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Steiler Konjunkturaufschwung
in der Bundesrepublik Deutschland

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

1. Der gegenwirtige Konjunkturaufschwung ist ebenso kriftig wie jener von 1967/1968.
Damit entspricht die tacsichliche Entwicklung nicht den noch in den Wintermonaten
weitverbreiteten Erwartungen auf einen nur zdgernden Aufschwung: Der schon vor der
Jahresmitte 1975 einsetzenden Nachfrageexpansion folgte wihrend des Winterhalbjahres
ein Sozialproduktsanstieg mit einer Jahresrate von rund 10 vH.

2. Nach dem steilen Anstieg im zweiten Quartal 1976 ist das Sozialprodukt bereits héher als
vor der Rezession; es liegt um reichlich 6 vH iiber dem Vorjahrsniveau. Zur Erhchung der
wirtschaftlichen Aktivicit haben zunichst der Lagerumschwung und der private Verbrauch
und danach die Ausfubhr und vor allem die Ausriistungsinvestitionen beigetragen. Die
Verstarkung der Nachfrage hat auch eine Beschleunigung der Einfuhrexpansion induziert.

3. Fir das Andauern des Konjunkturaufschwungs spricht, dafl

- die expansive Geld- und Fiskalpolitik des Jahres 1975 auch im weiteren Verlauf dieses
Jahres zur Erhdhung der wirtschaftlichen Produkrion beitrige,

- die gleichgenichrete, teilweise sogar noch stirkere wirtschaftspolitische Stimulierung in
wichtigen Partnerlindern den deutschen Export - trotz der Abwertung einiger Wihrun-
gen - weiter kriftig expandieren laft,

- die LohnerhShungen in der Bundesrepublik alles in allem gemifligt waren und eine
deutliche Verbesserung der Gewinnmargen, d.h. eine vergroflerte Rentabilicar der
Investitionen zulassen.

4. Im Zuge des Konjunkturaufschwungs diirfte sich die Situation am Arbeitsmarke zwar
weiter entspannen, doch ist emne langanhaltende Aufwirtsentwicklung notig, damit wieder
eine hohe Beschiftigung erreicht werden kann. Dies Lifit sich daran erkennen, daf} - angesichts
der gegenwirtigen Unterauslastung des gesamten Produktionspotentials von rund 9 vH und
einem laufenden Wachstum der Kapazititen von etwa 3 vH jihrlich - die fiir 1976 und 1977
jeweils erwartete Zunahme des Sozialprodukts von 6 vH die Unterauslastung des gesamt-
wirtschaftlichen Produktionspotentials nur zu etwas mehr als der Hilfte beseitigt.

Mit fortschreitendem Aufschwung werden sich die Einfliisse, die auf eine Minderung der
Inflationsrate wirken, immer mehr abschwichen, Damit wird die Verhinderung der Infla-
tionsbeschleunigung zur dominierenden wirtschaftspolitischen Aufgabe der nichsten Zu-
kunft. Denn nur wenn es gelingt, eine Erhohung der Inflationserwartungen zu vermeiden,
kann sich der Abbau der Arbeitslosigkeit und die Erhéhung der Kapazititsauslastung
lingere Zeit fortsetzen.

Deutlich belebte Investitionstitigkeit

5. Im letzten Quartal 1975 ist es zu einem kriftigen Anstieg der Ausriistungsinvestitionen
gekommen. Dies kann man damit in Zusammenhang bringen, dafl die Investitionszulage nur
dann schon 1976 gezahlt wird, wenn die Investitionsgiiter bis zum Jahresende 1975 geliefert
wurden. Die Abschwichung der Inlandsumsitze der Investitionsgiiterindustrien nach
der Jahreswende ist die Reaktion auf die zuvor stark ausgeweiteten Auslieferungen
(Schaubild 1). Die Ausriistungsinvestitionen nahmen im ersten Quartal 1976 - ausge-
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Schaubild 1
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hend von dem bereits hohen Niveau im zweiten Halbjahr 1975 - weiter zu. Dazu trug bei,

‘dafl die Importe von Investitionsgiitern mit einer Jahresrate von etwa 20 vH unvermindert
kriftig anstiegen. Im zweiten Quartal 1976 diirften die realen Ausriistungsinvestitionen
nochmals kriftig zugenommen haben, lief doch die Lieferfrist fiir die zulagebegiinstigren
Investitionsgiiter Ende Juni aus.

