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Die Lage der westdeutschen Wirtschaft zur Jahresmitte 1972

1. Nur sechs Monate nach den Washingtoner Wihrungsbeschliissen ist es erneut zu einer
Wiihrungskrise gekommen. Sie trifft die westdeutsche Wirtschaft in einer Phase des Uber-
gangs: Seit der Jahreswende 1971/72 mehren sich die Zeichen, die das Ende des Konjunk-
turabschwungs anzeigen und die auf einen bevorstehenden Konjunkturaufschwung hin-
deuten, Die Furcht vor einer Rezession hat inzwischen einer zuversichtlicheren Einschitzung
der weiteren konjunkturellen Entwicklung Platz gemacht, In nahezu allen Bereichen
nehmen Nachfrage und Produktion wieder zu, der Riickgang im Auslastungsgrad des
Produktionspotentials ist zum Stillstand gekommen.

Die UngewiBheit iiber den kiinftigen Kurs der Wihrungspolitik mag zwar, wenn sie langer
anhalten sollte, den Aufschwung hinauszdgern, sie wird ihn aber nicht aufhalten. Im Hin-
blick auf die Wiedergewinnung der Geldwertstabilitit wire eine verhaltene Expansion
von Nachfrage und Produktion sogar erwiinscht: Damit verringerte sich fiirs erste die
Gefahr, daB der milhsam in Gang gekommene StabilisierungsprozeB bei Preisen und
Léhnen abbricht und in eine neuerliche Preiswelle einmiindet.

2. Anders als in fritheren Konjunkturzyklen haben diesmal alle Nachfragebereiche dazu
beigetragen, den Abschwung zum Stillstand zu bringen und in einen neuen Aufschwung zu
iiberfithren:

—~- Die Belebung der Auslandsnachfrage, zu der es unmittelbar nach den Washingtoner
Wiihrungsbeschliissen gekommen war, hat sich anch in den letzten Monaten fortgesetzt,
obwohl die Exporteure nicht nur die aufwertungsbedingte Verteuerung iiberwiilzt,
sondern seitdem auch wieder die DM-Preise angehoben haben. Damit gehért die Aus-
landsnachfrage einmal mehr zu den Schrittmachern eines neuen Konjunkturauf-
schwungs.

Wenn sich die Exportaussichten wieder gebessert haben, so vor allem wegen der giin-
stigen Konjunkturentwicklung bei unseren wichtigsten Handelspartnern. AuBerdem
148t sich daraus schlieBen, daB die deutschen Exporteure auch nach der DM-Auf-
wertung von 1971 noch immer eine recht starke Wettbewerbsposition besessen haben,
die sich — zumindest bis zur Jahresmitte 1972 — eher noch verbessert hat, da der
Preis- und Kostenanstieg im Ausland stirker war als im Inland.

— Die Verbrauchsneigung der privaten Haushalte, die im Herbst 1971 deutlich nachliel,
hat sich in den letzten Monaten wieder verstirkt. Der Einzelhandel konnte eine merk-
liche Zunahme seiner Umsitze verzeichnen, obgleich sich die Einkommensexpansion
weiter abschwichte. Zweifellos haben dabei Nachholeffekte im Zusammenhang mit
dem Metallarbeiterstreik und die extrem milde Witterung eine Rolle gespielt. Dennoch
ist nicht zu iibersehen, daB die optimistischere Grundstimmung in der Wirtschaft
die Verbraucher wieder ausgabefreundiger macht als bisher.

— Auf dem Baumarkt hat sich das Tempo der Nachfrageexpansion eher noch beschleunigt:
Wihrend sich im Wohnungsbau der Anstieg nahezu unvermindert fortsetzte, kam es
im 6ffentlichen Baw, namentlich im Tiefbau, zu einer kriftigen Nachfragebelebung;
teils weil der Staat seine konjunkturpolitisch motivierte Zuriickhaltung aufgegeben
hatte, teils freilich auch, weil infolge der giinstigen Witterung die Bauunternehmen auf
eine rasche Auftragsvergabe driangten. Auch im Wirtschaftsbau wurde die einjihrige
Stagnation durch einen neuerlichen Nachfrageanstieg abgeldst. '

— Mit den wieder optimistischeren Absatzerwartungen ging eine merkliche Verbesserung
des Investitionsklimas einher. Der Nachfrageriickgang bei” den Investitionsgiiter-
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industrien ist nicht nur zum Stillstand gekommen, die Auftragseinginge sind sogar
wieder etwas gestiegen. Man kann annehmen, daB dies keine voriibergehende Erschei-
nung war. Fiir diese Vermutung spricht, daB die meisten Unternehmen nur mit geringen
Kapazititsreserven in den neuen Aufschwung hineingehen und die Furcht vor einem
weiteren Kostenanstieg zu verstirkten Rationalisierungsanstrengungen zwingt.

3. Unter dem EinfluB der wieder steigenden Nachfrage, aber auch infolge der milden
Witterung, die nicht nur die Bauwirtschaft, sondern nahezu alle Bereiche begiinstigte, von
den Grundstoffindustrien angefangen bis zum Einzelhandel, wurde die Produktion kriftig
ausgedehnt. Die Industriepreduktion, die bis zum Jahresende leicht rticklaufig war,
stieg in den ersten fiinf Monaten dieses Jahres (von Streikeinfliissen bereinigt) ungefihr
im gleichen Tempo, wie neue Kapazititen zuwuchsen. Dies deckt sich auch mit den Be-
fragungsergebnissen des Ifo-Instituts, wonach der Auslastungsgrad im April (86 vH)
ebense hoch - war wie im Januar 1972, '

Da auch in anderen Bereichen die Produktion kriftig expandierte, hat das reale Sozial-
produkt erstmals seit dem Frithjahr 1971 (saisonbereinigt) wieder zugenommen ; im ersten
Halbjahr xg72 diirfte das entsprechende Vorjahresniveau um rund 2 vH iibertroffen worden
sein.

