des Preisanstiegs auf mittlere
Sicht wiiren dabei allerdings wesentlich gemindert worden. Die Inflationsrate von 5 vH,
die 176 voraussichtlich erreicht wird, ist dann der Sockel, auf dem eine erneute Zunahme
der Inflation aufbanen wiirde.

1 Die Schitzung dieses Zusammenhangs mit jahrlichen Daten fiit den Zeitrawm von 1951 bis 1974 ergab folgendes
Ergebnis:

Aap = 0,03796 + 0,56440 AM; + 0,350373 AM;_7 —0,26254 AM (5 4 0,80435 APy — 2,0075 AP
{r,97) (3.42) (1,70 (3,73} {3,03) (544}

—0,11638 APy _ 2
(2,43}
R? = o,8623 DW = 2,27
(14,63}
Dabei sind a die inlandischen Ausgaben in Preisen von 1962, M ist die Geldmenge M, und P der Preisindex der
Inlandsansgaben, Aa, AM und AP sind die ersten Differenzen der Logarithmen der Variablen a, M und P. In
Klammern unter den geschatzten Regressionskoeffizienten sind die t-Test-Werte, unter dem Deferminations-
koeffizienten der F-Test-¥Wert angegeben.
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Schaubild 8

GELDMENGE UND REALE INLANDSAUSGABEN

Talstichliche und errechnete Zuwachsraten™der iniandischen Auszgaben in Preisen von 1962
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— Wirksambkeit der Geldpolitik bei fexiblen Wechselkursen

41. Die dargestellten Zusammenhinge deunten darauf hin, dal die Geldpolitik in der
Bundesrepublik die Entwicklung der Inlandsausgaben nachhaltig beeinfluBt hat und dal
sie in dem gegenwirtigen Zyklus nicht weniger wirksam war als in fritheren Zyklen.
Eine aus bisherigen Rezessionen unbekannte Erscheinung ist jedoch der drastische Ein-
bruch der Exporte zur Jahreswende 1974f75. Wiahrend die Auslandsnachfrage 1974 noch
beschiiftigungsstabilisierend wirkte und den Riickgang der Inlandsnachfrage fast kom-
pensierte, sorgte sie 1975 dafiir, da8 Produktion und Beschaftigung riickliufig waren
und daB fiir das reale Bruttosozialprodukt eine Abnahme um 3,5 vH zu erwarten ist,
obwohl die Inlandsnachfrage im Jahresdurchschnitt etwa auf dem Vorjahrsnivean liegen
diirfte. Die Exportentwicklung kann aber nicht unabhiingig davon gesehen werden, welche
Geldpolitik im Inland und im Ausland nach der Freigabe des D-Mark-Wechselkurses
gegeniiber dem US-Dollar betrieben wurde. Die Bundesbank nutzte die bei flexiblen
Kursen bestehende Moglichkeit einer autonomen Geldpolitik und sorgte durch drastische
liquidititsabschépfende MabBnahmen dafiir, daB die Geldmenge M,, die im Mirz 1973
noch um fast 14 vH itber dem Vorjahrsniveau lag, innerhalb von fiinf Monaten — von Mirz
bis August — mit einer Jahresrate von 17 vH sank. Die drastische monetire Dezeleration
filhrte zu einem dramatischen Zinsanstieg: Die Geldmarktsitze iiberstiegen zeitweise
40 vH, die Sitze fiir Dreimonatsgeld verdoppelten sich und die Umlaufsrendite fest-
verzinslicher Wertpapiere stieg um 1,5 Prozentpunkte.

42. Nach allgemeiner Auffassung wire damit zu rechnen, daB diese im Vergleich zum
Ausland extrem restriktive Politik einerseits einen I{apitalimportsog bewirkt, der aller-
dings nicht, wie bet festen Wechselkursen, zu einer entsprechenden Erhéhung der inlin-
dischen Geldmenge, sondern zu einem Anstieg des D-Mark-Wechselkurses fithrt. Anderer-
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seits wire zu erwarten, daf die Aufwertung, durch die sich die Wetthewerbssituation der
inlandischen Anbieter auf dem Weltmarkt verschlechtert, ein konjunkturdimpfendes
Leistungsbilanzdefizit zur Folge hat. Die tatsichliche Entwicklung verlief r973/74 genau
entgegengesetzt: Die Kapitalimporte verringerten sich nach der Wechselkursfreigabe
rasch, und bereits Ende 1973 ergab sich ein Kapitalexport, wihrend die Leistungsbilanz
trotz Aufwertung vom Frithjalr 1673 bis Ende 1974 stark steigende Uberschiisse anfwies,
Die Hauptursache fiir diese scheinbar paradoxe Entwicklung in den Jahren 1g73/74
diirfte sein, dal in vielen Handelspartnerlindern bis Anfang 1974 eine relativ expansive
Geldpolitik betrieben wurde. Wihrend die Nachfrage in der Bundesrepublik zuriickging,
war der Nachfragedruck im Ausland daher auch 1974 noch relativ hoch, so daB die deut-
schen Anbieter trotz Aufwertung der D-Mark ihren Export kriftig erhéhen konntenl.
Der Exportboom bet nachlassender Inlandsnachfrage fand jedoch ein jihes Ende, als
steigende Inflationsraten und zunehmende Zahlungsbilanzprobleme, die durch die Er-
hohung der Olpreise schlagartig verschirft wurden, auch die iibrigen Industrielinder ver-
antafiten, Anfang 1974 zu einer restriktiven Geldpolitik iiberzugehen. Als diese Politik
im Herbst 1974 zu wirken begann, sanken die Auslandsauftrige abrupt. Zu einer stagnie-
renden Inlandsnachfrage kam nun eine rasche Verschlechterung des Exports, durch die
die konjunkturelle Talfahrt in der Bundesrepublik noch einmal verscharft wurde.

