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Die Lage der westdeutschen Wirtschaft an der Jahreswende 1971/72%

1. Der Konjunkturabschwung, der zu Beginn des Jahres 1971 zum Stillstand gekommen
war, hat sich seit der Jahresmitte fortgesetzt. Alle wichtigen Indikatoren deuten darauf
hin, daf} sich das Abschwungstempo in den nichsten Monaten sogar noch beschleunigt.

— In der Industrie geht die Nachfrage, gemessen am Auftragseingang, wieder zurtick
(Ziffern 3ff.). In immer mehr Industriezweigen wird die Produktion gedrosselt (Ziffern
21ff.), die Auftragsbestinde schrumpfen indes weiter. In anderen Bereichen, in denen
Nachfrage und Produktion noch steigen, hat sich das Expansionstempeo merklich ver-
langsamt. Das gilt namentlich fiir die Bauwirtschaft (Ziffern 13ff.) und den Handel
(Ziffern 161f.).

— Die Lage anf dem Arbeitsmarkt hat sich spiirbar entspannt: Die Beschiftigtenzahl
ist seit dem Frithjahr leicht riickliufig; die Zahl der Arbeitslosen steigt kontinuierlich
an. Zu einem stirkeren Beschiftigtenriickgang kam es bisher nur deshalb nicht, weil
die Industrie Arbeitskrifte hortete (Ziffern 2611.).

— Der Lohnkostenanstieg — wenngleich schwicher geworden — geht noch immer be-
trachtlich fiber den Produktivitatsanstieg hinaus (Ziffern 30ff.). Da sich zugleich die
Preiserhohungsspielriume infolge des verschirften Wettbewerbs verringert haben
(Ziffern 34ff.), bedeutet dies eine weitere Einengung der Gewinnmargen und damit
eine zunehmende Gefihrdung der Arbeitsplitze.

— Wurde die Einschitzung der konjunkturellen Lage durch die Unternehmen noch bis
zum Frihsommer 1971 von einem gedimpften Optimismus bestimmt, so herrscht
augenblicklich eine ausgesprochene Krisenstimmung. Die Geschiftserwartungen haben
sich von Monat zu Monat verschlechtert; sie sind weitaus ungiinstiger als 1966.

2. Die westdeutsche Wirtschaft befindet sich zur Jahreswende 1971{72, fhnlich wie
im Herbst 1966, am Rande einer Rezession. Damals fand die Wirtschaftspolitik aus dem
Zielkonflikt, die Vollbeschiftigung zu erhalten und die Geldwertstabilitit zuriickzuge-
winnen, nicht heraus und versiumte es, den AbschwungsprozeB rechtzeitig aufzufangen.
Diesmal ist die Hoffnung nicht unberechtigt, daB es gelingen wird, eine Rezession zu ver-
meiden, ohne den StabilisierungsprozeB zu unterbrechen (Ziffern 481f.).

Wechselkuysfreigabe bremst Auslandshestellungen

3. Seit der Freigabe des DM-Wechselkurses itn Mai 1971 hat sich der Konjunktur-
abschwung, der Anfang des Jahres ins Stocken geraten war, wieder fortgesetzt. Dies
zeigt sich am deutlichsten an der Entwicklung der Auslandsnachfrage, die seitdem kriftig
zuriickgegangen ist, und zwar in allen Industriezweigen, mit Ausnahme des Fahrzeugbaus,
wo, im Hinblick auf den Hafenarbeiterstreik in den Vereinigten Staaten, Bestellungen
vorgezogen wurden.

4. Der Riickgang der Auslandsnachirage war diesmal ausgeprigter als nach der Aui-
wertung vom Herbst 1969 (Schaubild 1), obwohl es vorher zu einer Ubersteigerung der
Bestelltitigkeit, wie sie seinerzeit durch die. Erwartung einer Parititsinderung ausgeltst
wurde, nicht gekommen war, Die Zuriickhaltung des Auslands diirfte iiberwiegend darauf
zuriickzufithren sein, da8 wenig Klarheit iiber die kiinftigen Wihrungsrelationen herrschte,
zumal von offizieller Seite immer wieder erklirt wurde, da8 das Floating nur eine voriiber-

* Das Manuskript wurde am 23. Dezember 1971 abgeschlossen.
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Schaubild 1

ZUR REAKTION DER AUSLANDSNACHFRAGE NACH DER DM-AUFWERTUNG
VON 1969 UND DER WECHSELKURSFREIGABE VON 1971
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gehende MaBnahme sei, Hinzu kam, daB die amerikanische Regierung Mitte August 1971
entschlossene Schritte zur Sanierung der Zahlungsbilanz unternahm, was vielfach iiber-
triebene Befiirchtungen wachrief.

5. Abgesehen davon ist aber auch der Entspannungsprozefl in den kontinentaleuro-
paischen Landern weiter fortgeschritten, wihrend andererseits die Konjunkturbelebung in
den Vereinigten Staaten nur langsam vorankommt. Der Riickgang der Nachfrage nach
deutschen Giitern ist daher auch eine Folge der schwicheren binnenwirtschaftlichen
Absorption bei einer Reihe unserer Partnerlinder. Dies diirfte indes nur eine voriiber-
gehende Erscheinung sein, da die meisten Regierungen wohl nicht bereit sein werden,
eine weitere Konjunkturabschwichung hinzunehmen. Aus diesem Grunde ist der aus-
geprigte Exportpessimismus, wie er gegenwiértig von einem grofien Teil der Unternehmen
gepflegt wird, nicht so recht begriindet.

6. DaB die Hoherbewertung der Mark sden deutschen Export kaputtgemacht hats,
ist auch deshalb wenig wahrscheinlich, weil die Unternehmen offensichtlich auch diesmal
die aufwertungsbedingte Verteuerung voll weitergegeben haben. Die Ausfuhrpreise, in
D-Mark gerechnet, sind jedenfalls nicht gesunken (Ziffer 34). Nach der DM-Aunfwertung
von 1969 hatten die deutschen Exporteure ihre Ausfuhrpreise gleichfalls nicht gesenkt
und damit die Reaktionen ihrer auslindischen Abnehmer richtig antizipiert, denn schon
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im Frithjahr 1970 begannen die Bestellungen wieder zu steigen. Nach den Auftrags-
eingéingen von September und Oktober 1971 zu urteilen, scheint die Entwicklung diesmal
dhnlich zu verlaufen.

7. Im Gegensatz zu den Bestellungen sind die Lieferungen an das Ausland bis zuletzt
gestiegen; dies vor allem deshalb, weil hohe Auitragsbestinde aus dem Boom vorhanden
waren und vielfach auch noch vorhanden sind, so daB auch in den kommenden Monaten
mit einem weiteren, wenngleich abgeschwichten Ausfuhranstieg zu rechnen ist.

Schwindendes Vertrauen der Investoren

8. Als um die Jahreswende 197071 die Nachfrage nach Investitionsgiitern iiber-
raschend wieder zu steigen begann, hatte es den Anschein, als kiime es nicht zu einem
kraftigen Riickgang der Investitionsneigung, wie er sich seit einiger Zeit abzeichnete.
In den letzten Monaten haben sich jedoch die auf eine Ddmpfung der Investitionstitigkeit
gerichteten Kréfte wieder durchgesetzt. Besonders ausgeprigt war der Auftragsriickgang im
Maschinenbau — und hier vor allem in jenen Bereichen, die Maschinen fiir die Investitions-
giiterindustrie herstellen, Auch die Bauwirtschaft und die Landwirtschaft schrinkten ihre
Bestellungen weiter ein. Im Vergleich dazu blieb die Investitionsbereitschaft in konsum-
nahen Bereichen noch ausgesprochen lebhaft. Darauf deatet unter anderem die verstirkte
Nacbfrage nach Maschinen fiir die Textilindustrie hin.

Das Bild einer riicklaufigen Investitionskonjunktur wird zum Teil dadurch iiberdeckt,
daB die Hersteller von elektrotechnischen Investitionsgiitern steigende Bestellungen ver-
zeichnen konnten, so daB sich die Auftragsbestinde sogar noch etwas iiberhéht haben,
Hierbei muB man jedoch beriicksichtigen, daB sich die Investitionsnachfrage in der spiiten
Abschwungsphase regelmiBig auf Giiter mit hohem Rationalisierungseffekt verlagert, wie
sie offenbar im Bereich der elektrotechnischen Industrie hiufiger zu finden sind als im
Maschinenbau. Uberdies hat in letzter Zeit eine Reihe von Wirtschaftszweigen, die-ihre
Investitionsentscheidungen weitgehend unabhingig von der jeweiligen Konjunkturlage
trifft, verstirkt Auftrige vergeben, so zum Beispiel die Energiewirtschaft und auch die
Bundespost.