4. Die Expansion des Sozialprodukts vollzog sich bei praktisch unverdnderter Beschiftig-
tenzahl, die Industrie hat sogar ihren Personalbestand weiter abgebaut — ahnlich wie
1963 und 1967, als die Zahl der Arbeitskrifte sogar bei steigender Auslastung der Sach-
kapazitaten noch einige Zeit zuriickging. Wenn die Beschiftigtenzahl gegenwiirtig noch
immer schrumpft, so hiingt das damit zusammen, daB wieder mehr Uberstunden geleistet
werden. Uberdies mag mancher Unternehmer in der Flaute festgestellt haben, daBl das
gleiche Produktionsvolumen auch mit weniger Arbeitskriften bewiltigt werden kann,
so dab man vorerst darauf verzichtet, ausscheidende Arbeitnehmer zu ersetzen.

Da der Arbeitsmarkt anf einen Konjunkturaufschwung erst mit zeitlicher Verzigerung
reagiert, ist die Anzahl der Arbeitslosen (saisonbereinigt) noch immer leicht gestiegen (Juni
1972: 285 000), wihrend die Anzahl der offenen Stellen stagniert. Als erstes Anzeichen
einer Tendenzwende kann indes gewertet werden, daB die Kurzarbeit weitgehend abgebaut
werden konnte und daB sich der Zustrom auslindischer Arbeitskrifte wieder beschleunigt
hat. Auch will die Industrie, nach ihren Planungen zu urtellen den Beschaftigtenstand
in den Sommermonaten nicht weiter verringern.

5. Mit der Beilegung des Tarifstreits im Bergbau wurde die diesjahrige Lohnrunde so
gut wie beendet. Sie brachte Lohnabschliisse, die zwar vor dem Hintergrund der Entwick-
lung in den Jahren 1669 und 1970 eine deutliche MiBigung der Gewerkschaften und
eine geringere Konzessionsbereitschaft der Unternehmen erkennen lassen, die gleich-
wohl noch immer nicht als stabilisierungskonform angesehen werden konnen. Die letzten
Verhandlungen haben zudem gezeigt, dal der untere Wendepunkt in der Lohnentwicklung
erreicht ist. Die zum Jahresanfang vom éffentlichen Dienst gesetzte Marke {6 vH) wurde
in den meisten Fillen iibertroffen. In den Abschliissen vor allem derjenigen Bereiche,
die vom Bauboom und der guten Konsumkonjunktur profitieren, deutet sich schon wieder
eine Tendenz zu hdheren Lohnsteigerungsraten an (Bauwirtschaft: 16 vH, Handel: 10 vH,
Textil- und Bekleidungsindustrie: g vH).

6. Bel wieder steigender Arbeitsproduktivitit sind die Lohnstiickkosten seit der Jahres-
wende Ig71f72 nicht mehr gestiegen. Dies hat freilich nicht einmal dazu gefithrt, die
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industriellen Erzeugerpreise zu stabilisieren. Wurden Preissteigerungen bislang mit htheren
Kosten, insbesondere mit Lohnerhéhungen, begriindet, so wird nun die vielfach wieder
giinstigere Absatzlage dazu genutzt, die gedriickten Gewinnmargen auvfzubessern. Somit
hat sich die Preisentwicklung branchenmaBig weiter differenziert: Uberall, wo die Nach-
frage kriftig expandierte, stiegen auch die Preise weiter an, vor allem bei Konsumgiitern
und Baustoffen. Bei Investitionsgiitern hingegen ist der Preisanstieg nahezu zum Still-
stand gekommen.

7. Die deutliche Abschwichung des Preisanstiegs auf der Erzeugerstufe hat den Verbrau-
cher bisher kaum erreicht: Die Verbraucherpreise stiegen zuletzt noch immer mit einer
Jahresrate von rund 5 vH und damit kaum weniger stark als im letzten Jahr. Dem Einzel-
handel, der zum Jahresbeginn tiberdurchschnittliche Lohnzugestindnisse gemacht hatte,
ist es offenbar nicht nur gelungen, die gestiegenen Personalkosten abzuwilzen, sondern
dariiber hinaus die Gewinnmargen auszuweiten. So beschleunigte sich der Preisanstieg
bei industriellen Verbrauchsgiitern sogar noch etwas, obwohl sich auf der Erzeugerstufe
eine deutliche Abschwichung zeigte und obwohl sich infolge der vorangegangenen Auf-
wertung giinstigere Einstandspreise bei importierten Waren ergaben.

8. Der unerwartet frithe Konjunkturumschwung bei noch immer kriftigem Preisauftrieb
brachte die wirtschaftspolitischen Instanzen einmal mehr in einen Zielkonflikt : Der Bundes-
bank, sonst stindig nach einem Kompromif suchend zwischen den Erfordernissen einer
binnenwirtschaftlich orientierten Geldpolitik und dem Zwang zu zahlungsbilanzorientier-
tem Verhalten, blieb diesmal keine Wahl. Ihre Politik war, wie sie selbst zugeben mubBte,
im wesentlichen davon bestimmt, »die neue Wechselkursstruktur durch eine zahlungs-
bilanzorientierte Kreditpolitik zu festigene. Sie schob damit der Flskalpohtlk die Ver-
antwortung fiir die Geldwertstabilitdt zu:

— Mit der schrittweisen Herabsetzung des Diskontsatzes auf 3 vH (1966 nannte man
einen solchen Satz »Krisendiskonts) hatte die Bundesbank vor den auBenwirtschaftlichen
Gegebenheiten faktisch kapituliert. Sie hat damit in Kauf nehmen miissen, daB die
monetire Entwicklung weitgehend ihrer Kontrolle entglitt und daB von ihrer. Politik
expansive Wirkungen ausgingen, die zumindest in ihrem AusmaB unerwiinscht sein
mubBten. In den ersten fiinf Monaten dieses Jahres stieg die Geldmenge (M,) mit einer
Jahresrate von rund 15 vH nahezu ebenso stark wie im gleichen Zeitraum des Vor-
jahres, als die Bundesbank noch versuchte, mit einer restriktiv angelegten Politik den
binnenwirtschaftlichen Erfordernissen Rechnung zu tragen und dies mit der Her-
einnahme gréferer Dollarbetriige bezahlen muBte.