6. In der erhthten Investitionsbereitschaft manifestiert sich die Zuversicht, dafl sich der
Aufschwung fortsetzen wird. Die Produktionspline der Unternehmen fiir 1976 - in der
Industrie sind zweistellige Zuwachsraten bei der Produktion gegentiber dem Vorjahr keine
Ausnahme - deuten darauf hin, daf} die Kapazitdrsauslastung weiter kriftig steigen wird.
Damit wird auch das Erweiterungsmotiv eine Rolle bei der Belebung der Nachfrage nach
Investitionsglitern spielen. Hinzu kommt, dafl die Gewinne der Unternehmen - insbeson-
dere wegen sinkender Lohnstiickkosten - schneller als erwartet zunehmen.

Nach der Jahresmitte wird sich der Anstieg der Ausriistungsinvestitionen fortsetzen,
wenngleich mit vermindertem Tempo: Mit dem 30. Juni 1976 liuft der Termin fiir die
Begiinstigung durch die Investitionszulage ab. Bei diesem Verlauf der Investitionen ist ein
Anstieg von etwa 10 vH gegeniiber dem Vorjahr zu erwarten. Eine hohere Zuwachsrate ist
auch 1968 zu Beginn des Aufschwungs nicht erreicht worden.

7. In der Bauwirtschaft hat sich der Nachfrageanstieg im ersren Quartal 1976 nicht mehr
fortgeserzt (Schaubild 1). Dies muf} aber vor allem als Reaktion auf die starke Belebung im
Herbst 1975 gesehen werden, die durch die verschiedenen - teilweise zeitlich begrenzeen -
Férderungsmafinahmen induziert worden war.

‘Am nachhaltigsten wirkten die konjunkturpolitischen Impulse - hauptsichlich die im
August 1975 beschlossenen Zuschiisse zur Altbaumodernisierung und zur Zwischenfinan-
zierung von Bausparvertrigen ~ im Wohnungsbau, wo die Nachfrage auch zuletzt weiter
stieg. Hier lag das Niveau der Baugenehmigungen im ersten Quartal 1976 um reichlich 30 vH
uber dem Tiefpunkt im vergangenen Sommer. Der Nachfrageanstieg libertrug sich rasch aut
die Bautanigkeit: Die Zahl der geleisteten Arbeitsstunden nahm im vierten Quartal 1975 um
fast 10 vH gegeniber dem Vorquartal zu. Dafl es zu Anfang dieses Jahres zu einem
Riickgang kam, ist hauptsichlich durch die vergleichsweise unglinstige Witterung bedingg;
im weiteren Jahresverlauf ist mit einer Fortsetzung des Produktionsanstiegs zu rechnen.
Freilich werden trotz des zu erwartenden Produkrionsanstiegs die realen Wohnungsbauin-
vestitionen 1976 nur das Vorjahrsniveau erreichen.

Im Wirtschaftsbau kam es - nach einem raschen Nachfrageanstieg im zweiten Halbjahr 1975
- zu einem Riickgang. Die abrupte Zunahme der Nachfrage war 1975 bedingt durch die
Investitionszulage, die gewihrt wird, wenn der Antrag auf Baugenehmigung bis Ende Juni
1975 ber den Baudmtern vorlag. Trotz des Nachfrageriickgangs liegt das Niveau der
Genehmigungen im Frihjahr 1976 jedoch immer noch deutlich iiber dem Tiefpunkt der
Rezession, Dies spricht - dhnlich wie bei den Ausriistungsinvestitionen - fiir eine konjunk-
turelle Belebung bei den Wirtschaftsbauten. Angesichts der kriiftig gestiegenen Auftragsbe-
stinde und auch wegen der Frist fir die Fertigstellung der zulagebegiinstigten Bauten (Juni
1977) wird in diesem Jahr bei den Wirtschaftsbauten ein stirkerer Produktionsanstieg zu
verzeichnen sein als bei den Gbrigen Bereichen.