9. Die Ursache fiir den Riickgang der Investitionsneigung ist in erster Linie in dem
schwindenden Vertrauen der Investoren in die weitere konjunkturelle Entwicklung zu
suchen, Die Geschiftserwartungen der Unternehmen sind auBerordentlich pessimistisch;
offenbar rechnen nun doch viele von ihnen mit einer Rezession oder zumindest mit einer
ingeren Phase der Stagnation. Hinzn kommt, daf die Exportwirtschaft ihre Expansions-
chancen offenbar nicht mehr so optimistisch einschiitzt wie bisher und es deshalb vor-
zieht, erst einmal eine Investitionspause einzulegen.

10. Wie in fritheren Konjunkturzyklen, so wird auch diesmal der Riickgang der Investi-
tionsneigung verschiedentlich damit erklirt, daB der Aufbau der Kapazititen im Boom
weit iiber das mittelfristig erforderliche Mafl hinausgegangen sei. Es handle sich deshalb
um eine notwendige Reaktion auf die vorangegangene Ubersteigerung.

Um diese These zu iiberpriifen, miiite man wissen, wie sich die Investitionstitigkeit
entwickelt hitte, wenn es nicht zu den zyklischen Ausschligen — nach oben wie nach
unten — gekommen wire. Einen Anhaltspunkt daftir liefert die trendmaiBige Entwicklung
der realen Ausriistungsinvestitionen seit 1960 {Schaubild 2). Dabei zeigt sich, daB durch
die forcierte Investitionstitigkeit der Jahre 1068 bis 1g71 nicht das mittelfristige MaB
iiberschritten worden ist, sondern daB sie gerade ausgereicht haben diirfte, den rezessions-
bedingten Ausfall der Jahre 1966 und 1667 auszugleichen., Im Herbst 1968 hatten die
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Schaubild 2
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realen Ausrisstungsinvestitionen erst wieder das Niveau von Anfang 1666 erreicht; im
Frithjahr 1969, fast zwei Jahre nach Beginn des Aufschwungs, iiberschritten sie gerade
den Trend. Nachdem die Investitionstitigkeit seit der Jahresmitte 1971 leicht riickliufig
ist, diirfte dieser langerfristige Expansionspfad inzwischen wieder erreicht sein. Er wiirde
emmeut kriaftig unterschritten werden, wenn es zu einem ZAhnlichen Einbruch kime wie
1966/67.

DaB der gewiihlte Trend die lingerfristigen Expansionsmoglichkeiten nicht iiberzeichnet,
zeigt sich, wenn man den Anteil der realen Ausriistungsinvestitionen am Bruttosozial-
produkt miBt. Dieser Anteil geht, nimmt man die Abschwungsjahre 1966/67 und die
Aufschwungsjahre 1668 bis 1970 zusammen, nicht iiber den mittelfristigen Durchschnitt
hinaus. Wegen der sinkenden Kapitalproduktivitit ist aber auf die Dauer sogar eine
steigende Investitionsquote erforderlich, wenn das bisherige Wachstumstempo aufrecht-
erhalten werden soll. '

Es ist natiirlich nicht auszuschlieBen, daB in einigen Branchen Kapazititen aufgebaut
wurden, die sich ihrem Umfang und ihrer Struktur nach auch auf lingere Sichi als wenig
zukunftstrichtig erweisen. Das bedeutete aber, daBl andere Bereiche mit besseren Wachs-
tumsaussichten zu wenig investiert haben. Dort miiBten in einemn newen Aufschwung, der
weniger vom Export, sondern mehr von der Binnennachfrage getragen werden diirfte,
Kapazititsengpisse auftreten, wenn nicht jetzt in der Flante die notwendigen Erweite-
rungen vorgenommen werden.

11. Der Riickgang der Inlandsbestellungen bei den Investitionsgiitern mag schlielich
auch damit zusammenhingen, dal sich ein Teil der einheimischen Anbieter durch zu hohe
Preisforderungen selbst aus dem Markt gedringt hat, denn wihrend die inlindischen
Erzeugerpreise weiter stiegen, sind die Einfuhrpreise fiir Investitionsgiiter seit der Frei-
gabe des Wechselkurses der Mark stabil geblieben. Eine dhnliche Entwicklung war auch
nach der Aufwertung vom Herbst 1969 zu beobachten mit der Folge, dall die Einfuhr
von Investitionsgiitern kriftig stieg.

12. Auf die nachlassende Ordertatigkeit haben die Hersteller von Investitionsgiitern
rasch reagiert, indem sie ihre Produktion einschrinkten, um einen zu starken Abbau
ihrer Auftragsbestinde zu vermeiden. Dies gelang nur zum Teil: I Maschinenbau sind
die Auftragspolster weiter geschrumpft. In anderen Bereichen hingegen, wie zum Beispiel
in der elektrotechnischen Industrie, sind sie wieder etwas gestiegen. Fast iiberall sind
jedoch die Auftragsreserven groBer als im Herbst 1966.

Trotz riicklinfiger Produktion blieb die Investitionstitigkeit bis zuletzt hoch; dies
deutet auf einen verstirkten Lagerabbau in der Investitionsgiiterindustrie hin. Die realen
Ausriistuengsinvestitionen diirften im dritten Quartal 1971 das Niveau vom ersten Halb-
jahr nur wenig unterschritten haben. Dazu trug bei, daB die Einfuhr von Investitions-
giitern noch etwas zunahm.

Rezession im Tiefbaw, Boom im Wohnungsbau

13. Wie in den meisten anderen Wirtschaftszweigen setzte sich auch in der Bauwirt-
schaft der Konjunkturabschwung fort. Wihrend sich im Tiefbau die rezessiven Tendenzen
verstdrkten, hielt die lebhafte Nachfrage nach Wohnbauten an.

— Die Tiefbauauftriige der Offentlichen Hand sind von Mirz bis September 1971 um
rund ein Drittel zuriickgegangen; dem Volumen nach haben sie das gedriickte Niveau
vom Winterhalbjahr 1966/67 betrichtlich unterschritten. Besonders der Bund, der
die Hauptlast des Stabilisierungsprogramms vom Mai 1971 zu tragen hatte, hielt
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sich bei der Auftragsvergabe zuriick. Anders dagegen die Gemeinden, die den Appell
des Finanzplanungsrates, die Investitionen zu kiirzen, weitgehend ignorierten und teil-
weise sogar im verstirkten MaBe neue Bauprojekte in Angriff nahmen.

Es ist nicht zu leugnen, da eine an gesamtwirtschaftlichen MaBstiben orientierte
restriktive Fiskalpolitik den Tiefbau mit iibermiBiger Hirte trifft. Die Bauwirtschaft
war diesmal allerdings nicht ganz schuldlos daran. Solange die Baupreise in einem
nicht tragbaren MaBe erhdht wurden, blieb den offentlichen Auftraggebern keine
andere Wahl als abzuwarten, bis unter dem Druck freier Kapazititen der Preisanstieg
aufhérte.

— Im gewerblichen Bau und im &ffentlichen Hochbau stagnierten die Bangenehmigurigen
wertmiBig. Preisbereinigt diirfte hier also die Nachfrage nur wenig zuriickgegangen
sein. In den merklich gedimpften Preiserwartungen der Bauwirtschaft deutet sich
indes eine Beschleunigung im Abschwungstempo an.

— Die Nachfrage nach Wohnbauten, die nach der Jahreswende 1g970{71 wieder rascher
stieg, behielt auch im Sommerhalbjahr ihr Expansionstempo nahezu unvermindert
bet. Gemessen an den Baugenehmigungen entspricht dies einem jdhrlichen Neuzu-
gang von fast 700000 Wohnungen — verglichen mit etwa 500000 im langfristigen
Durchschnitt. Der anhaltende Boom im Wohnungsbau hat damit einen stirkeren
Einbruch der Baukonjunktur verhindert.

14. Es ldBt sich zeigen, daB die Nachfrage nach Wohnbauten regelmiig der Industrie-
konjunktur verzégert folgt (Schaubild 3). Gemessen an den Wendepunkten beim Auftragsein-
gang in der Industrie betrigt der Lag im Aufschwung anderthalb bis zwei Jahre und rund ein
haltbes Jahr im Abschwung.

Die Nachfrage nach Wohnbauten diirfte vor allem abhingen

— von der Hoéhe des iiber einen lingeren Zeitraum erwarteten Einkommens (permanent
income) und '

— von den Erwartungen hinsichtlich der Verdnderungen von Nominalzinsen und Preisen.