— Ungeachtet der massiven Kritik, die vielfach an den Haushaltsplanungen geiibt
wurde, haben Bund, Linder und Gemeinden in den ersten Monaten dieses Jahres ihre
Ausgaben kriftig ausgeweitet und damit dazn beitragen, die Nachfrage zu stiitzen.
So waren die Kassenausgaben von Bund und Landern im ersten Quartal (saisonbereinigt
und auf jahresrate hochgerechnet) um rund 20 vH héher als im vierten Quartal 1971,
obwohl die Zahlungen fiir Bauten nur schwach zunahmen und auch die Personalaus-
gaben etwas hinter den Ansitzen zuriickblieben. Da gleichzeitig die Steuereinnahmen
wieder reichlicher flossen, hat das Defizit und mithin der Kreditbedarf nicht ganz das
zunichst erwartete AusmaB erreicht. : '

¢. Angesichts der labilen wihrungspolitischen Lage stellt sich die Frage, ob nicht viel-
leicht der neue Konjunkturaufschwung gefihrdet ist; etwa, weil viele Unternehmen,
die fest an die Daverhaftigkeit der Washingtoner Wiahrungsbeschliisse geglaubt hatten,
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Schaubild 1

INDIKATOREN DER KONJUNKTURENTWICKLUNG
IN DER BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND’
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sich nun verunsichert fithlen und dazu neigen kénnten, die Zukunft weniger optimistisch
einzuschiitzen als bisher. Diese Sorge scheint unbegriindet: Die Exportaussichten fiir den
weiteren Jahresverlauf werden nicht so sehr von einer Verinderung der Wechselkurse —
die den AuBenwert der D-Mark ohnedies nur in geringemn Mal beeinflussen diirften —,
sondern vielmehr von der Konjunkturentwicklung bei unseren wichtigsten Handels-
partnern bestimmt. Hier sind aber die Aussichten nicht ungiinstig?,

1 Vgl. den Beitrag: Zur konjunkturellen und wihrungspolitischen Lage in den westlichen Industrielindern,
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10. Unbegriindet ist gegenwirtiz aber auch die Befiirchtung, die Nachfrageexpansion
habe schon wieder ein Tempo erreicht, bei dem binnen kurzem das Produktionspotential
dberfordert wiirde. Solche Befiirchtungen werden vor allem im Zusammenhang mit der
Kritik an der Ausgabengebarung der &ffentlichen Haushalte laut. Nach den Beschliissen
des Finanzplanungsrates und des Konjunkturrates vom 28. Juni 1972z, die neben der im
Entwurf des Bundeshaushalts vorgesehenen globalen Minderausgabe weitere Haushalts-
kiirzungen vorsehen, verringert sich aber der expansive Effekt, der 1972 von den offent-
hchen Haushalten ausgeht, nicht unwesentlich. AuBerdem werden anch die Steuerein-
nahmen héher ausfallen, als in den Ansitzen vorgesehen war. Es verbleibt, die Riick-
zahlung des Konjunkturzuschlags ausgenommen, ein expansiver Effekt von rund 4 Mrd. DM
(gemessen am Konzept des konjunkturneutralen Haushalts), was auf das Produktions-
potential bezogen nicht einmal einen halben Prozentpunkt ausmacht.

11. Die gegenwirtige konjunkturelle Konstellation 1aBt fiir die nichsten Monate eine
verhaltene Expansion von Nachfrage und Produktion erwarten. Damit schwenkt die
westdeutsche Wirtschaft auf einen Expansionspfad ein, der mit ihren mittelfristigen
Wachstumsméglichkeiten im Einklang steht. Im Hinblick auf eine Verstetigung des
Konjunkturverlaufs sollten daher die wirtschaftspolitischen Instanzen zunichst auf
weitere MaBinahmen zur Regulierung der Nachfrage verzichten — sowohl in der einen
als auch in der anderen Richtung.

Eine solche Verstetigungsstrategie ldBt freilich wenig Raum fiir eine rasche Riickkehr zu
mehr Geldwertstabilitit; der gegenwirtige Sockel der Preissteigerungen bliebe vorerst
erhalten. Andererseits bietet sie noch am ehesten die Chance, eine Verschirfung des Ver-
teilungskampfes und damit einen erneuten Inflationsschub zu vermeiden. Voraussetzung
fiir das Gelingen dieser Strategie wire allerdings eine wirksame auBenwirtschaftliche
Absicherung. Bundesregierung und Bundesbank sollten den Zwang zum Handeln, den
ihnen die Wahrungskrise avferlegt, dazu nutzen, um gegeniiber Frankreich auf eine dauer-
hafte marktwirtschaftliche Lésung des Wechselkursproblems zu dringen. Ein gemein-
sames Floaten der EWG-Wiihrungen gegeniiber dem Dollar kdme den Stabilisierungs-
bemiihungen der Bundesrepublik zwar entgegen, beseitigte jedoch nicht das Inflations-
problem innerhalb der Gemeinschaft. Dazu wire — wenn wihmngspolitische Alleinginge
kiinftig ausgeschlossen sein sollen — eine Koordinierung der Konjunkturpolitik erforder-
lich, die sich nicht nur auf Absichtserklirungen beschrinkt.