Beim &ffentlichen Bau haben die Mafinahmen des Konjunketurprogramms angesichts der
angespannten Haushaltslage insbesondere der Gemeinden kaum zu zusatzlicher Nachfrage
und Produktion gefiihrt: Wihrend die Baugenehmigungen fiir 6ffentliche Gebiude weiter-
hin ricklaufig sind, nehmen die Tiefbauaufrrige seit dem Sommer 1975 leicht zu. Insgesamt
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lag die otfentiiche Nachtrage nach der Jahreswende unter dem Niveau des Vorjahrs. Es ist
daher nicht zu erwarten, dafl das Volumen der éffentlichen Bauinvestitionen in diesem Jahr
merklich hoher liegen wird als im Vorjahr.

Fiir die gesamten realen Bauinvestitionen kann wegen der gefestigten Nachfrage und der
gestiegenen Auftragsbestinde im Wirtschaftsbau, aber auch im Wohnungsbau, fiir 1976 ein
Anstieg von etwa 2 vH erwartet werden,

Kriftige Expansion der Ausfubr

8. Der weltweite Konjunkturaufschwung filhrte zu einer kriftigen Expansion der Auslands-
nachfrage nach deutschen Produkeen. Sie war so ausgeprigt, dafd trotz einer starken
Beschleunigung des Anstiegs der realen Ausfuhr die Auftragsbestinde seit geraumer Zeit
zunehmen (Schaubild 2). Mit einer laufenden Jahresrate von 15 vH lag die Expansion des
Ausfuhrvolumens im Frithjahr 1976 deutlich iiber dem mittelfristigen Durchschnitt von 10
vH und nicht niedriger als zu Beginn des Aufschwungs 1967/1968.

Schaubild 2
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9. Von der Verbesserung im Exportgeschift wurden immer mehr Branchen erfafic. Da der
Aufschwung in einer Reihe von Lindern entscheidend vom privaten Verbrauch eingeleitet
wurde, ergab sich anfangs besonders eine Beglinstigung der Verbrauchsgtiterindustrie. Fiir
die Automobilindustrie bewirkte die Belebung des privaten Verbrauchs in den westlichen
Industrielindern eine weitere leichte Erhdhung ihrer bereits stark gestiegenen Exportliefe-
rungen, Ein noch starkerer Exportanstieg unterblieb hier zum Teil deshalb, weil der
Inlandsmarkt, auf dem offenbar groflere Gewinne zu erzielen waren, bevorzuge beliefert
wurde. Der Grundstoffindustrie, insbesondere der chemischen Industrie, kam die weltweit
einsetzende Lagerauffillung zugute, im Bereich Eisen und Stahl besserte sich das Exportge-
schift nur allmihlich. Die Exporte des engeren Investitionsgiiterbereichs zeigen im Ver-
gleich zu den anderen Branchen eine nur miflige Aufwirrsenwicklung: Dies ist ein Reflex der
erst anlaufenden Investitionskonjunktur im Ausland. Aber auch dort deutet sich in den
letzten Monaten bereits eine leichte Zunahme an.

10. Die Zunahme der Ausfuhr beruht bislang iiberwiegend auf zusitzlichen Lieferungen in
die westlichen Industrielinder. Insbesondere die Mirgliedslinder der EG frageen in steigen-
dem Mafle deutsche Waren nach, darunter vor allem Frankreich.

Dem ungewdhnlich starken Anstieg der Ausfuhr in die USA im zweiten Halbjahr 1975
folgte seither eine gewisse ,,Normalisierung”. In dieser Abschwichung mag aber auch die
relativ ungiinstige Gewinnsituation deutscher Anbieter auf dem amerikanischen Markt zum
Ausdruck kommen.

Die Lieferungen in die Entwicklungslinder (ohne OPEC) und auch in die Staarshandelslin-
der stagnieren seit geraumer Zeit. Dies ist nicht zuletzt verursacht durch die angespannte
Devisensituation in vielen dieser Linder.