So werden positive Einkommenserwartungen den Bauwillen stdrken, wenn erst einmal ein
Einkommensniveau gesichert ist, bei dem die zukiinftige Belastung des Haushaltsbudgets
durch den Schuldendienst tragbar erscheint. Umgekehrt wird die Bauneigung beeintrichtigt,
wenn die Einkommenserwartungen unsicher werden, insbesondere wenn Kurzarbeit oder
Arbeitslosigkeit drohen.

Erwarten die Bauherren, daB8 die Preise und Zinsen steigen {sinken}, so werden sie in der
Regel die Realisierung ihrer Bauvorhaben beschleunigen (hinausschieben). Die Wirkung auf
die Nachfrage ist eindeutig, wenn sich Preise und Zinsen in die gleiche Richtung verindern.
Ist aber mit einer gegenliufigen Entwicklung zu rechnen, so hingt die Reaktion daven ab,
ob hbhere (geringere) Baukosten durch geringere {hdhere) Finanzierungskosten ausgeglichen
werden,

15. Mit den Verdinderungen von Einkommen, Preisen und Zinsen 1Bt sich die Entwicklung
der Nachfrage nach Wohnbauten in den letzten drei Konjunkturzyklen hinreichend erkldren.
Dabei scheinen die optimistischen Einkommenserwartungen, wie sie sich zum Beginn eines
Konjunkturaufschwungs herausbilden, fiir den unteren Wendepunkt der Baunachfrage be-
stimmend zu sein (Schaubild 3).

Gewinnt der Aufschwung an Kraft und rechnet man mit beschleunigt steigenden Preisen,
so wird dies die Baunachfrage zusitzlich anregen!. Die Inflationsfurcht ist wohl auch der
Grund dafiir, daB die Baugenehmigungen zunichst noch weiter steigen, wenn sich die Expansion
der Masseneinkommen verlangsamt. Dies zeigt sich besonders im gegenwiartigen Zyklus: Denn
obwohl sich die Einkommensexpansion schon um die Jahresmitte 1970 abschwichte, hat die
Baunachfrage im Herbst 1971 den oberen Wendepunkt vermutlich gerade erst erreicht.

1 Eine Ausnabme bilden die Boomjahre 1g6ofér, als die Emissionsrenditen von Pfandbriefen kriftig sanken,
was die Bauherren zum Abwarten veranlaBte. Die Nachfrage beschleunigte sich erst, als ersichtlich wurde, da
der Zins nicht weiter sinken wiirde.
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Schaubild 3

ZUR ENTWICKLUNG DER NACHFRAGE NACH WOHNBAUTEN
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Zykiischer Hohepunkt der Verbrauchskonjunkiur iiberschritlen

16. Im Einklang mit der sich abschwichenden Einkommensexpansion steigen die
Verbrauchsausgaben der privaten Haushalte seit dem Frithsommer rg7r deutlich ver-
langsamt. In der ersten Jahreshilfte waren — wohl als Folge der regen Bautitigkeit
wihrend der Wintermonate — vor allem die Ausgaben fir Hausrat und Wohnbedart
noch einmal schubartig gestiegen; seit der Jahresmitte stagnieren sie jedoch auf hohem
Niveau. AuBer bei Nahrungsmitteln hat sich auch bei Bekleidung und Schuhen die Zu-
wachsrate merklich verringert.

17. Der Umbruch der Verbrauchskonjunktur deutet sich schon seit einiger Zeit bei
der Nachfrage nach Kraftfahrzeugen an, die — gemessen an den Neuzulassungen — seit
dem Frithjahr 1971 (saisonbereinigt) riickliufig ist. Die Kiufe von Kraftfahrzeugen sind
ein recht zuverldssiger Indikator fiir die Konsumentenstimmung. Sie reagieren auf die
Verdnderungen der Konjunkturlage erheblich heftiger als die privaten Verbrauchsausgaben
insgesamt (Schaubild 4), da hier die Bereitschaft zur Verschuldung und mithin die Ein-
kommenserwartungen eine entscheidende Rolle spielen. So nahm der reale private Ver-
brauch in der Abschwungsphase des vorangegangenen Zyklus, also von Anfang 1965 bis
Frithjahr 1967, noch mit einer Jahresrate von reichlich 3 vH zu, wihrend die Zulassungs-
zahlen mit ungefihr der gleichen Rate zuriickgingen. In der Aufschwungsphase des gegen-
wirtigen Zyklus (Frithjahr 1967 bis Friihjahr 1g70) expandierten die Verbrauchsausgaben
mit einer Rate von 6 vH, die Zulassungen aber mit einer Rate von 20 vH.

18. Ein deutlicher Riickgang der Kraftfahrzeugkiufe, wie er sich fiir den Winter
und das kommende Friithjahr abzeichnet, wird weitreichende Auswirkungen auf die Binnen-

Schaubild 4

PRIVATER VERBRAUCH UND PKW -ZULASSUNGEN

(Giellende 3-Per toden-Durchschnille, Abweichungen vom Trend in vH)
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konjunktur haben: Der Produktionsriickgang in der Fahrzeugindustrie muB Ketten-
reaktionen ausldsen, angefangen bei den Zulieferern bis hin zu den Dienstleistungsbereichen;
von den Folgewirkungen des Einkommensausfalls bet den Beschiftigten dieser Bereiche
ganz zu schweigen. Die indirekten Wirkungen sind dem Produktionswert nach mindestens
ebenso hoch anzusetzen wie der Produktionsriickgang der Kraftfabrzeugindustrie selbst.

Fiir diese Befiirchtungen spricht auch, daB die auslindischen Anbieter, denen dank
einer geschickten Verkaufsstrategie ein kriftiger Einbruch in den deutschen Markt ge-
lungen ist, ihre Bemiihungen um eine Ausweitung der Marktanteile intensivieren dtirften.
Damit ist schon deshalb zu rechnen, weil die Héherbewertung der Mark den Automobil-
export fitr sie zu einem lukrativen Geschift macht.

19. Der Konjunkturumschwung auf den verbrauchsnahen Mirkten zeigt sich auch
darin, daB der Handel seine Absatzchancen nicht mehr so optimistisch einschitzf wie
bisher und offenbar bestrebt ist, einen weiteren Lageraufbau za vermeiden. AuBler dem
Fahrzeughandel klagen nun auch andere Bereiche iiber zunehmende Lagerbestinde. Die
meisten Unternehmen disponierten daher vorsichtiger; die Bestellungen bei den Verbrauchs-
guterindustrien sind dementsprechend leicht zuriickgegangen. Dazu trug schlieflich auch
bei, daff die Unternehmen verstirkt auf das preisglinstige auslindische Angebot zuriick-

griffen.

Verstirkie Lageranpassung

20. Neben dem Handel war auch die Industrie bemiiht, einen weiteren Aufbau der
Fertigwarenlager, wie er fiir Abschwungsphasen typisch ist, zu vermeiden. Sie drosselte
die Produktion stiirker, als es der Absatzlage entsprach. In den meisten Bereichen diirfte
dieser AnpassungsprozeB ohne grolere Schwierigkeiten gelungen sein; insofern scheint
man diesmal besser geriistet als im vorhergehenden Zyklus, in dem sich die Produzenten
von der Stirke des Abschwungs iiberraschen lieBen. Der Anteil der Firmen, der seine
Lagervorrite als zu grof bezeichnet, ist jedenfalls deutlich geringer als 1966.

Vereinzelt ist es freilich auch diesmal zu einem ungewollt kriftigen Lageraufbau ge-
kommen, so vor allem bei Eisen- und Stahlerzeugnissen, -mit denen sich der Handel im
Boom zu stark eingedeckt hatte und folglich weniger orderte. Uberdies sorgten hier billigere
Importe fiir einen zusiitzlichen Angebotsdruck. In den letzten Monaten sind auch die
Kohlenhalden wieder gewachsen.

Gedrosselte Produktion, stagnierende Importe

2I. Die Industrieproduktion, die zum Jahresbeginn tiberraschend kriftig gestiegen
war und bis zur Jahresmitte auf dem erreichten hohen Niveau verharrte, ging seither
wieder zuriick. Die schwache Nachfrageentwicklung veranlafite weite Bereiche, die Pro-

duktion zu drosseln, obwohl die Auftragsbestinde noch verhiltnismiBig hoch waren.