G. Flemig, K.-D. Schmidt, R. Soltwedel



DIE LAGE DER WESTDEUTSCHEN WIRTSCHAFT
ZUR JAHRESMITTE 1973

Von

Giinter Flemig, Klaus-Dieter Schmidt und Riidiger Soltwedel

1. Mit den stabilititspolitischen Beschliissen vom 9. Mai wurden die Rahmenbedingungen
fiir den Konjunkturablauf in der Bundesrepublik Deutschland gedndert. Wihrend sich
die Verantwortlichen lange Zeit mit halbherzigen Aktionen begniigten, scheinen sie nun-
mehr ernsthaft gewillt, die vielzitierte Tendenzwende in der Preisentwicklung notfalls
auch mit »harten MaBnahmen« zu erzwingen. Es wird dabei selbst ein Riickgang der
Beschiftigung nicht mehr ausgeschlossen, wenn nicht alle Beteiligten die Folgerungen aus
den neugesetzten Daten ziehen. Noch wenige Wochen zuvor hatte die Bundesregierung in
ihrer Stellungnahme zum Gemeinschaftsgutachten der wirtschaftswissenschaftlichen
Forschungsinstitute den Gedanken an »riskante Aktionen« weit von sich gewiesen; sie
teilte nicht einmal die Skepsis der Institute hinsichtlich der Wirksamkeit ihrer bisherigen
MaBnahmen. Offenbar bedurfte es erst einer tiefen Beunruhigung der Bevolkerung nach
der starken Erhéhung der Teuerungsrate, um Widerstinde innerhalb der Regierung zu
beseitigen und die konjunkturpolitische Handlungsfahigkeit herzustellen. Dabei hitte
man sich schon seit geraumer Zeit dariiber im klaren sein miissen, daB ohne eine durch-
greifende und schmerzhafte Stabilisierungspolitik keine begriindete Hoffaung bestand,
das Tempo des Preisanstiegs in diesemn Konjunkturzyklus zu halten, geschweige denn zu
drosseln?.

Alarmierender Preisanstieg

2. Auf der Verbraucherstufe stiegen die Preise seit der Jahreswende 1972{73 nahezu un-
vermindert mit einer laufenden Jahresrate von rund 8 vH, verglichen mit 6'/, vH im
Jahre 1972 (Schaubild 1}. Da sich im Frithjahr 1972 der Preisanstieg voriibergehend ver-
langsamt hatte, erhthte sich die Vorjahrsrate von 6,9 VH im Mirz auf 7,5 vH im April
und 7,8 vH im Mai sprunghaft (Basiseffekt). Bei Haushalten mit unterdurchschnittlichen
Einkommen schlug die Verteuerung der Lebenshaltung sogar noch stirker zu Buche:
S0 lag der Preisindex fiir den 4-Personen-Arbeitnehmerhaushalt im Mai um 8,3 vH und
fiir den 2z-Personen-Haushalt von Rentnern und Fiirsorgeempfingern um 9,0 vH héher
als im Vorjahr.

3. Wenn sich der Preisindex fiir die Lebenshaltung in den letzien Monaten stirker er-
héhte, als in den meisten Prognosen unterstellt worden war, so lag das weitgehend daran,
daB sich der Anstieg der Nahrungsmittelpreise nicht abschwichte, sondern sogar noch
beschleunigte. In den ersten fiinf Monaten dieses Jahres stiegen die Preise fiir Nahrungs-
mittel mit einer laufenden Jahresrate von mehr als 10 vH, wobei sich witterungsabhingige
Produkte weit stirker als saisoniiblich verteuerten.

1:Dije Lage der Weltwirtschaft und der westdeutschen Wirtschait im Herbst 1g7ze. (Hrsg. durch die Arbeits-
gemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftiicher Forschungsinstitute e, V., Bonn.)
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Schaubild 1

ZUR PREISENTWICKLUNG IN DER BUNDESREFUBLIK DEUTSCHLAND
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Die Ursache hierfiir ist vor allem in einer witterungsbedingten Verknappung des Angebots
an Agrarprodukten zu sehen. So stiegen die landwirtschaftlichen Erzeugerpreise steil an;
sie tibertrafen zuletzt den Stand von Ende 1970 um 26 vH, nachdem zuvor das deutsche
Agrarpreisniveau auch im Zusammenhang mit der DM-Aufwertung merklich gesunken
war. Nicht nur fiir Fleisch, sondern nun auch vor allem fiir Obst, Gemiise und Kartoffein
mubBte erheblich mehr bezahlt werden als vor einem Jahr. Da sich die Verteuerung auch
auf die internationalen Mirkte erstreckte — die Einfuhrpreise fiir Emihrungsgiter
waren im ersten Quartal um rund 20 vH héher als im Vorjahr —, fehlte es zudem an
billigen Importen, um die Marktpreise zu driicken.

4. In den nichsten Monaten ist, soweit das Tempo des Preisanstiegs auf der Verbraucher-
stufe von den Preisen fiir Nahrungsmittel und hier insbesondere von Saisonwaren be-
stimmt wird, jedoch mit einer merklichen Verringerung der Rate zu rechnen. Die insgesamt
giinstigen Witterungsverhiitnisse der letzten Wochen lassen eine gute Ernte erwarten,
die bei Obst und Gemiise zn einem Riickgang der Preise unter den Stand des Jahres 1972
fithren diirfte. Bei tierischen Erzeugnissen scheint hingegen keine durchgreifende Preis-
wende in Sicht, da die Preise fiir Futtermittel noch immer steigen.

5. Wenn auch bei den Nahrungsmittelpreisen schon bald mit einer gewissen Entlastung
fiir den Verbraucher gerechnet werden kaun, bei den konjunkturreagiblen Preisen hin-
gegen, also insbesondere bei den Preisen gewerblicher Produkte, sind die Aussichten
weniger giinstig. Auf der Produzentenstufe steigen die Preise seit Jahresbeginn verstirkt.
In den meisten Branchen sind die Kapazititen voll ausgelastet und die Auftragsblicher
gefiillt, so daB Preiserhthungen kaum auf Widerstand stolen, zumal die Konkurrenz im
In- und Ausland lieber mit Preiserhdhungen nachziehen als in Preiswettbewerb treten
diirfte. Industricerzeugnisse waren im Mai, verglichen mit dem Stand vor einem Jahr,
um 6,2 vH teurer; allein in den ersten fiinf Monaten dieses Jahres zogen die Preise um fast
4 vH an. Dabei verteuerien sich Investitionsgiiter, deren Preise 1972 nur wenig gestiegen
waren, etwas stirker als Verbrauchsgiiter.