Auch der Export in die OPEC-Linder steigt bereits seiv Mitte 1975 nicht mehr. Hierbei
wird eine Rolle gespielt haben, daf} die Einnahmen aus dem Erdolgeschifc hinter den
Erwartungen zuriickblieben; darauthin mufite die Planung von Entwicklungsprojekten
revidiert werden. Hinzu kamen wohl Engpisse in der Absorptionsfihigkeit aufgrund des
Mangels an Infrastruktur und Fachkriften.

11. Die Fortsetzung und die weitere Verstarkung des Konjunkruraufschwungs in den
westlichen Industrielindern werden die Nachfrage nach deutschen Ausfuhrgiitern weiter
anregen. Die Abwertungenin einigen Partnerlindern diirfren diese Tendenz —jedenfalls fiir's
erste - nicht wesentlich abschwichen. Dabei werden mit der Erstarkung der [nvestitionsner-
gung im Ausland auch die Investitionsgiiterbranchen mehr und mehr von dem konjunkrurel-
len Aufwind erfaflc werden.

Angesichts der vorhandenen Auftragsbestinde und der wahrscheinlichen Entwicklung der
Auslandsnachirage ist damit zu rechnen, dal die Gesamrausfuhr weiterhin krifrig zunimmt.
Im Jahresdurchschnice diirfte die Ausfuhr dem Volumen nach um reichlich 2 vH héher sein
als 1975.

Privater Verbrauch: Vor einer Besserung anf breiter Front

12. Der Anstieg des privaten Verbrauchs setzte sich nach der Jahreswende - nach einer
lebhaften Zunahme im zweiten Halbjahr 1975 - in leicht abgeschwichtem Tempo fort. Zur
Verminderung der Expansion durfte beigetragen haben, dafl die Tarifverhandlungen in
groflen Wirtschaftsbereichen erst im Mirz/April 1976 zu Abschliissen fiihrten, zahlreiche
Haushalte bis dahin also tiber Zeitpunke und Ausmaf ihrer Einkommensverbesserungen im
unklaren waren. Auflerdem ist zu beobachren, dafl die privaten Haushalte wieder verstirkt
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Mirtel fiir den Eigenheimbau ansparen: Die eingezahlten Bausparbetrige sind in den ersten
Monaten des Jahres kriftig gestiegen. Auf der anderen Seite lafit die deutliche Ausweitung
der Ratenkredite auf eine wachsende Zuversicht der privaten Haushalte in die wirtschaftli-
che Entwicklung schlieflen.

13. Wihrend sich der Zuwachs des realen privaten Verbrauchs bislang vornehmlich auf den
Bereich der langlebigen Gebrauchsgiiter konzentrierte - insbesondere die Kiufe von
Fahrzeugen halten sich seit Monaten auf einem Rekordniveau -, zeigt der Anstieg der
Auftragseinginge bei nahezu allen Branchen der Verbrauchsgiiterindustrie, daft der Handel
mit einer verstirkten Nachfragebelebung in allen Konsumbereichen rechnert.

Mit der durch die inzwischen erfolgten Tarifabschliisse gewonnenen Sicherheit tiber die
Einkommensentwicklung, der immer deutlicher werdenden Besserung der Beschiftigungsla-
ge und dem im ganzen ruhigen Preisklima sind die Voraussetzungen dafiir gegeben, dafi es in
der nichsten Zeit zu einer nachhaltigen Erhéhung des reaten privaten Verbrauchs auf breiter
Front kommen wird. Selbst bei ener sich im Verlauf des Jahres nicht mehr weiter

zuriickbildenden Sparquote diirfte der private Verbrauch 1976 rund 3 ', vH héher liegen als
1975.