’ Nach der Eisen- und Stahlindustrie und dem Maschinenbau haben in den letzten
Monaten auch andere wichtige Industriezweige die Produktion eingeschrinkt, wie der
Fahrzeugbau und die elektrotechnische Industrie. Insgesamt lag die Industrieproduktion
in den Monaten Juli bis Oktober um rund 2z vH unter dem Niveau vom zweiten (Juartal
1971; lediglich im Vorjahrsvergleich ergab sich noch ein geringfiigiger Anstieg (knapp
I vH). Der zu Beginn des Jahres eingetretene Niveaugewinn diirfte bis zum Jahresende
wieder verlorengegangen sein, zumal der Arbeitskampf in der baden-wiirttembergischen
Metallindustrie, der nahezn die gesamte Fahrzeugindustrie im Bundesgebiet lahmlegte,
zn erheblichen Produktionseinbulen gefiihrt hat.
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22. Bei weiter wachsenden Kapazititen hat sich der Auslastungsgrad spiirbar ver-
ringert. Im Durchschnitt aller Industriezweige diirfte er allerdings immer noch merklich
héher sein als im Herbst 1966, unmittelbar vor der Rezession. Trotzdem beurteilen etwa
ebensoviele Unternehmer wie damals ihre Kapazititen als zu groB. Dies zeigt einmal
mehr, wie subjektiv diese Urteile sind und wie stark sie von Stimmungen und Erwartungen
abhingen.

23. Ebenso wie in der Industrie konnte auch in der Bauwirtschaft das dank der
giinstigen Witterung erreichte hohe Produktionsniveau vom ersten Halbjahr 1971 nicht
gehalten werden. Vor allem im Bercich des Tiefbaus ging die Anzahl der geleisteten
Arbeitsstunden stark zuriick. Lediglich im Wohnungsbau, der mit Auftrigen reichlich
eingedeckt ist, nahm sie leicht zu. .

Auch in anderen Bereichen waren retardierende Einfliisse wirksam, so im GroBhandel
und beim Giiterverkehr. Dagegen setzte sich beirn Einzelhandel und im Dienstleistungs-
gewerbe die Expansion fort, wenn auch nicht mehr so kraftig wie bisher.

24. Das inlindische Giiter- und Dienstleistungsangebot, gemessen am realen Sozial-
produkt, hat im dritten Quartal 1971 — schaltet man die Saisoneinfliisse aus — nicht mehr
zugenommen. Allein im Vorjahrsvergleich ergibt sich noch eine positive Zuwachsrate
(+ 1Y, vH}, was ausschlieBlich darauf beruht, daB sich die Produktionstitigkeit in den
ersten Monaten des Jahres 1971 voriibergehend noch einmal beschleunigt hatte (Niveau-
effekt). Fiir das ganze Jahr 1971 ist mit einer Zuwachsrate von knapp 3 vH zu rechnen,
nach 5, vH im Jahre 1970,

25. Die Stagnation von Nachfrage und Produktion hat dazu gefithrt, daB auch der
Anstieg der realen Wareneinfuhr zum Stillstand gekommen ist. Dies durite nicht tiber-
raschen, denn nach den Erfahrungen friiherer Zyklen konnte man damit rechnen, daB
die Wareneinfuhr auf die verinderte Konjunkturlage rasch reagieren wiirde.

In Ubereinstimmung mit der Industrieproduktion ging die Einfuhr von Rohstoffen
und Halbwaren weiter zuriick; dagegen ist sie bei Vorerzeugnissen noch einmal kraftig
gestiegen, hauptsichlich wohl wegen umfangreicher Stahlimporte, zu denen es im Zu-
sammenhang mit der Wechselkursfreigabe, aber auch wegen der stark nachgebenden
Preise bei den auslindischen Anbietern gekommen war, Weiterhin zugenommen haben
die Importe von Enderzeugnissen, da der private Verbrauch noch expandierte und sinkende
Einfuhrpreise die Attraktivitit auslandischer Waren erhéhten,

Riickigufige Beschijtigung, zunchmende Arbeitslosigheit

26. Wie in fritheren Konjunkturzyklen, so hat auch diesmal der Arbeitsmarkt mit
Verzogerung auaf den Abschwung reagiert. Die Zahl der Beschéftigten, die noch bis
zum Frithjahr 1971 gestiegen war, ging seitdem leicht zuriick. Bisher beschrinkte sich
der Riickgang allerdings weitgehend auf die Industrie, wihrend andere Bereiche noch
Arbeitskrifte einstellten, sei es, weil die Produktionsausweitung dies erforderte, sei es,
weil die Arbeitszeit verkiirzt wurde und so ein zusitzlicher Bedarf entstand,

27. DaB die Unternehmen lange zbgern, bevor sie sich von entbehrlichen Arbeits-
kriften trennen und stattdessen zunichst einmal die tagliche Arbeitszeit reduzieren, mag
damit zusammenhingen, daB sie hoffen, AnschluB an den nichsten Aufschwung zu finden.
Im vorhergegangenen Zyklus vergingen fast fiinf Quartale, vom oberen Wendepunkt der
Industrieproduktion an gerechnet, bis die Industrie sich entschloB, Arbeitskrifte frei-
zusetzen. Erst als sich die Rezession deutlich abzeichnete, kam es zu umfangreichen Ent-
lassungen. In diesem Zyklus konnte man beobachten, dall die Industrie zundchst noch
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Arbeitskriifte einstellte, offenbar in Fehleinschitzung des weiteren Konjunkturverlaufs,
Erst im Friihjahr 1971 kam es zu einer entsprechenden Korrektur. Seit der Jahresmitte
1971 nehmen die Unternechmen aber offenbar wieder eine abwartende Haltung ein. Dafiir
spricht, da8 die Zahl der Kurzarbeiter steigt und tiberdies die tédgliche Arbeitszeit weiter
sinkt.

28. Die Zahl der Arbeitslosen ist in den letzten Monaten stetig angestiegen. Sie belief
sich im November 1971 (saisonbereinigt) auf fast 250000; das waren 100000 mehr als
zur gleichen Zeit des Vorjahres und etwa gleichviel wie im November 1966, Die Arbeits-
losenquote betrug reichlich 1 vH; sie war damit ebenso hoch, wie es die Bundesregierung
mit dem Ziel der Vollbeschiftigung gerade noch fiir vereinbar hilt. Dariiber hinaus ist
eine zunehmende Zahl von Betrieben zu Kurzarbeit ibergegangen.

Andererseits war noch immer fast eine halbe Million offene Stellen gemeldet, wenn-
gleich 180000 weniger als vor einem Jahr. Die Zahl der Vermittlungsauitrige fiir auns-
lindische Arbeitskrifte ist in den letzten Monaten weiter zuriickgegangen; sie hat sich
binnen Jahresfrist halbiert. Dies deutet darauf hin, daB .der Zustrom von Gastarbeitern,
der bis zum Herbst unvermindert angehalten hatte, inzwischen zum Stillstand gekom-
men ist.

29. Der Riickgang der Beschiiftigtenzahl in der Industrie hat sich indes nicht vell in
der Zahl der Arbeitslosen niedergeschlagen, da andere Bereiche noch Arbeitskrifte ein-
stellten und iiberdies zahlreiche Arbeitnehmer aus dem Erwerbsprozel ausgeschieden sind,
ohne als arbeitslos registriert zu sein. Veranderungen der Erwerbsbeteiligung im Auf und
Ab der Konjunktur lassen sich in jedem Zyklus beobachten; sie sind ein Zeichen fiir die
nicht unbetrichiliche Elastizitat des Arbeitskrafteangebots.

Unzureichende Reagibilitit der Lihne

30. Das Ichnpolitische Geschehen der letzten Wochen wurde durch den Tarifkonflikt
in der Metallindustrie bestimmt. Erstmalig seit 1963 kam es in diesem bedeutenden Wirt-
schaftszweig wieder zu einem reguliren Streik. Das lieB erwarten, daB die Arbeitgeber
den Lohnforderungen der Gewerkschaften entschlossen Widerstand leisten wiirden und
gab vielfach zu der Hoffnung AnlaBl, daB sich die Tarifparteien anf einen Kompromil3
cinigen wiirden, der der augenblicklichen Konjunkturlage angemessen wire. Die erzielte
Ubereinkunft — vereinbart wurde eine Erhéhung der tariflichen Stundenléhne zum
1. Januar 1972z um 7,5 vH — bedeutet (unter Einschiuf} aller, teilweise schon frither verein-
barter Nebenleistungen) eine Anhebung der Effektivverdienste auf Stundenbasis und auf
ein Jahr gerechnet von rund 8,5 vH. Dies muB all jene enttéuschen, die auf eine dentliche
Reagibilitit der Lohne im Abschwung vertraut hatten.