6. Je kriiftiger der Preisauftrieb auf der Produzentenstufe ausfalit und je linger er anhilt,
desto mehr verstirkt sich erfahrungsgemilB der Preisdruck auf der Verbraucherstufe.
Anders als in der Aufschwungsphase des vorangegangenen Zyklus, als der scharfe Wett-
bewerb es dem Einzelhandel lange Zeit unmiglich machte, die gestiegenen Einstands-
preise weiterzugeben, hat diesmal die neuerliche Preiswelle den Verbraucher schon er-
reicht. Bei gewerblichen Giitern kam es in den letzten Monaten zu Verteuerungen in einem
bisher nicht bekannten Ausmal: Schon 172 waren hier die Preise (ohne Beriicksichtigung
der Tabaksteuererhthung) mit einer Jabresrate von etwa 4!/, vH gestiegen; seit der
Jahreswende ist diese Rate auf 8 vH hinaufgeschnellt. Besonders kriftige Preisanhebungen
gab es wiederum bei Bekleidung und Schuhen, deren Rohstoffe sich stark verteuert haben.
Preissenkungen, wie sie frither selbst in der Hochkonjunktur der Markt hier und da er-
zwang, wurden so gut wie gar nicht mehr gemeldet. Auch bei Brennstofien, vor allem bei
leichtemn Heiz$], kam es entgegen der Saisontendenz und trotz des hohen Niveaus bislang
noch zu keiner Reduktion der Preise.

7. Der Preisschub bei Industriewaren ging mit einer Preishausse auf den internationalen
Rohstoffmirkten einher, iiberwiegend wohl als Folge des weltweiten Konjunkturauf-
schwungs und —— damit verbunden — der Neigung zur Lageraufstockung. Unter den im-
portierten Industrierohstoffen, die sich (gemessen an den DM-Einfuhrpreisen} in den
letzten zwolf Monaten im Durchschnitt um 15 vH verteuerten, erreichten die Preissteige-
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rungen bei Wolle (150 vH) und bei Hauten und Fellen (65 vH) ein spektakulires Aus-
maB. Von der effektiven Aufwertung der D-Mark in den ersten vier Monaten dieses Jahres
(5bis 6 vH) diirfte nur eine leichte Dimpfung des Preisanstiegs ausgegangen sein, da
die rohstoffexportierenden Linder zunehmend versuchen, Verluste aus einer Dollarab-
wertung durch hohere Preise zu kompensieren.

8. Die teilweise spektakuliren Preissteigerungen fiir einige Rohstoffe dienten allerdings
auch als Alibi, um Preiserhthungen zu rechtfertigen. Denn bei der Interpretation dieser
Zahlen ist zu beachten, daB es sich um Preise in neuabgeschlossenen Vertrigen handelt;
die unmittelbaren und direkten Wirkungen auf das inlindische Preisniveau sind geringer,
als es darin zom Ausdruck kommt. Dies vor allem deshalb, weil

— stark verteuerte Giiter zum Teil nicht oder nur in relativ geringen Mengen gekauft
oder durch billigere Giiter substituiert werden, ihr Anteil an der Einfubr sich also ver-
ringert, und

— haufig langfristige Lieferkontrakte zu niedrigeren Preisen bestehen oder die aktuellen
Lieferungen noch zu niedrigeren Preisen abgewickelt werden.

Tatsichlich 140t sich beobachten, daB die Steigerungsraten bei den Durchschnittswerten
der Einfuhr bislang erheblich geringer waren als bei den Kontraktpreisen. So verteuerten
sich im ersten Quartal 1973 gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum die einge-
fithrten Industrierchstoffe nur um 5 vH, verglichen mit 12!/, vH, wie dies der Index der
Einfuhrpreise anzeigt (Schaubild 1). Je linger aber das hohe Niveau der Weltmarktpreise
bestehen bleibt, was nicht auszuschlieBen ist, desto mehr und nachdriicklicher als bisher
wird es sich auch in den Werten der importierten Waren niederschlagen und damit das
inlindische Preisniveau beeinflussen.

Gejahr lohnpolitischer Uberreaktion

9. Die Welle von Preiserhhungen, wie sie in den letzten Monaten nahezu alle Bereiche
erfaBte, mag schlieBlich auch daranf zuriickzufithren sein, daB sich in diesem Jahr die
wichtigsten Tarifabschliisse auf den Jahresbeginn konzentrierten. Preiserhhungen wurden
auch frither schon meistens im Zusammenhang mit Lohnerhdhungen vorgenommen.

Lagen die Tarifabschliisse, die um die Jahreswende ausgehandelt worden waren, noch bei
rund g vH, einem Satz, der zwar nicht stabilisierungskonform war, der aber aus damaliger
Sicht zumindest als markigerecht gelten konnte, so hat sich seitdem die Steigerungsrate
mehr und mehr erhiht (vgl. Tabelle 1), Aus Gritnden der Tarifoptik hielt man zwar viel-
fach noch an der magischen Zahl von 81/, vH fest, doch wurden hiufig Nebenabsprachen
getroffen, die im einzelnen zwar schwer zu quantifizieren sind, die aber die effektiven Ab-
schliisse in die Néhe der 10 vH-Marke und dariiber hinaus gedriickt haben diirften. Vor-
linfiger Hohepunkt war der Abschlu in der Textil- und Bekleidungsindustrie mit einer
Anhebung der Tarifverdienste um durchschnittlich 15 vH.