Lageraufstockung induziert starke Expansion der Einfubr

14. Die Expansion der realen Wareneinfuhr hat sich in den letzten Monaten nochmals
beschleunigt. Die laufende Jahresrate von mehr als 20 vH fiir das erste Quartal 1976
reflekeiert die kriftig angesprungene Binnenkonjunktur und die wieder deutlich gestiege-
nen Exportméglichkeiten,

Die Einfuhr von industriellen Vorprodukten insgesamt erhdht sich seir der Jahreswende
1975/76 deutlich rascher als die Industrieproduktion, obwohl die Einfuhr von Erddl und
Erdélderivaten saisonbereinigt kaum zunahm. Die Industrie stockt offensichtlich im
Hinblick auf kiinfrige Produktionssteigerungen ihre Vorrite an Vorprodukten krifeig auf.

Auslindische Fertigwaren werden schon seit geraumer Zeit - wohl aufgrund erhéhter
Preiswurdigkeit u.a durch die Hoherbewertung der D-Mark - in steigendem Mafle impor-
tiert. In den lerzten Monaren kam den verstirkren Absarzbemiihungen der auslandischen
Anbieter die merkliche Belebung der Inlandsnachfrage entgegen, so daf} sich das schon hohe
Expansionstempo nochmals erheblich beschleunige hat. Insbesondere die Einfubhr von
Verbrauchsgiitern erhéhte sich zuletzt sehr rasch; die Jahresrate stieg im ersten Quartal
1976 auf nahezu 30 vH. Hier deckr sich offenbar der Handel im Hinblick auf eine weiter
steigende Konsumkonjunktur vorsorglich ein,

Mit der Festigung des Konjunkturaufschwungs ist eine weitere kriftige Zunahme der
Einfuhr zu erwarten. Allerdings wird sich das Expansionstempo nach Abklingen des
Lagerumschwungs wieder etwas verringern. Insgesamt diirfte die Einfuhr dem Volumen
nach im Jahr 1976 um rund 11 vH hoher sein als 1975.

Sozialprodukt wieder héber als vor der Rezession

15. Steigende Endnachfrage aus In- und Ausland sowie die Lageraufstockung fiihrten im
Winterhalbjahr zu einem kriftigen Anstieg der wirtschaftlichen Aktivitit. Mit der Zunahme

- des Sozialprodukts in Hohe von 10 vH (Jahresrate) wurde die gesamtwirtschaftliche

Kapazititsauslastung deutlich von 87 '/, vH auf 90 '/, vH erhéhe. Der Anstieg war besonders
stark im industriellen Bereich. Dhe Industrieproduktion hat sich seit threm Rezessionstief im
Juli 1975 bis zum April dieses Jahres mit einer Jahresrate von nahezu 15 vH erhéht. Die
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Expansion diirfte sich bis zur Jahresmitte etwa im gleichen Tempo fortgesetzt haben.
Damit ist auch bei der Industrieproduktion wieder jenes Niveau erreicht, das vor der
Rezéssion {Jahreswende 1973/1974) verzeichnet wurde.

16. Angesichts des steilen Konjunkeuraufschwungs bis zur Jahresmitre 1976 erscheint die
Schitzung eines Sozialprodukrs, das fiir 1976 um 6 vH tber dem Niveau des Jahres 1975
liege, als vorsichtig, werden doch bereits reichlich 5 vH erreicht, wenn das Sozialprodukt in
der zweiten Jahreshilfte stagnieren wiirde. Der Produktionsanstieg wird sich jedoch
fortserzen, freilich mit vermindertem Tempo, da die lagerzyklischen Einflisse etwas
geringer sein werden und die direkten Wirkungen der Investitionszulage wegfallen.

Tabelle 1 - Die Kemnponenten des realen Bruttosozialprodukts' in der
Bundesrepublik Deutschland 1972-1977
- Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr in vH -

1972 1973 1974 1975 19762 1977
Privater Verbrauch ..... +4.1 +27 + 8,2 +2.2 + 3Y, + 4
Staatsverbrauch ........ +3,9 + 41 + 4,7 +3.3 +2 + 2
Ausriistungsinvestitionen -0l + 2 - 79 -03 +10 +12
Bauinvesticionen ....... +5.5 - 07 - 83 -93 + 2 + 6
Vorratsverind, (Mrd. DM) (+3.8) (+7.9) (+ 0,8 {-1.7) (+11) (+16}
Ausfubr ... ... ... +7.8 +16,9 +13.3 -89 + 9% +10
Einfubr ..........o.... +8,5 +10.3 +48 +0.7 +Yy, +10
Bruttosozialproduke .. .. +3.4 + 3.1 + 04 -3.4 +6 + 6
'In Preisen von 1962, - “Geschirzt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Wiesbaden. - Eigene Schatzungen.