In letzter Zejt scheint sich das Verhalten der Tarifpartner im Vertetlungskampf ent-
scheidend gedndert zu haben: Beide Seiten veranschlagen die Risiken, die dberhhte
Lohnsteigerungsraten in sich bergen, offenbar nicht mehr allzu hoch. Das gilt sowohl fiir
die Gewerkschaften, die darauf vertrauen, daB die Regierung fiir die Sicherheit der Arbeits-
plitze sorgt; das gilt aber auch fiir die Unternehmen, die damit rechnen, daB ihnen neue
Preiserhthungsspielriume gebfinet werden, dadurch daB die Regierung die entsprechende
monetire Nachfrage schafft.

31. Bei den tariflichen Stundenlhnen hat sich der Anstieg zwar weiter abgeflacht,
dennoch lagen sie im dritten Quartal noch immer um fast 15 vH iber dem Stand vom
Vorjahr. Merklich geringer war die Zuwachsrate irides bei den Effektivverdiensten
{11,5 vH), da vielfach noch Uberstunden abgebaut wurden und Kurzarbeit eingefiihrt
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wurde. Zudeni kam es in einigen Bereichen zu kostenniveauneutralen Vorweganhebungen,
die sich zwar im Anstieg des Tariflohnindex niederschlagen, die aber im allgemeinen zu
keiner Erhéhung der Effektiviéhne fithren.

32. Obwohl sich die Lohnkosten etwas langsamer erhthten als bisher, bedeutete dies
fiir die Unternehmer praktisch keine Entlastung, weil die Produktivitit kaum noch zu-
nahm. Wahrend zum Jahresbeginn die Arbeitsproduktivitit kraftig gestiegen war, wodurch
die Lohnstiickkosten leicht sanken und sich die Ertragslage wieder etwas verbesserte,
gerieten die Unternehmen mit dem Ende des sZwischenhochse erneut stirker unter Kosten-
druck. Zur Entlastung trug allenfalls bei, da8 sich importierte Vormaterialien verbilligten.
Da sich jedoch Préiserhthungen nicht mehr so leicht durchsetzen lieBen wie bisher,
diirften die Gewinnmargen weiter zusammengepre3t worden sein,

33. Uber die Entwicklung der Untermnehmergewinne gibt die Statistik wenig Auf-
schliisse. Das in der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung ausgewiesene Bruttoeinkommen
aus Unternehmertitigkeit und Vermégen enthilt unter anderem auch das Vermdgensein-
kommen der Unselbstindigen. Da es als Restgrofie ermittelt wird, schlagen sich zudem
darin alle statistischen Differenzen nieder. Verteilungspolitische Aussagen auf der Basis
dieser Daten sind deshalb mit groBen Vorbehalten zu versehen,

Etwas genauere Anhaltspunkte iiber die Gewinnentwicklung erhilt man aus einer Aus-
wertung der Jahresabschliisse von rund 44000 Unternehmen?, die die Deutsche Bundesbank
vorgenommen hat. Diese Zahlen stiitzen die These, daB die Kompression der Gewinn-

Schaubild 5
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margen diesmal kriftiger gewesen ist als in Abschwungsphasen fritherer Zyklen. Der
Anteil des Jahresiiberschusses am Rohertrag ist 1970 fast ebenso stark zariickgegangen,
wie er 1668 und 1969 gestiegen war (Schaubild 5). Da sich diese Entwickiung 1971 fort-
gesetzt haben diirfte, wenn vielleicht auch nicht mehr im gleichen Tempo wie 1970, spricht
vieles filr die Vermutung, daB die Gewinnsituation der Unternehmen bedeutend schlechter
ist als wihrend der letzten Rezession.

Floating bremst Preisanstieg

34. Ebenso wie die Léhne haben auch die Preise nur wenig auf den Konjunkturab-
schwung reagiert. Auch dort, wo es an Nachfrage mangelte, wurden die Preise weiter
heraufgesetzt. Preissenkungen, wie sie auvgenblicklich der Konjlinkturlage angemessen
wiren, halten sich bisher in engen Grenzen, Allem Anschein nach neigen die Produzenten
dazu, lieber die Preise anzuheben und dabei AbsatzeinbuBen zu riskieren, als einen Ausweg
iiber die Mengenkonjunktur zu suchen. Offenbar fiirchten sie, daB die Nachirage aui
Preissenkungen nicht entsprechend reagiert, zumal der Handel diese erfahrungsgemis
nicht voll weitergibt. '

Bislang sind im industrielen Bereich nur die Stahlpreise herabgesetzt worden. In der
Bauwirtschaft gaben die Preise im Tiefbau in letzter Zeit leicht nach. Im Einzelhandel
ist es nur hier und da zu Preissenkungen gekommen, vornehmlich bei solchen Waren, bei
denen sich die Preisbindung als liickenhaft erwies. B

35. Hiufig wird die Kritik an der Freigabe des Wechselkurses der D-Mark damit
begriindet, daff die erhoffte preisstabilisierende Wirkung ausgeblieben sei, ja daB die
Preise seit dem Mai 1971 beschleunigt stlegen

Was die Ausfuhrpreise anlangt, so ist in der Tat festzustellen, dal3 die deutsche Export-
wirtschaft durch die Wechselkursfreigabe nicht dazu veranlaBt worden ist, mit einer
Senkung ihrer DM-Preise zu reagieren; die aufwertungsbedingte Verteuerung konnte
also im groBen und ganzen an die auslkindischen Abnehmer weitergegeben werden. Dies
zeigt, daB noch immer ganz erhebliche Preiserhdhungsspielriume bestanden haben, was
nicht nur den BeschiuB zur Freigabe des Wechselkurses im nachhinein rechtfertigt, son-
dern auch darauf hindeutet, daB der effektive Aufwertungssatz vor der Neufixierung der
Wechselkurse nicht iiberhdht gewesen ist. Eine deutliche Reaktion der deutschen Aus-
fuhrpreise ist lediglich bei Erzeugnissen zu konstatieren, die Stapelcharakter haben und
fitr die ein funktionsfihiger Weltmarkt existiert; sie spielen jedoch fiir das deutsche Ex-
portsortiment nur eine untergeordnete Rolle.

36. Sichtbare preisdimpfende Effekte gingen von der Einfuhrseite aus. Die Import-
preise insgesamt sind — gemessen an den Kontraktpreisen — nach der Wechselkurs-
freigabe rasch gesunken. Die im Vergleich zu den Ausfuhrpreisen stirkere Reagibilitit
erklirt sich indes zu einem Teil auch aus der anderen Warenstruktur der Einfuhr.

— Rickliufig sind seit Mai vor allem die Preise fiir Rohstoffe und Vorprodukte, die
knapp die Hilfte der deutschen Wareneinfuhr ausmachen und fiir die Weltmarkt-
preise bestehen. Auch die Preise filr nichtdauerhafte Verbrauchsgiiter zeigen eine
sinkende Tendenz.

— Dagegen sind die Preise fiir Investitionsgtiter und fiir dauerhafte Gebranchsgiiter
nicht gesunken. Bei diesen Giitern ist die Preiselastizitit der Nachirage erheblich
geringer als bei Stapelgiitern. Offenbar verzichten viele auslindische Anbieter darauf,
in den Preisen eine aufwertungsbedingte Verbilligung weiterzugeben, die man bei
anhaltendem Xostenanstieg. iiber kurz oder lang wieder riickgingig machen muB.
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Immerhin konnten sie dadurch die Preise stabil halten. Auf diese Weise hat sich die
Schere zwischen inlindischen Erzeugerpreisen und Einfuhrpreisen weiter getfinet.
Einfuhrgiiter haben sich nicht immer absclut, aber doch relativ verbilligt.

37. Neben den direkten preisdimpfenden Einfliissen, wie sie aus der Verbilligung der
Importe herrithren, machen sich zunehmend auch die indirekten Wirkungen bemerkbar.
Der Anstieg der industriellen Erzeugerpreise hat sich in den letzten Monaten merklich
verlangsamt, was zu einem guten Teil auf die verschirfte Auslandskonkurrenz zuriick-
zufithren ist. Daneben sind aber auch infolge des Riickgangs der Binnennachfrage die
Méglichkeiten, Preiserh6hungen durchzusetzen, geringer geworden.