43. Die starken Schwankungen des Exportvolumens in den letzten Jahren sind in wesent-
lichem Malie durch divergierende Kurse der Geldpolitik im In- und Ausland beeinflulit
worden. Zugleich wird deutlich, daB mit dem erweiterterr Handlungsspielraum der Geld-
politik bei flexiblern Wechselkurs zwar eine erhéhte Wirksamkeit verbunden ist, die aus
den geldpolitisch induzierten Wechselkursinderungen resultiert, daB die kurziristige
Reaktion der Leistungsbilanz aber in starkem Male von dem Nachfragedruck im Ausland
abhingt, der seinerseits wiederum eine Funktion der dort betriebenen Geldpolitik in den
vorhergehenden Perioden ist. Der Exportausfall in der Bundesrepublik ist also vor allem
das Ergebnis hektischer Kurswechsel der Geldpolitik im In- und Ausland, und nicht,
wie oft angenommen, ein unvermeidlicher Preis fir die starke Weltmarktorientierung
unserer Industrie. Es wire daher auch verfehlt, die unerwiinschten Wirkungen der Geld-
politik der internationalen Arbeitsteilung anzulasten, die erheblich zur Erhéhung des
Wohlstands beigetragen hat.

Was notwendig ist, um destabilisierende auBenwirtschaftliche Einfliisse zu vermeiden,
ist eine Trendorientierung der nationaien Geldpolitiken. Wichtigsies Erfordernis ist dabei
nicht, daB alle Notenbanken die gleichen Zielsetzungen verfolgen und den gleichen geid-
politischen Kurs fahren, sondern dal sie die Prinzipien der Allm&hlichkeit und Vorherseh-
barkeit beachten, um abrupte Verinderungen im internationalen Zins- und Wechselkurs-
gefiige zu verhindern.

— Geldpolitik fiir einen Aufschwung in Stabilitit

44. Die Bundesbank hat ihre im Dezember 1974 verkiindete Absicht, die Zentralbank-
geldmenge 1975 um 8 vIH steigen zu lassen, etwa verwirklicht und damit erheblich zur

1 Hinsichtlich der Kapitalverkehrsbilanz ist zu beachten, dal bereits vor der Wechselkursfreigabe aufgrund von
Aufwertungserwartungen ein erheblicher Kapitalimport stattgefunden hatte, der in einenr Kapitalexport umschlug,
nachdem die erwartete Aufwertung der I-Mark vollzogen war. AuBerdem blieben die Beschrankungen des Kapital-
imports, die vor der Wechselkursfreigabe eingefithrt worden waren, auch danach noch in Kraft und behinderten
den bel freiem Kapitalverkehr und vergleichsweise restriktiver Geldpolitik zu erwartenden Kapitalimport bzw.
verminderten Kapitalexport.
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Stabilisierung der Erwartungen beigetragen. So erfreulich die Wirkungen dieser Politik
bisher waren, so bedenklich ist fiir die zukiinftige Entwicklung, daB

— die Geldmenge M, mit einer wesentlich hoheren Rate expandierte als die Zentralbank-
geldmenge {M; wird 1¢75 im Jahresdurchschnitt um 14 vH iiber dem Vorjahrsniveau
liegen, im Oktober betrug der Anstieg gegeniiber dem Vorjahrsmonat sogar fast 17 vH);

— die freien Liquidititsreserven der Banken wieder einen extrem hohen Stand erreicht
haben (etwa 17 Mrd. DM im November 1675) und

- die Bundesbank zeitweise versuchte, Zinsziele durchzusetzen und sich dadurch selbst
Zweifeln aussetzte, obsie weiter eine Politik betrieb, die auf die Erreichung von mehr
Preisniveaustahbilitdt ansgerichtet sei.

Die hohe Zuwachsrate der Geldmenge M;, die aller Erfahrung nach der beste Indikafor
fiir die Wirkung der Geldpolitik ist, geht weiter iiber das hinaus, was mit einem Auf-
schwung in Stabilitdt vereinbar ist. Das schwierigste Problem der Geldpolitik in den
nichsten Monaten und Jahren wird daher sein, die monetire Expansion wieder an den
potentialorientierter Kurs anzunihern, ohne dabei den sich abzeichnenden Aufschwung
im Keim zu ersticken.