10. Es konnte von vornherein kein Zweifel bestehen, dal LohnerhShungen von durch-
schrittlich 10 vH trotz des kriftigen Produktivititszuwachses, wie er regelmiibig im Auf-
schwung zu verzeichnen ist, das gesamtwirtschaftliche Kostenniveau weiter erhthen und
daB die Unternehmen dies zum AniaBl fiir hohere Preisforderungen nehmen wiirden.
Vielfach setzten sie iiberdies die Preise stirker herauf, als es von der Kostenentwicklung
her gerechtfertigt gewesen wire. Damit bestitigte sich erneut, daB ein Voraneilen der
Gewinne eine typische Begleiterscheinung des Aufschwungs ist, die von seiten der Lohn-
politik vermutlich gar nicht verhindert werden kann.
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11. Die Lohnabschliisse vom Jahresbeginn wurden von den starken Preissteigerungen
iiberrollt. Viele Arbeitnehmer miissen heute konstatieren, daB ihnen kaum noch ein realer
Einkommenszuwachs bleibtl. Schon bald nachdem sich der Boom abzuzeichnen begann,

Tabelle 1 — Zur Entwicklung der Tarifverdienste in der Bundesrepublik
Deutschland im ersten Halbjahr 1973

Durchschnittlicher Betroffene
Monat2 Bereich Steigerungssatz Arbeitnehmer
in vH® in 1000
Januvar Metallindustrie . 80— 9,4 3 300
Offentlicher Dienst 8,8 3 300
Eisen- und Stahlindustrie 8,8 300
Handwerk, versch. Bereiche . 9 —1I12 300
Holz- und kunststofiverarb. Industne . 85— g 170
Papier und pappeverarb. Industrie 8,8 130
Landwirtschaft . 2,2—10 120
Schuhindustrie . 85 8o
Febrvar | Metallindustrie, Bayern . . 9,0 oo
Einzelhandel, NEW, Hessen . . a,6—12 510
Grof- und AuBenhandel, NRW . 11,3—12,3 200
GroBhandel, Bayern 8,5 120
VW-Werk . . 9,0 Ll5
Handwerk, versch. Berelche 8 —iz2,5 8o
Miérz Einzelhandel, Baden-Wirtt., Nieders., Hambg. . I0 —13,4 460
Banken . . . 11,1 200
Sigeindustrie, Rhelnld -Pfalz Ha.rnbg Ba.den W. 88 —10 50
Feinkeram. Industrie, Bayern 9,6 35
Handwerk, versch. Bereiche 10 —I4 30
April Chemische Industrie, NRW, Hessen,
Rheinland-Pfalz . 6,0—10,8 400
Druckindustrie . . 11,2 220
Privates Verslcherungsgewerbe . 4,0—16,3 200
Handwerk, versch. Bereiche . o 90
Holzverarb. Industrie, Bayern, Sa.arla.nd 9 —10 50
Mai Baugewerbe .. 9.7 I 500
Bekleidungsindustrie und versc‘h Berelche de:r
Textilindustrie . 15 725
Einzelhandel, Bayern, Schlesmg Holstem 0 —I9 240
Juni Textilindustrie {Rest) . 15 o0
Einzelhandel, Rheinland- Pfalz 11,5—I16,1 77
2 Monat des Inkrafttretens der Tarifvertrage. — P Soweit Nebenabsprachen iiberhaupt quantifiziert werden
konnten, sind sie eingerechnet worden.

Quelle: Nach Angaben der Bundesvereinigung der deutschen Arbeitgeberverbande und des Deutschen Ge-
werkschaftsbundes. Keine vollstandige Aufstellung.

1 Mafnahmen zur Einkominensumverteilung wie z, B, Erhéhung der Stenern und der Sozialversicherungsbeitrige
stellen in der Regel zwar Realeinkommensminderungen dax, sie sollten indes keinen Kompensationsanspruch be-
griinden, weil sonst die beabsichtigten Umverteilungswirkungen, die gerade von der Mehrheit der Arbeitnehmer
gewilnscht werden, nicht oder nicht in vollem Umfang eintreten wiirden.
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zeigte sich,daBl diese Abschliisse nun nicht marktgerecht waren: Die Lohndrift verstarkte
sich. merklich. Eine Reihe von Unternehmen hatte offenbar auch aus den Erfahrungen vom
Herbst 1969 gelernt und in betriebsinternen Vereinbarungen »Nachbesserungens zuge-
standen. Beispiel eines Inflationsausgleichs sogar fiir eine ganze Branche war die Uber-
gangszahlung fiir die Beschiftigten der Eisen- und Stahlindustrie in Hohe von 280 DM —
anf zwdlf Monate bezogen, entsprach dies einer Lohnerhdhung von rund 2z vH. Neben der
Sorge um die Erhaltung des Arbeitsfriedens mag dabei fiir viele Unternehmen auch die
Erwartung ausschlaggebend gewesen sein, daB es gelingen werde, diese zusiitzlichen Be-
lastungen in den Preisen abzuwilzen.

Damit gerit freilich die Konjunkturpolitik in ein Dilemma: Eine weitere Beschleunigung
des Preisanstiegs aus dem Versuch heraus, die Gewinnmargen zu verteidigen oder gar aus-
zuweiten, miiBte die ohnehin nur schwachen Dimme an der Lohnfront brechen lassen.
Dann hitten die wirtschaftspolitischen Instanzen nur noch die Wahl, entweder auf die
Stabilisierung vollends zu verzichten oder aber die Bremsen weiter anzuziehen — mit einer
dann wohl unvermeidlichen Stabilisierungskrise in absehbarer Zukunft,

Die Erfahrungen der letzten Monate zeigen allerdings auch, daB die Konjunkturpolitik
die Tarifpartner iberfordert, wenn sie es versaumt, eine Ubernachfrage zu verhindern.
Solange die Nachfrage fiber die Produktionsmoglichkeiten hinausschieBt, kann man nicht
erwarten, dafl Unternehmen darauf verzichten, Marktchancen wahrzunehmen und Preise
zu ethdhen. Ebenso wenig kann man von den Gewerkschaften erwarten, tarifpolitische
Zuritckhaltung zu {iben, wenn die Unternehmen von sich aus hohere effektive Lohne
zzhlen,

Unvermindert starker Nachfragesog

12. Wie stark gegenwirtig die Nachfrage den Angebotsmoglichkeiten vorauseilt, zeigt
sich am auffilligsten bei der Industrie (vgl. Schaubild 2). Hier sind die Bestellungen in
den letzten Monaten nach dem iberaus kriftigen Schub zum Jahresanfang zwar etwas
zuriickgegangen, dennoch iibertrafen sie die Auslieferungen ganz erheblich, so daB sich die
Auftragsbestinde weiter erhht haben. Verglichen mit dem Stand vom Jahresende {No-
vember/Dezember), konnten die Unternehmen in den ersten vier Monaten dieses Jahres
um 7'/, vH mehr Auftrige verbuchen; dabei stiegen die Auslandsbestellungen etwa in
gleichem Tempo wie die Bestellungen aus dem Inland.