38. Zum »Beweise fiir die preistreibenden Wirkungen der DM-Aufwertung wird meist
auf den Preisindex der Lebenshaltung verwiesen; hier habe die Teuerungsrate immer
neue Rekorde erreicht. Diese Behauptung ist schlichtweg falsch: Nach Ausschaltung der
Saisoneinfliisse sind die Verbraucherpreise von Mai bis Novemnber 1971 um 2,5 vH ge-
stiegen (Jahresrate 5,0 vH), von November 1670 bis Mai 1971 jedoch um 3,2 vH (Jahres-
rate 6,4 vH). Der Preisanstieg hat sich also nicht beschleunigt, sondern merklich verlang-
samt. Die Verinderungsraten gegeniber dem Vorjahr, an denen sich die Offentlichkeit
zu orientieren pflegt, messen ndmlich nicht nur den lfaufenden Preisanstieg, sondern auch
gerade denjenigen, der in die Zeit vor der Wechselkurstreigabe fillt.

Wer auf kurze Sicht spiirbare Wirkungen des Floating auf den Verbraucherpreisindex
erwartet, iibersieht, daB die Preise fiir mehr als die Hilfte aller Giiter, die in den Index
eingehen, durch eine Aufwertung der Mark nicht direkt beeinfluft werden kénnen,

—-— Bei Nahrungsmitteln (Anteil: 2¢ vH) verhindert das System des Grenzausgleichs eine
spiirbare Verbilligung. Die Preise fiir Dienstleistungen {Anteil: 17 vH}, soweit diese
im Inland in Anspruch genommen werden, kénnen allenfalls indirekt beeinfluBt werden,
niamlich iiber geringere Nachfrage und geringere Kosten. Ein EinfluB auf das Mietzins-
niveau (Anteil: 11 vH) ist schon von der Sache her nicht zu erwarten,

— Lediglich fiir den verbleibenden Teil des Warenkorbs (Anteil: 43 vH), der vorwiegend
aus industriellen Erzeugnissen besteht, war mit einer Dampfung des Preisanstiegs
zu rechnen, die in der Tat auch eingetreten ist. Diese Giiter haben sich von Mai bis
November 1971 nur noch um 1,8 vH (Jahresrate 3,6 vH) verteuert, verglichen mit
3,0 vH (Jahresrate 6,0 vH) in der Zeit von November 1970 bis Mai 1971. Die Preis-
steigerungsrate hat sich hier seit der Wechselkursfreigabe fast halbiert. Zweifellos
haben zu dieser Entwicklung auch andere Faktoren beigetragen, die Wirkungen der
DM-Aufwertung vom Herbst 1969 eingeschlossen.

39. Wie falsch mitunter das Urteil tiber die Preisentwicklung ist, wenn man sich an
den Verinderungsraten gegeniiber dem Vorjahr orientiert, wird deutlich, wenn man den
gegenwiirtigen Preiszyklus genauer analysiert (Schaunbild 6).

Der laufende Anstieg der industriellen Erzeugerpreise insgesamt erreichte sein Maximum
schon im vierten Quartel 106, kurz nach der Aufwertung und — wie iibrigens auch im
Zyklus 1959 bis 1962 — vor dem oberen Wendepunkt der Industrieproduktion. Die Ver-
inderungsrate gegeniiber dem Vorjahr, die die kumulierte Preissteigerung innerhalb eines
Jahres angibt, hatte ihren héchsten Wert dagegen erst im zweiten Quartal 1970; dies
gilt auch fiir die Investitionsgiiter. Bei Verbrauchsgiitern erreichte die laufende Rate des
Preisanstiegs ihr Maximum dagegen erst im vierten Quartal 1970, die Jahreszuwachsrate
noch spiter, ndmlich im ersten Quartal 1g7r.

40. Die Preiswelle durchliuft offenbar alle Stufen des Produktions- und Distributions-
prozesses mit zeitlichen Verzégerungen. Die Verbraucherpreise, als das letzte Glied in
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Schaubild &
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dieser Kette, sind daher ungeeignet, wenn man feststellen will, ob der Preiszyklus seinen
oberen oder unteren Wendepunkt erreicht hat. Der Preisindex firr die Lebenshaltung
{obne Nahrungsmittel und Wohnungsmieten) weist im ersten Quartal 1971 die hichste
Steigerungsrate auf. Innerhalb der einzelnen Giitergruppen liegt der Hohepunkt bei den
tberwiegend industriell erzeugten Giitern durchweg zwei Quartale friiher als bei den
Dienstleistungen, aber wiederum ein Quartal spater als bei den Erzeugerpreisen fiir Konsum-
giiter (Schaubild 7).

Phasenvergleiche dieser Art legen prognostische Schliisse nahe: Es hat den Anschein,
als sei die Preiswelle nun auch auf der Verbraucherstufe gebrochen. Stabile oder annihernd
stabile Verbraucherpreise sind damit freilich nicht in Sicht. Dies setzte voraus, daB die
industrielien Erzeugerpreise nicht nur weniger stark steigen als bisher, sondern sogar
ginken.
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Schaubild 7
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Expansive Haushaltspolitik verzigert Konjunkiurabschwung

41. Wenn der Konjunkturabschwung 1971 langsamer vorankam, als es vor Jahres-
frist zu erwarten war, so auch deshalb, weil die éffentlichen Haushalte ihre Ausgaben
erheblich stirker ausweiteten, als nach den Haushaltsplanungen vorgesehen war, und
wohl auch stirker, als konjunkturneutral gewesen wire, In den ersten sechs Monaten
iibertrafen die Ausgaber von Bund, Lindern und Gemeinden den entsprechenden Vor-

~jahrsstand um schitzungsweise 18 vH. Dies war nicht allein die Folge der kriftigen
Kostensteigerungen im Personalbereich: Die Ausgaben fiir Sachinvestitionen stiegen eher
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noch rascher; sie lagen um rund ein Drittel iiber dem — allerdings etwas gedriickten ——
Niveau voin ersten Halbjahr 1970.

Wihrend im vorangegangenen Zyklus die Gebietskorperschaften durch ihr betont
prozyklisches Verhalten — bereits Ende 1965 wurden wegen akuten Mangels an Deckungs-
mitteln die Ausgabenpline gekiirzt, womit ein verhingnisvoller Wettlauf zwischen den
nach unten revidierten Einnahmenschitzungen und den Ausgabenkiirzungen begann — den
Abschwung verstirkten, haben sie ihn diesmal hinausgezogert; allerdings wohl weniger
aus konjunkturpolitischer Einsicht, sondern mehr wegen der Ohnmacht, der Ausgabenfiut
Herr zu werden.

42. Die Ausgabenexplosion hatte in der Offentlichkeit einen negativen Eindruck
hervorgerufen. Deshalb hatte sich die Bundesregierung im Mai 1971 zu einer letzten
fiskalpolitischen Bremsaktion durchgerungen, die jedoch vielfach auf Skepsis stieB. Die
Kritik entziindete sich nicht nur am spiten Zeitpunkt der MaBnahmen; es gab auch Zweifel
an den Erfolgsaussichten. Se hatten die Linder und Gemeinden den Beschliissen des
Finanzplanungsrates zwar zugestimmt, dennoch war es ungewiB, ob sie nennenswerte Ab-
striche an ihren Ausgabenplinen machen wiirden.

Bislang ist jedoch nicht zu erkennen, ob und inwieweit sich die Gebietskdrperschaften
an ihre Beschliisse gehalten haben. Die Ausgaben sind auch im dritten Quartal 1971
— schaltet man die iblichen Saisoneinfliisse aus — sehr stark gestiegen. Das gilt vor
allem fiir die Personalausgaben infolge von weiteren Besoldungserhdhungen (strukturelle
Verbesserungen) und vermehrten Einstellungen. Dagegen haben sich die Ausgaben fiir
Sachinvestitionen nicht mehr so stark erhiht wie bisher, bei den Lindern sind sie sogar
etwas zurfickgegangen. Zum Teil mag dies aber auch auf dem Mangel an Finanzierungs-
mitteln beruhen. )

Orientiert man sich nicht an den Ausgaben, sondern an den Bauauftriigen, dann ist
seit der Jahresmitte 1971 eine deutliche Zuriickhaltung bei der Auftragsvergabe zu er-
kennen, vor allem beim Bund und bei den Lindern, weniger hingegen bei den Gemeinden.
Darin diirfte sich indes auch die Reaktion auf die sprunghafte Zunahme am Jahresbeginn
1971 widerspiegeln,

Bundesbank bringl Expansion der Geldmenge uniey Konlyolle

43. Trotz der labilen Konjunktursituation hat die Bundesbank ihren Restriktionskurs
lange Zeit durchgehalten. Den Handlungsspielraum, der ihr mit der Wechselkursfreigabe
zugefallen war, nutzte sie, um Anfang Juni die Mindestreservesitze zu erhthen, obwohl
den Banken durch den DevisenabfluB, wie er Ende Mai einsetzte, in groBerem Umfang
Zentralbankgeld entzogen wurde. Diesen Mittelentzug konnten sie nicht mehr durch eine
Geldauinahme im Ausland ausgleichen, jedenfalls solange nicht, wie die Bundesbank sich
weigerte, Dollars anzukaufen. Wie stark dieser Liquidititsentzug war, zeigt sich daran,
daB der Anteil der freien Liquiditdtsreserven an den Einlagen von reichlich 10 vH Ende
Mai auf 6 vH Ende September zuriickging.