45. Betrachtet man die Entwicklung der Zentralbankgeldmenge und der Geldmenge M,
iiber einen lingeren Zeitraum, so zeigt sich, dal beide Aggregate im Durchschnitt etwa
mit derselben Rate zunehmen. Kurzfristig dagegen weisen die Zuwachsraten der beiden
GroBen — vor allem bei starken Akzelerationen und Dezelerationen der Zentralbank-
geldmenge — oft unterschiedliche Entwicklungen auf {(Schaubild g). Diese kurziristigen
Schwankungen des Geldmultiplikators werden verursacht durch geldpolitische MaB-
nahmen wie Anderung der Mindestreserve- oder Refinanzierungssitze sowie durch die
Anpassungsreaktionen der Geschiftsbanken und der privaten Nichtbanken an verinderte
monetire Bedingungen. Es ist daher bei einer Fortsetzung der bisherigen Geldmengen-
politik zu erwarten, daf die Zuwachsraten von M; sich im Laufe des ndchsten Jahres
wieder denen der Zentralbankgeldmenge annihern werden und daB der Geldschépfungs-
multiplikator sich wieder auf sein mittelfristiges Nivean zubewegt. Dabei wird die Normali-
sierung des Expansionstempos von M, um so stetiger verlaufen, je mehr die Bundesbhank
fiir eine kontinuierliche und vorhersehbare Ausweitung der Zentralbankgeldmenge sorgt und
ie weniger sie gleichzeitig zinspolitische Ziele verfolgt.

40. Die starke Zunahme von M, stellt jedoch ein so expansives Element dar, daB die
Bundesbank nicht untitig bleiben und abwarten sollte, bis sich der zu erwartende Riick-
gang des Multiplikators von selbst ergibt. Ein wichtiger Schritt in Richtung auf eine
effiziente Steverung der monetiren Expansion wire die Aufgabe der traditionellen Re-
finanzierungspolitik, bei der die Bundesbank die Refinanzierungsbedingungen festlegt und
es den Banken iiberldBt, in welchem Umfang sie von der Refinanzierungsmoglichkeit
Gebrauch machen. Stattdessen sollte die Bundesbank das Refinanzierungsvolumen be-
stimmen und es den Banken éiberlassen, die Zinsangebote zu machen, zu denen sie Zentral-
bankgeld nachfragen. Bei diesern Verfahren kann von vornherein verhindert werden,
daff die Zentralbankgeidmenge auf Grund einer zunehmenden Nachfrage der Banken
voriibergehend starker steigt als erwiinscht, gleichzeitig wire sichergestellt, dafi die Re-
finanzierungssitze direkt durch Angebot und Nachfrage bestimmt und nicht von der
Bundesbank mit einer Verzdgerung schrittweise an die sich wandelnden Marktbedingungen
angepalBt werden. '
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Schaubild g

GELDMENGE, UMLAUFSGESCHWINDIGKEIT, ZINSSATZE UND
PREISANSTIEG IN DER BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND
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47. Neben der Umorientierung der Refinanzierungspolitik solite die Bundesbank bereits
jetzt ankiindigen, daB die 8-Prozent-Marke die Obergrenze fiir die Zentralbankgeld-
expansion in dem zu erwartenden Aufschwung darstellt und daB sie bei einer weiteren
Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage in den kommenden Monaten auch zu
niedrigeren Raten iibergehen werde mit dem Ziel einer schrittweisen Verringerung der
Expansion von M,. Angesichts des langen Wirkungs-Lags der Geldpolitik erscheint es
notwendig, diese Kurskorrektur bereits im frithen Aufschwung vorzunehmen. Gleichzeitig
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sollte sie aber allmihlich und vorhersehbar erfolgen, um zu verhindern, daBl der Auf-
schwung durch eine unerwartete monetire Dezeleration schon frithzeitig wieder ab-
gewiirgt wird.

48. Durch den Ubergang zu einer mengenorientierten Refinanzierungspolitik kénnte die
Bundesbank auch verhindern, dafi die Banken in unerwiinscht starkem Mafie Liquiditits,
reserven auflésen, um die Kreditvergabe auszuweiten. Der Vorteil dieses Verfahrens wire-
daB die Bundesbank die Inanspruchnahme der Reserven durch das Bankensystem ins-
gesammt direkt stenern kann, ohne dabei den Refinanzierungsspielraum einer einzelnen
Bank einschrinken zu miissen. Die Bundesbank kénnte auch versuchen, den Rickgrift
auf die Liquiditdtsreserven durch die Festsetzung der Refinanzierungsbedingungen zu
steuern. Da sie aber nicht weill, wieviel Zentralbankgeld die Banken zu einem bestimmten
Preis nachfragen, besteht die Gefahr, daB die Bundesbank bei zunehmender Kreditnach-
frage und steigenden Ertragsaussichten mit thren Sitzen zeitweise hinter der Markt-
entwicklung herhinkt und sich dann, um den angestrebten Kurs wieder zu erreichen, zu
einer drastischen Liquiditdtsverknappung gezwungen sieht. Dies ist in der Regel mit
einem scharfen Anstieg der kurzfristigen Zinssitze und einer monetiren Dezeleration
verbunden, die einen dimpfenden Effekt auf Produktion und Beschiftigung ausiiben
kann, Bei einer vorhersehbaren mengenorientierten Politik dagegen wiirde sich bei einer
Zunahme der Kreditvergabe und einem Anstieg der Nachfrage nach Zentralbankgeld
ein allmiblicher Zinsanstieg am kurzen Ende ergeben. Dabei wire fiir die Banken eine
rechtzeitige Anpassung der monetidren Expansion an den von der Notenbank abgesteckten
Kurs mdglich, und Friktionen, wie sie im ersten Fall zu erwarten sind, kénnten vermieden
werdert.