13. Trotz der effektiven Aufwertung der D-Mark hat sich der Anstieg der Auslandsorders
bis zuletzt fortgesetzt. In den kommenden Monaten ist hier mit einer weiteren Zunahme
zurechnen, da die Hochkonjunktur bei den meisten unserer Handelspartner anhalten wird ;
mir in den Vereinigten Staaten sind erste Anzeichen einer Abkiihlung erkennbar. Es
kommt hinzu, daB in fast allen Lindern der Boom nun von der kriftigen Ausweitung der
Investitionen getragen wird, was die deutsche Wirtschaft — angesichts des relativ hohen
Anteils von Investitionsgiitern im Exportsortiment — begiinstigt. So hat die gesteigerte
Nachfrage nach Tankschiffen selbst den Werften, die noch vor wenigen Monaten ihr
Subventionsbegehren mit dem Hinweis auf die schlechte Auftragslage begriindeten,
einen plotzlichen Auftragsboom beschert, der ihnen die Aushastung der Kapazititen auf
Jahre hinaus sichert,

14. Auch bei der inlindischen Nachfrage hat sich das Gewicht in letzter Zeit von den Ver-
brauchsausgaben zu den Investitionen verschoben. In den ersten vier Monaten dieses
Jahres konnten die Hersteller von Investitionsgiitern im Vergleich zu November/Dezember
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Schaubild 2
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1972 Tund 10 vH mehr Auftrige verbuchen, nachdem schon in den Monaten zuvor die
Bestellungen merklich zugenommen hatten. Inzwischen hat sich in den meisten Unter-
nehmen der Auslastungsgrad der Sachkapazititen so stark erhéht, daB ein rascher Ausbau
der Produktionsanlagen geraten erscheint. Zudem dringt der Mangel an qualifizierten
Arbeitskriften, der sich wieder verstirkt hat, zur Rationalisierung der Produktion.

15. In den Grundstoff- und Verbrauchsgiiterindustrien expandiert die Nachfrage
gleichfalls stdrker als die Produktion. Wenn man ferner beriicksichtigt, daB andere Wirt-
schaftszweige, wie die Bauwirtschaft und der Einzelhandel, ohnehin schon seit lingerem
auf der Sonnenseite der Konjunktur stehen, so ergibt sich eine konjunkturelle Konstellation,
die an die der Jahre 1968/196g erinnert: Selbst wenn das Stabilisierungsprogramm rasch
wirkte und die Nachfrage in den niichsten Monaten nicht mehr stiege, wiirden die Auf-
tragsbestinde noch eine ganze Zeit weiter zunehmen, denn die Produktion liBt sich in
vielen Bereichen nur noch in dem Male steigern, wie neue Kapazititen entstehen.

Produklionsspielvanm beveils weilgehend ausgeschopt

16. In der Industric waren die Kapazititen im April bereits wieder annihernd so hoch
ausgelastet wie an der Jahreswende 19681969, als sich schon deutliche Zeichen einer
Uberbeanspruchung bemerkbar machten. Im Gegensatz zu damals betrachten die Unter-
nehmen dies allerdings nur als Normalisierung: Die Anzahl der Firmen, die iiber Produk-
tionsbehinderungen klagen, ist jedenfalls merklich geringer; das gilt nicht nur in bezug
auf die Sachkapazitaten, sondern auch hinsichtlich der Arbeitskrifte. Bei diesem Urteil
mag nicht zuletzt die Erinnerung an den vorangegangenen Boom mitspielen, als die Unter-
rehmen erstaunliche Produktionsreserven mobilisieren konnten, wenn auch unter grofien
Anstrengungen und Kosten.

17. Wenn die Produktion iiberaus kriftig ausgeweitet werden konnte — in den letzten
sechs Monaten schitzungsweise mit einer Jahresrate von 10 vH —, so lag das auch daran,
dal wegen des milden Wetters die Fertigung in den witterungsabhingigen Industrie-
zweigen — nun schon im dritten Winter hintereinander — weniger als saisoniiblich ein-
geschrinkt zu werden brauchte., Auch in den Bereichen auBerhalb der Industrie, nament-
lich in der Bauwirtschaft, wurde die Produktionsleistung merkiich gesteigert. Das Giiter-
und Dienstleistungsangebot — gemessen am realen Sozialprodukt — dirfte im ersten
Halbjahr, iiberschligig geschitzt, mit einer Jahresrate von g vH gestiegen sein; im ib-
lichen Vorjahrsvergleich bedeutet dies eine Zunahme um rund 6 vH.

Stabilisterung nicht ohne Ristken

18, Es liegt auf der Hand, dal es erheblicher Anstrengungen bedarf, den aus den Fugen
geratenden Aufschwung unter Kontrolle zu bringen und damit eine weitere Beschleuni-
gung des Preisanstiegs zu verhindern. Angesichts der Tatsache, daB der rechte Zeitpunkt
zum Handeln wieder einmal verpaBt wurde, scheint Optimismus wenig angebracht. Dafiir
spricht die Erfahrung, daf es auBerordentlich schwer ist, einen »vorprogrammierten«
Boom noch zu ziigeln.