Infolge der angespannten Liquiditidtslage begannen am Geldmarkt die Zinsen zunichst
wieder zu steigen. Die Erwartungen auf ein Sinken des Kapitalmarktzinses waurden dadurch
enttiuscht; die Zinssitze zogen sogar wieder etwas an.

44. Die Bundesbank setzte ihren Kurs auch dann noch fort, als im Ausland die Zinsen
wieder sanken und sich damit der Aufwertungssatz fiir die D-Mark weiter vergroBerte,
obgleich von ihr immer wieder betont wurde, daff man von dem »iiberhéhten¢ Aufwertungs-
satz wieder herunterkommen miisse. Wenn die Bundesbank bisher gezégert hatte, durch
eine weitere Zinssenkung einem Abgleiten der Konjunktur entgegenzuwirken und zugleich
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den Aufwertungsdruck tendenziell zu vermindern, so vor allem im Hinblick auf die Preis-
und Kostenentwicklung. Mitte Oktober senkte zwar die Bundesbank den Diskontsatz
von 5 auf 41/,% und verringerte das Mindestreservesoll der Banken um 3 Mrd. DM; doch
paBte sie sich damit nur an das niedrigere auslindische Zinsnivean an. Nach der Neu-
festsetzung der Wechselkurse entschloB sich die Bundesbank zu einer weiteren, wenngleich
bescheidenen kreditpolitischen Lockerung, die sie nun auch mit binnenwirtschaftlichen
Erfordernissen begrtindete. :

45. Die Bemithungen der Bundesbank, die Expansion der Geldmenge unter Kontrolle
zu bringen, blieben nicht ohne Erfolg. Von Mai bis Oktober stiegen die Geldbestinde (M,)
— wenngleich unter stirkeren monatlichen Schwankungen — nur noch mit einer Jahres-
rate vou 8§ vH, verglichen mit 18 vH in den sechs Monaten vor der Wechselkursfreigabe,
Wie stark die Aufblihung des Geldkreislaufs durch Devisenzufliisse gewesen ist, zeigt
sich auch daran, daB die Geldmenge Ende Oktober den Vorjahrsstand noch immer um
14,5 vH fiibertraf.

46. Seit einigen Jahren wird mit groBer Heftigkeit die These diskutiert, daB Konjunktur-
schwankungen sich mit den Abweichungen der Geldmengenexpansion vom lingeriristigen
Trend erkliaren lieBen!. Nach dieser These miiBten also Verinderungen der Geldmenge einen
zeitlichen Vorlauf vor den Verinderungem der Investitionsgiiternachfrage haben, die — zu-
sammen mit der Auslandsnachfrage — in der Bundesrepublik bisher in allen Konjunlktur-
zyklen den Auf- und Abschwung eingeleitet hat. Es zeigt sich jedoch, daB Aufschwungsphasen
zwar mit einer starken Ausweitung der Geldmenge einhergingen, der untere Wendepunkt der
Investitionsgiiternachfrage aber vor dem Wendepunkt der Geldmengenverinderung lag —
ganz gleich, welche Definition der Geldmenge man zugrundelegt. 1967 hatte die Investitions-
giiternachfrage einen Lead von sechs Monaten, 1063 sogar von acht Monaten; 1958 erreichte
lediglich M, den unteren Wendepunkt vor der Investitionsgiiternachfrage, wihrend M, und die
Zentralbankgekimenge (monetary base) hinterhinkten (Schaubild 8).

An den cberen Wendepunkten ist das Ergebnis weniger eindeutig: So folgte die Investi-
tionsgiiternachfrage 1950/60 auf die Abschwichung der Geldmengenexpansion mit einem sehr
langen Lag. 196566 und im gegenwirtigen Zyklus schwiichte sie sich hingegen ab, bevor eine
Verlangsamung der monetiren Expansion in Sicht war; das gilt fiir die reale wie fiir die nomi-
nale Nachfrage.

47. Die Untersuchungsergebnisse reichen zwar nicht aus, um die These zu falsifizieren, sie
geben indes AnlaB zur Skepsis gegeniiber einem solchen, monokausalen Erklarungsversuch.
Zur Erklirung konjunktureller Schwankungen bedarf es sicher eines komplexeren Ansatzes,
der neben der Geldmenge auch andere momnetire Variable einbezieht. Ein Schritt in diese
Richtung ist in der Neuformulierung der Quantititstheorie zu sehen?: Sie erklirt Schwankungen
der tkonomischen Aktivitit als Anpassungsvorginge auf Verinderungen der Preisstruktur.
Eine Beschleunigung der Geldmengenexpansion ist ein, aber auch nur ein Grund von vielen
fiir die Verdnderung der relativen Preise. Storungen im Preissystem kdnnen eintreten, ohne
daB sich vorher die Geldmenge geindert haben muS.

1972: Ein neuwer Konjunkiuraufschwung ?

48. In ihrer Gemeinschaftsdiagnose vom 23. Oktober 1971® haben die fiinf Wirtschafts-
forschungsinstitute die Auffassung vertreten, da8 sich der Konjunkturabschwung in den

1 ;In the short run ... actions of the central bank which change the trend rate of monetary expansion or produce
pronounced variations around a given trend rate exerts an impact on both real and nominal values. The timing
and the extent to which such real variables as cutpu! and employment are affected depends on ... the level of
resource utilization and the expected rate of inflatione. L. C. Andersen, A Monetarist View of Demand Manage-
ment — The United States Experience. Federal Reserve Bank of St. Louis, sReviews, September 1971, 8. 4.

t* K. Brunner, Eine Neuformulierung der Quantitiatstheorie des (Geldes, sKredit und Kapitaly, Berlin, Jg. 2
{1970}, H. 1, 5. 1ff, — Eine Vertiefung der Theorie findet sich bei M. Willms, Zinstheoretische Grundlagen der
Geldpolitik, Berlin 1g71.

* Die Lage der Weltwirtschaft und der westdeutschen Wirtschaft im Herhst 1971,
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kommenden Monaten fortsetzen wird. Sie haben dabei offen gelassen, ob es zu einer
Rezession kommen oder ob der Abschwung schon bald in einen neuen Aufschwung miinden
wird. Als Arbeitshypothese hatten die Institute eine Stagnation des realen Sozialprodukts
unterstellt.

Diese Prognose basierte auf der Annahme des konjunkturpolitischen Status quo.
Inzwischen hat die Bundesregierung angekiindigt, daB sie schon bald den Konjunktur-
zuschlag zuriickzahlen und die Kenjunkturausgleichsriicklage auflosen werde. Zur Zeit

Tabelle 1 — Die wichtigsten Daten der volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung 19g68—1972 (Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr in vH)

1668 1960 1970 19713 g7z
Entstehung des Sozialprodukis
Erwerbstitige . . . . . . . . . + o,z + 1.9 + K5 + o — 1,
Arbeitszeit (einschl Arbeltsta,ge) + 902 |— 05 |— o4 | —1I — I
Arbeitsvolumen . . . 4+ o4 + 1.4 + 1.1 — MYy | — 2%,
Produktivitit . . .. 4 6,7 + 6,5 + 4.5 + 3 1 4+ 5
Bruttoinlandsprodukt, rea] + 7.1 + 80 + 5.5 + 3 + =z
Verwendung des Sozialprodukts In jeweiligen Preisen
Privater Verbrauch . . . . . . . . . . | + 538 + 10,7 + 11,0 + 11 + 7Y,
Staatlicher Verbranch . . . . . . . . . + 3,9 4+ 12,8 + 13,8 -+ 16 + 11
Ausristungsinvestitionen . . . . . . . . 4+ 10,1 + 26,5 + 23,0 -+ 10 — 4,
Bauninvestitionen . . . . . . . . . . . |+ 83 + 10,3 + 23,8 +1iY, | + ¢
Vorrate (Mrd. DM] e e e e e + 11,50 | + 13,30 | + 11,20 | + 3,20 | -+ 3,20
Ausfuhr . . . e e e e e e + 12,5 + 14,6 + 11,3 + 10 + 6
Einfuhr . . . . . . . . . .. .. . + 12,8 + 19,6 + 15,6 + 10 + 3,
AuBenbeitrag (Mrd. DM} . . . . . . - + 17,61 | + 14,79 | + 10,95 | + 11,70 | 4+ 16,20
Bruttosozialprodukt . . . . . . . . . . + 9,0 + 11,7 + 13,0 + 10 + 7Y,