49. Wie stark die Entwicklung der inlindischen Nachfrage davon abhingt, ob die Bundes-
Pbank ibren eingeschlagenen Kurs fortsetzt oder ob sie in den kommenden Jahren eine
mehr oder weniger rasche Verringerung der Zuwachsrate von M, herbeifiihrt, 146t sich
mit Hilfe des oben dargestellten Ansatzes beschreiben, Selbstverstindlich koénnen die
dabei ermittelten Ergebnisse nicht mehr als grobe Schitzungen sein. Bei diesen Berech-
nungen kommt es auch nicht darauf an, die Folgen einer bestimmten Geldpolitik genau
vorherzusagen, ibr Zweck ist vielmehr, auf gewisse Probleme der Geldpolitik hinzuweisen,
in der Hoffnung, daB Fehlentwicklungen dann durch eine vorausschauende Politik ver-
mieden werden kénnen.

Im ersten Fall wird angenommen, daB die Bundesbank eine rasche monetire Dezeleration
betreibt, bei der M, 1976 nur noch um 8 vH und 1977 um 6 vH steigt (Variante 1 in Schau-
bild 8). Unter dieser Annahme wire 1976 bei einer zu erwartenden Preissteigerungsrate
von § vH nur mit einem Anstieg der Inlandsausgaben um 2—3 vH zu rechnen. Aus der
geringen Zunahme der Inlandsnachfrage und der damit verbundenen anhaltend hohen
Arbeitslosigkeit diirfte sich fiir 1977 ein nachlassender Preisanstieg (4 vH} ergeben. Auf-
grund der verzigerten Wirkung der monetiren Dezeleration ist 1977 bei einem Riickgang
der Zuwachsrate von M, auf 6 vH sogar eine Abnahine der realen Inlandsausgaben um
1 vH zu erwarten,

Liefe die Bundesbank die Geldmenge 1976 noch mit 1o vH und 1977 mit 8 vH steigen
(Variante II in Schaubild 8), so wire 1976 bei einer Inflationsrate von 5 vH mit einer
Zunahme der realen Inlandsausgaben um 3—4 vH zu rechnen. Angesichts der giinstigen
wirischaftlichen Entwicklung werden die Gewerkschaften und Unternehmen 1977 wieder
versuchen, einen hiheren Lohn- und Preisanstieg durchzusetzen, was sichin einer Erhéhung
der Inflationsrate auf 6 vH niederschlagen diirfte. Das fiir 1977 zu erwartende Mehr an
realen Inlandsausgaben betrigt in diesem Fall 2—3 vH.
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Wiirde die Notenbank dagegen eine Ausweitung von M, in dem bisherigen Tempo von
14 vH tolerieren, so ergibe sich zwar voriibergehend eine stirkere Zunahme der Nach-
frage im Inland, aber spitestens 1977 wiren wir wieder bei einer sich beschleunigenden
Inflation angelangt,

50. Bei den gegebenen Verhaltensweisen der Wirtschaftssubjekte und einer schrittweisen
Verringerung der Zuwachsraten von M, ist eine nachhaltige Zunahme der Inlandsnachfrage
nach 1976 nur zu erwarten, wenn es gelinge, die Preissteigerungserwartungen rasch zu
vermindern. Denn nur wenn die Wirtschaftssubjekte mit einem weiteren Abbau der
Inflationsraten rechnen und ihre Preis- und Lohnerhthungen nach unten revidieren,
kann ein Anpassungsproze vermieden werden, in dem iiber steigende Zinssatze und ver-
minderte Ausgaben eine erneute Abschwichung der wirtschaftlichen Aktivitdt im Inland
bewirkt wird. Ein wichtiges Instrument zum Ausgleich der mangelnden Flexibilitit der
Preiserwartungen auf kurze Sicht sind Indexklauseln, die sicherstellen, dal die Lohn-
und Zinssitze jeweils an den tatsdchlichen Preisanstieg angepalBt werden. Dadurch wird
verhindert, daB bei zu hohen Inflationserwartungen Lohne und Zinsen akzeptiert werden,
die sich nachtriglich als zu hoch erweisen und zu negativen Produktions- und Beschifti-
gungswirkungen fiihren.