1g9. Eine gewisse Skepsis scheint auch hinsichtlich der MaBnahmen angebracht, die von
der Bundesregierung beschlossen und in Aussicht genommen worden sind. Das Stabili-
sierungsprogramm vom g. Mai ist — ebenso wie der wesentlich bescheidenere MaBnahmen-
katalog vom 17. Februar — Ergebnis eines politischen Kompromisses. Es umfaBt nur
binnenwirtschaftliche MaBnahmen, wobei das Gewicht auf der Diampfung der Investitions-
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tatigkeit liegt. Dazu gehdrt vor allem die Einfithrung der Investitionssteuer, die Aus-
setzung der degressiven Abschreibung — auch fiir Wohnbauten — sowie die Erhebung
einer FErginzungsabgabe zur Koérperschaftstener und zur Einkommensteuer fiir die Be-
zieher hoher und mittlerer Einkommen. In die gleiche Richtung zielt die restriktive Politik
der Bundesbank, als deren Folge es bereits zu einer drastischen Verteuerung der Kredite
gekommen ist.

Dagegen werden die Verbrauchsausgaben der privaten Haushalte, auf die knapp die
Hilfte der volkswirtschaftlichen Endnachfrage entfillt, nur wenig tangiert, selbst wenn
man die Erhéhung der Mineraldlsteuer beriicksichtigt. Soweit die Ergidnzungsabgabe das
verfiighare Einkommen der privaten Haushalte schmailert, trifft sie einen Personenkreis,
dessen marginale Konsumneigung relativ niedrig ist und von dem eigentlich nicht er-
wartet werden kann, dal} er seine Verbrauchsausgaben merklich einschrinkt.

Ungewill ist auch, ob und inwieweit die Gebietskdrperschaften ihre Ausgaben, wie im
Stabilititsprogramm vorgesehen, drosseln werden. Nach den jetzt vorliegenden Infor-
mationen sind die Haushalte ohnehin expansiver angelegt, als sich noch Anfang des Jahres
abzeichnete, Die Art und Weise, wie in der Vergangenheit vor allem die Linder und Ge-
meinden sich itber ihre eigenen stabilititspolitischen Empfehlungen hinweggesetzt haben,
stimmt hier eher pessimistisch.

20, Das Stabilisierungsprogramm deckt in keiner Weise die offene auBenwirtschaftliche
Flanke. Dabei haben die bitteren Erfahrungen der letzten Jahre gezeigt, daB binnenwirt-
schaftliche Mafinahmen allein kein taugliches Mittel fiir eine erfolgreiche Stabilisierungs-
politik sind; sie verschaffen allenfalls eine Verschnaunipause. Alle Bemiithungen wiren ver-
gebens, wenn das, was an Nachfrage im Innern zuriickgedringt wiirde, nur Kapazititen
freimachte, um das Ausland zu beliefern. Zwar hat sich durch das neuerliche Sinken des
Dollarkurses und die deutliche Befestigung des DM-Kurses innerhalb des Blocks der
effektive Aufwertungssatz fiir die Mark in den letzten Wochen noch einmal um 5 vH er-
héht; damit hat jedoch die Bundesrepublik den ihr von ihren EG-Partnern, insbesondere
von Frankreich, zugestandenen Spielraum offensichtlich schon ausgeschépft!. Soll ver-
mieden werden, daB die StabilisierungsmaBnahmen von auBen her unterlaufen werden,
so mub die Bundesregierung eine weitere Aufwertung der Mark ins Auge fassen.

21, Wechselkurspolitische Mafnahmen wiirden die Erfolgsaussichten des Stabilisierungs-
programms erhdhen; insbesondere wiirden sie es der Bundesbank erlauben, den geld-
politischen Kurs durchzubalten. Ihrer restriktiven Politik ist es inzwischen gelungen, den
Zins auf ein Niveau zu heben, bei dem die Investoren die Rentabilitit nener Investitions-
projekte ernsthaft priifen miissen. Zwar ist der Bremsweg gerade bei monetiren Mal-
nahmen recht lang: Die Unternehmen verfiigen wie immer im Aufschwung iiber reichliche
Kassenbestinde: iiberdies haben die starken Dollarzufliisse der letzten Wochen ihre
Liquiditit zusitzlich erhsht. Doch mag allein schon die UngewiBheit, ob es spiter ge-
lingen wird, die Schulden zu konsolidieren, zur Zuriickhaltung mahnen.

22. Viel hingt auch daven ab, wie sich die Verbraucherpreise, insbesondere die Preise
fir Nahrungsmittel in den kommenden Monaten entwickeln werden. Hier ist die Hofinung
nicht unbegriindet, daB sich zumindest im Vorjahrsvergleich die Anstiegsrate in den Som-
mer- und Herbstmonaten etwas vermingert (Ziffer 4}. Dies wire dann zwar noch nicht als
ein Erfolg, immerhin aber als eine wichtige Voraussetzung fiir ein Gelingen des Stabilisie-
rungsprogramins zu werten.

L Vg1, Die konjunkturelle und wihrungspolitische Lage der Industrielinder zur Jahresmitte 1973, Ziffer 18,

24



Dies gibe jenen Gruppen, die bislang auf den Ausgleich von Inflationsverlusten verzichtet
haben, das Gefiihl, dall ihr Stabilititsopfer nicht umsonst war. Insbesondere lieBle sich
dann vielleicht eine neue Lohnwelle nach der Sommerpause vermeiden, die die Hoffnung
auf einen Stabilisierungserfolg in absehbarer Zeit zunichte machen miite.

23. Ebenso wie auf die einzelnen MaBnahmen kommt es jetzt darauf an, daf die verant-
wortlichen Instanzen keinen Zweifel an ihrer Entschlossenheit aufkommen lassen, daB sie
es mit der Stabilisierung ernst meinen. Dazu gehort auch die Bereitschaft zu weiteren
MaBnahmen, falls sich alle Beteiligten nicht an die neuen Daten anpassen, mit der Folge,
daB nachteilige Wirkungen fiir Absatz und Beschiftigung dann nicht ausbleiben wiirden.
Eine Stabilisicrung ohne Stabilisierungskrise setzt voraus, daB es rasch gelingt, die
Erwartungen wieder in Richtung auf eine Verlangsamung des inflatorischen Prozesses
statt auf eine Beschleunigung zu lenken. )
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