In Preisen von 1962

Privater Verbrauch . . . . . . . . . . + 3,8 4 8,0 + 6,8 + 54y [ + 3
Staatlicher Verbrauch . . . . . e — o0 4 56 + 43 + 6y |+ 4,
Ansrbstungsinvestitionen . . . . . . . . | + 10,5 + 22,6 | +17.7 + 4y | — 7
Bauinvestitionen . . . . . . . . . . . + 6,0 + 3.9 + 6,7 + My + 4
Vorrdite (Merd. DM) . . . . . . . . . . + 11,60 | 4+ 13,00 § 10,60 | + 300 | + 3,00
Aunsfubr . . ., ., L, L L. PR + 13,4 + 12,6 + 8.4 + 7 + 4
Einfuhr . . . . . . . . . . e e e 4+ 14,7 + 16,0 -+ 15,7 + g + 21,
AuBenbeitrag (Med. DM) . . . . . . . . | + 56,04 | +1464 | + 7I4| + 470 | + 680
Bruttosozialprodukt . . . . . . P + 7.3 + 80 + 5.4 + 3 + 2
Verteilung des Volkseinkommens

Bruttoeinkommen aus unselbstindiger

Arbeit . . . . . L. L + 7.4 + 12,7 + 17,7 +12Y, | + 6
Bruitolshne und -gehilter + 6,8 + 12,2 + 17,3 + 12y, | + 54,
Nettoeinkommen aus unselbsténd:ger

Arbeit . . . . . ... + 5,5 + 10,3 -+ 14,8 + 10lfy | + 6,
Bruttoeinkommen aus Unternehmexta.hg-

keit und Vermdgen . . . . . . . R + 5,6 + 9,0 4+ 3 + 8,
Nettoeinkemmen aus Unternehmertatlg-

keit und Vermégen . . . . . . . . . . + 20,3 4+ 4,0 + 12,6 + 3 + 12
Volkseinkommen . . . . . . . . . .. + 10,9 + 10,1 + 14,7 + oY, | + 7

2 Eigene Schitzung.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Wiesbaden, — Eigene Schatzungen.
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ist lediglich noch ungewiB, wann und wie die MaBnahmen ablaufen werden, Uberdies
hat die Bundesbank mit der Diskontsenkung von 4/, auf 49, zu erkennen gegeben, daB
sie den Zeitpunkt fitr gekommen hilt, die Kreditpolitik zu lockern. Ob die erneute Fixie-
rung der Wechselkurse zu weiteren konjunkturpolitischen Beschltissen fithren wird, ist
gegenwirtig noch nicht bekannt.

49. Unter der verinderten konjunkturpolitischen Konstellation braucht ein kumu-
lativer AbschwungsprozeB, wie er unter den Bedingungen des Status quo ante nicht aus-
geschlossen werden konnte, nicht mehr befiirchtet zv werden — vorausgesetzt, die Maf}-
nahmen laufen ziigig an. Doch ist damit noch nicht gesichert, daB Produktion und Be-
schaftigung wieder steigen. Dazu bedarf es eines nachhaltigen Stimmungsumschwungs
bei den Investoren, der angesichts der gedriickten Gewinnmargen diesmal linger auf sich
warten lassen kionnte als in fritheren Zyklen.

50. Trotz erheblicher Risiken, die eine Konjunkturprognose fiir das Jahr 197z in sich
birgt, ist die Erwartung nicht unbegriindet, daffi der Konjunkturabschwung spitestens
zur Jahresmitte 1972 zum Stillstand kommt und daB sich in der zweiten Jahreshilfte
ein neuer Aufschwung anbahnt. Anzeichen dafiir finden sich bereits in den mittelfristigen
Planungen der Unternehmen — ungeachtet der pessimistischen Erwartungen, wie sie
gegenwirtig noch vorherrschen,

51. Die konjunkturelle Wende wird sich zuerst in der Investitionsneigung ankiindigen
missen. Doch selbst wenn es der Konjunkturpolitik rasch gelingen sollte, die Zuversicht
der Unternehmer zu stirken, mag es einige Monate dauern, bis sich Investitionsentschei-
dungen in zusitzlicher Nachfrage und Produktion niederschiagen. Wir erwarten daher,
daB die Investitionstitigkeit erst in der zweiten Jahreshilite 1972 wieder zunimmt; auf
das ganze Jahr 1972 bezogen, rechnen wir mit einem Riickgang der realen Ausriistungs-
investitionen (— 7 vH).

52, Die Entwicklung auf dem Baumarkt wird — ungeachtet der anhaltend hohen
Nachfrage nach Wohnbauten — entscheidend von den konjunkturpolitischen Mafnahmen
abhingen. Unter der Annahme, daB die Gebietskbrperschaiten, die in den Kern- und
Eventualhatishalten vorgesehenen Investitionsansitze auch realisieren — was freilich bei
den Lindern und Gemeinden ungewiB ist, falls Steuermindereinnahmen zu umfangreichen
Deckungsliicken fithren —, rechnen wir mit einer Zunahme der realen Bauinvestitionen
von 4 vH.

53. Wie sich die Konsumenten im kommenden Jahr verhalten werden, ist unsicher.
Unter Status-quo-ante-Bedingungen war zu erwarten, dafi die realen Verbrauchsausgaben
1972 nur noch geringtiigig expandieren wiirden — weil sich der Anstieg der Tarifverdienste
weiter verlangsamt, Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit zunichst noch zunehmen und erfah-
rungsgemilB die UngewiBheit iiber die Einkommensentwicklung zu Kaufzuriickhaltung
fihrt. Mit der Riickzahlung des Konjunkturzuschlags wird indes die Kanfkraft der privaten
Haushalte um rund 4 Mrd. DM verstarkt. Hinzu kommt, dal den Rentnern frither ent-
Tichtete Beitrdge zur Krankenversicherung in Hohe von 1,4 Mrd. DM erstattet werden.
Falls die Haushalte diese Mittel nicht zum iiberwiegenden Teil sparen, diirfte der reale
private Verbrauch 1972 um etwa 3 vH zunehmen.

54. Im Gegensatz zu fritheren Zyklen dirfte sich diesmal die Auslandsnachfrage nicht
als so stark erweisen, uin den neuen Aufschwung in Gang zu bringen. Hierfiir spricht
vor allem die voraussichtliche konjunkturelle Entwicklung bei unseren wichtigsten Handels-
partnern. Andererseits diirften sich die deutschen Exportaussichten nach der Neufest-
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setzung der Wechselkurse wieder etwas gebessert haben, da der Aufwertungssatz nun-
mehr etwas geringer ist als zuvor.

55. Treffen diese Annahmen iiber die Entwicklung der Nachfrage zu, so kénnte das
reale Sozialprodukt im Jahre 1972 um rund z vH hoher liegen als im Vorjahr und mithin
eine Zuwachsrate erreicht werden, wie sie auch die Bundesregierung — wenngleich als
Untergrenze — anstrebt. Dies wird allerdings dann nicht moglich sein, wenn sich der
Abschwung in den kommenden Monaten weiter beschleunigt und der Niveauverlust so
groB wird, daB er im weiteren Jahresverlauf nicht mehr wettgemacht werden kann.

56. Bei dieser konjunkturellen Konstellation ist zunichst nicht zu erwarten, daB der
in Gang gekommene StabilisierungsprozeB bei Preisen und Lohnen unterbrochen wird,
zumal sich der Produktivititsanstieg im Aufschwung beschleunigt und zur Verminderung
des Kostendrucks beitrigt. Der Stabilisierungserfolg wire in der Tat gréBer, wenn die
Wirtschaftspolitik eine Rezession in Kauf nidhme; schliefit sie diese aus, so muf3 sie hin-
nehmen, daB der Abbau der Inflationserwartungen nur allmédhlich vonstatten geht. Wir
rechnen damit, daB sich der Preisanstieg 1972 weiter abschwiicht, zumal die preisdimpfen-
den Wirkungen der DM-Aufwertung auch in den kommenden Monaten noch wirksam
sein werden, Spiirbar wird die Preisberuhigung allerdings nur bei Erzeugerpreisen und
Baupreisen sein. Dagegen wird der Anstieg der Verbraucherpreise nur allmihlich nach-
lassen; nicht zuletzt wegen der bereits beschlossenen und geplanten Anhebung zahlreicher
administrierter Preise sowie der Erhdhung einiger Verbrauchsteuern,
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