Eine Fortsetzung des Aufschwungs tiber das Jahr xg76 hinaus ohne eine erneute Beschleuni-
gung der Inflation ist nur méglich, wenn auf diese Weise ein weiterer Anstieg der Inlands-
nachfrage erreicht werden kann. In welchem MaBe die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
und das Bruttosozialprodukt steigen, wird schlieBlich auch von der Exportentwicklung
bestimmt. Diese hdngt davon ab, wie stark die monetire Expansion im Ausland im Ver-
gleich zu der im Inland ist und wie scharf die Kurswechsel der Geldpolitik im In- und
Ausland sind.

5I. Vielfach besteht die Befiirchtung, daB 1976 bei einem offentlichen Defizit in der
Grifienordnung von 75 Mrd. DM und zunehmender Verschuldungsbereitschaft der Unter-
nehmen erhebliche Zinssteigerungen zu erwarten sind, die die private Investitionstatigkeit
wieder empfindlich ddmpfen kénnten. Geht man jedoch davon aus, daB die Bundesbank
die Zuwachsrate von M, 1976 auf 1o vH zuriickfiihrt, so dal im nichsten Jahr kein kraftiger,
sondern nur ein verhaltener Aufschwung zu erwarten ist, so kann man damit rechnen,
dal die private Kreditnachfrage nicht iibermiBig stark expandieren wird; denn im frithen
Aufschwung ist der Selbstfinanzierungsanteil der Investitionen in der Regel verhiltnis-
mibig hoch, was im kommenden Jahr durch die teilweise Auszahlung der Investitions-
pramie noch geférdert wird. Es diirfte daher 1976 auch bei dem zu erwartenden Rickgang
der Sparguote der privaten Haushalte moglich sein, den 6ffentlichen und privaten Kredit-
bedarf zu decken, ohne daB es dabei zu stirkeren Zinssteigerungen kommt. Was die Ver-
sorgung des Kapitalmarkts mit langfristigen Mitteln anbelangt, so besteht das Problem
nicht darin, dalB kein Bedarf an langfristigen Kapitalantagen bestiinde. Das Problem ist
vielmehr, daB es angesichts noch bestehender Inflationserwartungen und der Unsicherheit
Giber die mittelfristige Rate der Geldentwertung kein Angebot an langfristigen Titeln gibt,
die die Anleger vor den Inflationsrisiken schiitzen. Die Verklemmung am Kapitalmarkt
kénnte aber iiberwunden werden, wenn man den Sparern indexgebundene Anleihen
anbdte, bei denen das inflationshedingte Kapitalwertrisiko ausgeschaltet wire.

Staatsdefizit — Konjunkturstiitze oder Verdringung der privaten Nachfrage ?

52. Schon seit Ende 1g73 ist die Finanzpolitik um eine Stiitzung bzw. Wiederbelebung
der Konjunktur bemiiht. Beginnend mit der Aufhebung der Investitionssteuer und der
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Wiederzulassung der Abschreibungsmaéglichkeit nach § 7b EStG sind in den beiden Folge-
jahren seitens des Bundes vier Sonderprogramme zur Forderung von Beschiiftigung und
Wachstum verabschiedet worden. Rechnet man auch die Steuer- und Kindergeldreform
sowie einzelne Programme der Lander hinzu, dann resultiert 1974{75 ein Volumen von
rd. 40 Mvd. DM aus speziellen expansiven MaBnahmen. Gemessen als Anteil am Voll-

Schaubild 10
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beschaftigungs-Sozialprodukt — das hier einem Angebotspotential bei mittlerer Aus-
lastung (97,2 vH) entspricht — nahm der Expansionsgrad der tffentlichen Haushalte
von 1973 bis 1975 um 3,5 vH zu (Schaubild 10)%

Gleichwohl ist ein spiirbarer Erfolg bisher noch ausgeblicben. Die auBerordentlich hohen
Defizite sowie die globale Betrachtung der Impulse tiuschen ein falsches Bild der konjunk-
turellen StittzungsmaBnahmen vor: Wihrend die nominelle staatliche Endnachfrage am
Vollbeschéftigungs-Sozialprodukt (direkte staatliche Imanspruchnahme der gesamtwirt-
schaftlichen Ressourcen) von 1¢g74 bis 1976 konstant bleibt — in realen GriéBen nimmt

sie sogar ab —, weist die indirekte Beanspruchung des Potentials einen eindeutig expansiven
Trend auf (Tabelle 2}.

Tabelle 2 — Staatliche Ressourcenbeanspruchung in vH des Vollbeschifti-
gungs-Sozialprodukts in der Bundesrepublik Deutschland 1973—1976

1073 1974 1975 1976
Direkte Inanspruchnahme
womioell . . . . . L . L L L L L o 21,0 22,2 22,2 22,2
- Y 16,6 16,0 16,58 16,7
Indirekte Inanspriuchnahme {nominell)
Transterzahlungen
— an Unternehmen . . . . . . . .. . 0L L. 2,8 2,7 2,6 2,9
— an private Haushalte und iibrige Welt . . . . . 15,2 15,6 17,4 7.8
Zinsausgaben . . . . . . ... . L. 1,1 II L3 1,6
Ausgabenquote insgesamt . . . L. . . . . L L L L 40,1 41,6 43.5 44.5

GQuelle: Statistisches Bundesamt, Wiesbaden. — Eigene Berechnungen,

Insbesondere die automatischen Stabilisatoren des Sozialversicherungssystems, die Um-
gestaltung des Familienlastenausgleichs sowie zweistellige Rentenanpassungen haben weit-
gehend die expansive Ausgabenentwicklung gepriigt. Bei den Leistungen an Unternehmen
ist besonders die Investitionszulage nach dem Programm vom 12. Dezember 1974 zZu
nennen. Zur indirekten Inanspruchnahme des Potentials sind schlieBlich auch die Ein-
nahmen insoweit hinzuzurechnen, als sich eine Anderung gegeniiber der mitteliristigen
Belastungsquote ergibt: Insbesondere die Steuerreform von Anfang 1975 fiihrte zu einem
Entlastungseffekt von iiber 6 Mrd. DM.

53. Die bisherigen finanzpolitischen MaBnahmen haben eine Stiitzung bzw. Wieder-
belebung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage zum Ziel gehabt. Zwar ist durch die Hin-
nahme hoher konjunkturbedingter Einnahmendefizite sowie durch besondere Konjunktur-
pregramme eine weitere Verschiarfung der Rezession verhindert worden, die erhofite
Wiederbelebung der Nachfrage tritt jedoch nur zégernd ein. Bei der realisierten Haushalts-
strukfur war eine rasche Belebung der Endnachfrage auch nicht zu erwarten. So hat die
Bereitstellung einer Investitionszulage erst unmittelbar vor Ablauf der Begiinstigungsirist
zu einem Auftragsstold gefithrt, der erst jetzt die Produktion belebt. Zum anderen werden
die expansiven Effckte aus Transferzahlungen an private Haushalte erst dann eintreten,
wenn im Aufschwung die hohe Sparneigung nachlifit.

1 Bei det Berechnung der Vollbeschiftigungseinnahmen wurde filr die Litcke zwischen tatsichlichem und poten-
tiellem Sozialprodukt eine Aufkommenselastizitit von Eings angenommen, d. h. die empirische Steuerquote ist
identisch mit der bei Vollbeschaftigung.
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54. Die Haushalte des Jahres 1976 hingegen sind bereits auf eine Konsolidierung der
Staatsfinanzen ausgerichtet: Einerseits sollen sie zwar auch weiterhin konjunkturstiitzend
wirken und zusitzliche nachfragebelebende Impulse vermitteln, zum anderen aber schon
die Grundlagen fir eine Reduzierung des Finanzierungsdefizits legen!. Dabei scheint die
Sorge vorzuherrschen, in den hohen und I976 noch steigenden Defiziten komme eine
Uberbeanspruchung des Potentials zum Ausdruck. Vielmehr solle die &ffentliche Hand
ihre Anspriiche zuriicknehmen, um eine Verdringung insbesondere der Unternehmen
zu vermeiden. Damit stellt sich die Frage nach der Entwicklung des sogenannten »struk-
turellen Defizitse, d. h. wie hoch wire der Finanzierungssaldo, wenn Vollbeschiftigung
herrschte.

Legt man den Vollbeschiftigungssaldo entsprechend den Berechnungen des amerikanischen
sFull-Employment-Budget-Concept¢ zugrunde — wobei auch die konjunkturbedingten
Mehrausgaben eliminiert werden —, ergibt sich die folgende Entwicklung der strukturellen
Budgetsalden: 1973 und 1974 Einnahmeniiberschiisse von 13 Mrd. DM bzw. 3 Mrd. DM
sowie 1975 und 1976 Ausgabeniiberschiisse von 19 Mrd. DM bzw. 25 Mrd. DM. Unterteiit
nach Gebietskérperschaften und Sozialversicherung, ist die von 1973 bis 1976 zu beob-
achtende Zunahme des strukturellen Defizits um 38 Mrd. DM zu 3/4 durch die Gebiets-
korperschaften und 14 durch die Sozialversicherung verursacht worden.

55. Fiir Tellbereiche der Sozialversicherung sind inzwischen erste Schritte zur Verbesserung
der Finanzentwicklung eingeleitet worden. Bei den Krankenkassen fithrt die Uberwilzung
der hohen Kostensteigerungen sowie gesetzlichen Leistungserweiterungen jetzt zu einer
Anhebung der Beitragssidtze. Dariiber hinaws trigt auch die vergleichsweise geringe An-
hebung der Honorarsitze fiir drztliche Leistungen zu einer tendenziellen Konsolidierung
der Krankenversicherungen bei. Erheblich griBere Probleme diirften sich bei den Renten-
versicherungen ergeben: Aufgrund der Rentenanpassungsformel werden die Rentner erst
jetzt an der hohen Einkommensexpansion friiherer Jahre beteiligt. So resultiert die Renten-
anpassung zum I. Juli 1976 aus der Einkommensentwicklung der Jahre 1972 bis 1974.
Die strukturellen Probleme der Rentenversicherung -— abgesehen von der steigenden
Anzahl von Rentnern (»Rentenberge¢) — blieben solange verdeckt, wie die inflations-
bedingte Aufblihung der Beitragsbemessungsgrundlagen stindig zunahm: Die zeitlich
verzigerte Rentenanpassung lie Einnahmeniiberschiisse entstehen, die im wesentlichen
inflationsbedingt waren. Wird jedoch in den kommenden Jahren der Inflationstrend
dauerhaft unterbrochen und dies auch von den Tarifpartnern durch entsprechende Lohn-
abschliisse honoriert, ergibt sich fiir die Einnahmenentwicklung sofort eine langsamere
Gangart, wihrend die Expansion der Ausgaben vorlaufig noch weiter relativ stark zu-
nimmt. Es richt sich jetzt, daB die Erweiterung der Leistungen im Jahre 1472 auf mittel-
fristigen Finanzierungsrechnungen beruhte, die einmal von der Hochkonjunkturphase
1970{71 ausgingen und zum anderen die inflationdire Entwicklung fortschrieben? Bei
konstanten Beitragssitzen sowie gesetzlich festgelegten Zuschiissen des Bundes wird die
Rentenversicherung ihren bisherigen Leistungsumfang nur bei steigenden Defiziten ein-
halten kénnen.

56. Bei den Gebietskdrperschaften ist die Zunahme der strukturellen Defizite nicht so
eindeutig zu lokalisieren. Die sprunghafte Zunahme in 1g75 ist weitgehend eine Folge der

! Fir Lander und Gemeinden gilt diese Aussage nur sehr bedingt: Bei ihnen bat die antizyklische Haushalts-
politikk bereits im Jahre 1975 spiirbar nachgelassen.

? Vgl dazu die Berechnungen der Deutschen Bundesbank. Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das
Jabr 19731, Frankfurt a. M., 5. 11,
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Steuer- und Kindergeldreform: Sie wird jedoch in den kommenden Jahren allmidhlich
wieder abgebaut, da einerseits eine laufende Anpassung des Kindergeldes an die allgemeine
wirtschaftliche Entwicklung nicht vorgesehen ist und zum anderen die Lohn- und Ein-
kommensteuer — mithedingt durch den Wegfall der Kinderireibetrige — tiberproportional
zunimmt. Dariiber hinaus ist die Zunahme der strukturellen Defizite ein Phinomen, das
schon seit langem zu beobachten ist. Einerseits wurden laufend neue Aufgaben ohne zu-
sitzliche Steuereinnahmen iibernommen; zum anderen liegt die Aufkommenselastizitit
der Steuern eher unter Eins als dariiber, die Elastizitit der Ausgaben jedoch deutlich
dariiber, weil die staatlichen Leistungen besonders personalintensiv sind und der Produk-
tivititszuwachs im Dienstleistungsbereich insgesamt geringer als im Durchschnitt der
Wirtschaft ist. Schon bei einem gleichbleibenden Anteil am realen Potential miissen daher
die nominellen Ausgaben iiberproportional steigen. Damit 6finet sich die Schere zwischen
Einnahmen und Ausgaben, die in realer Rechnung nicht zu einer zusitzlichen Bean-
spruchung der Ressourcen fithrt,

57. Die Hohe eines Defizits 148t also keinen RickschluB auf eine etwaige Uberbean-
spruchung des gesamtwirtschaftlichen Potentials zu. Soweit die Finanzierungsliicke
konjunkturbedingt ist, dient eine entsprechende Kreditfinanzierung lediglich der Aui-
rechterhaltung einer konstanten Staatsquote. Aber auch die Zunahme der strukturellen
Defizite ist nur teilweise Ausdruck einer héheren staatlichen Inanspruchnakme des Poten-
tials, Eire Uberbeanspruchung durch den Staat ist fiir 1976 nicht zu befiirchten; vielmehr
trigt das Deficit-spending der éffentlichen Hand auch weiterhin zur Konjunkturstiitzung bei.

58. Die Entwicklung der strukturellen Defizite wird sich kurzfristig kaum stirker andern
lassen. Auch die von der Bundesregierung eingeleitete Haushaltssanierung, die im wesent-
fichen erst ab 1g77 einsetzen soll, kann die schon langfristig erkennbare Entwicklung nicht
kurzfristig umkehren; sie kann allenfalls ein Anfang zur mittel- bis langfristigen Revision
der Haushaltspolitik sein. In den kommenden Jahren sollte die dffentliche Hand in ver-
stirktem Male eine Ausgabenzuriickhaliung tiben und sich mittelfristig wieder an dem
Potentialwachstum orientieren. Will die offentliche Hand ihren bisherigen Leistungs-
umfang beibehalten, ist eine verstirkte Rationalisierung der Produktion o6ffentlicher
Leistungen erforderlich.

- Stewersenkung fir Unternehmen ?

59. Seit Beginn der Rezession wird in zunehmendem MaBe eine steuerliche Entlastung
der Unternehmen gefordert. Wurden zunichst steuerliche Anreize zur Stirkung der Inve-
stitionskraft mit konjunkturpolitischen Argumenten begriindet, so werden jetzt immer
starker mittel- bis langfristige Griinde diskutiert: Eine Verbesserung der Ertragskraft soll
den Strukturwandel der Wirtschaft erleichtern helfen, damit iiber eine hohe Investitions-
quote wieder mehr Arbeitsplitze zur Verfiigung gestellt werden kinnen, zumal die Zahl der
deutschen Erwerbstitigen bis Mitte der achtziger Jahre zunehmen wird.

In der Steuersenkungsdebatte wird kaum noch nach den Ursachen fiir die gegenwirtige
Ertragsschwiche der Unternehmen gefragt. Implizit wird allerdings hiufig von einer
zu hohen Gewinnbesteuerung ausgegangen. Bel der Entwicklung der Steuerlastquote ist
zu beachten, dafi im Jahr 1970 eine sehr niedrige Quote infolge 196g vorgezogener Gewerbe-
und Kérperschaftsteuerzahlungen ausgewiesen wird. Zwar ist die Gewinnbesteuerung —
gemessen an den Unternehmensgewinnen — von 1972 bis 1974 gestiegen, die Veranlagung
der Gewinnsteuern hinkt jedoch immer mit einem Lag von ein bis zwel Jahren hinterher
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Tabelle 3 — Entwicklung der Gewinnbesteuerung in der
Bundesrepublik Deutschiand xgb5—1976

(vH)
Gewinnsteuern?
Jahr in vH des invH des Einkornr_i?e_ns in vH der
Bruttosozialprodukts | 208 Unternehmertatig- | {5, ¢6rnehmensgewinne
keit und Vermogen
1965 . . . . .. . . 8,0 29,5 3o.9
1966 . . . L. . N 7.9 29,8 31,6
1667 . . . . . ... 7.8 30,2 32,2
ghs . . . . L L L. 7.5 27,0 28,6
1960 . . . . . . .. 7.9 29,6 31,7
1970 . . . . . . . . 0,1 23,0 25,5
197 . .« . o .. 5,8 23,7 25,8
1972 . . .+ . . .. . 6,3 26,4 29,0
1973« . . . . ... 6.6 28,5 32,1
1074« - v v o0 e . 6,3 28,8 32,4
azs? L oL L L L. L, 5,9 27,1 .
976% . . L L L. 5,2 25,5
2 EinschlieBlich Gewerbesteuer; ohne Ergdnzungsabgabe, konjunkturpolitisch smotivierte Sonderstievern
sowie Investitionszulage. — b Geschatzt.

Cuelle: Statistisches Bundesamt, Wiesbaden. — Eigene Berechnungen.

(Tabelle 3). So ist auch bei einer Wiederbelebung der Konjunktur 1976{77 zunichst mit
einem weiteren Riickgang der Gewinnbesteuerung zu rechnen; erst ab 1978 diirfte die
Steuerlastquote wieder steigen.

60. Entscheidender als die Stenerbelastung diirften fiir die Gewinnentwicklung die Kosten
sein. Eine Entlastung der Unternehmen sollte deshalb dort ansetzen, wo die wichtigeren
Ursachen fiir die Gewinnkompression zu suchen sind. Die gegenwirtige Ertragsschwiiche
an den Symptomen und nicht bei den Ursachen kurieren zu wollen, kann allerdings ebenso
kostspielig wie vergebens sein: nidmlich dann, wenn die aus einer stenerlichen Entlastung
resultierenden Gewinne nicht von den Tarifvertragspartnern akzeptiert werden. Niitz-
licher ware eine langfristig wirkende Entzerrung steuerlich begiinstigter Fehlentwicklungen,
So konnte eine baldige Reform der Korperschaftsteuer die Benachteiligung der Eigen-
kapitalfinanzierung beseitigen. Eine sinnvolle Erginzung des Steuersystems wire bei-
spielsweise die Einfithrung des “carry-back™-Verfahrens: Es bringt zwar keine dauerhafte
Verbesserung der Ertragskraft, trigt jedoch zum Abbau der in der Rezession veranlagungs-
technisch tiberhéhien Steuerlastquote bei. Eine Liquiditdtsverbesserung der Unternehmen
wiirde sich gegenwirtig jedoch nur teilweise ergeben: Allein bei der Einkommen- und
Korperschaftsteuer sind z. Zt. rund 4 Mrd. DM Steuerriickstinde aufgelaufen, wovon ein
Fiinftel gestundet wird.
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