Abbau der Arbeitslosigkeit ziigiger als erwartet

17. Der ziigige Konjunkturaufschwung in der Bundesrepublik wirkt sich bereits auf den
Arbeitsmarkt aus. Die Kurzarbeit wurde kriftig abgebaut, die Zahl der Uberstunden erhoht
und die Zahl der Arbeitslosen seit Februar erheblich scirker als saisoniiblich vermindert.
Auch die Entwicklung der offenen Stellen deutet auf eine konjunkturelle Besserung am

Arbeitsmarkt hin (Schaubild 3).

Der Riickgang der Arbeitslosigkeit um rund 400 000 von Februar bis Mai d.J. - davon dirfte
etwa %, auf saisonalen Faktoren beruhen - ist stirker, als man noch bis vor kurzem erwartet
hat. Sicherlich ist auch diese Entwicklung ein Indiz fiir die rasche konjunkturelle Belebung in
der Bundesrepublik. Noch stirker als die Entwicklung der Gesamtzahl der Arbeitslosen
zeigt der Riickgang der Arbeitslosigkeit in den gewerblichen Berufen an, daff der Konjunk-
turaufschwung auf den Arbeitsmarke schon entlastend wirke.

18. Bei dem erwarteten weiteren Produktionsanstieg konnen die Unternehmen weniger als
in den vergangenen Monaten auf ,unterbeschiftigre” Arbeitnehmer in den Betrieben
zuriickgretfen. Die verbleibende Kurzarbeit diirfre sich nimlich mehr und mehr auf
strukturschwache Bereiche konzentrieren. Die Ausweitung der Uberstunden wird ebenfalls
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immer schwieriger werden. Somit wird die Zahl der Arbeitslosen woh] weiter deutlich
zurlickgehen und die Zahl der Beschiftigten ansteigen.

19. Angesichts der erwarteten Konjunkturentwicklung diirfte die Zahl der Arbeitslosen im
Durchschnitt dieses Jahres eher unter als liber einer Million liegen. Dennoch ist nicht
ausgeschlossen, dafl sie in der Saisonspitze im Winter noch einmal eme Million erreicht. Der
Riickgang der Arbeitslosigkeit darf jedoch nicht dariiber hinwegtiuschen, daf fiir bestimm-
te Gruppen das Problem der Arbeitslosigkeit unvermindert bestehen bleibt: Vor allem
_ weibliche Angestellte und dabei besonders Jugendliche diirften es schwer haben, einen
Arbeitsplarz zu finden.

Schauabild 3
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Lobnabschliisse weitgebend stabilisierungskonform

20. Mit der Lohnrunde 1976 wurde den Erfordernissen einer Stabilisierungsstrategie
weirgehend Rechnung getragen. Bei den Lohnabschliissen fiir 1976 waren verschiedene
Faktoren zu beriicksichtigen: Einmal die von beiden Taritparteien nachtriglich als
zu hoch erkannten Abschliisse im Jahr 1975, zum anderen die wahrscheinliche Kon-
junktur- und Preisentwicklung des Jahres 1976. Die relativ mifligen Lohnabschliisse fiir
1976 wurden konzipiert und akzeptiert unter der Vorstellung, dalé sich die Preissteigerungs-
rate auf der Verbraucherstufe weiter abflacht und dafl der Konjunkrturaufschwung ohne
Ubersteigerung bleibt (Schaubild 3),

Die wirtschafespolitischen Rahmenbedingungen fiir eine solche stetige Aufwirtsentwick-
lung sind durch eine nicht nur in der Bundesrepublik iibermifig starke Geldmengenexpan-
sion wihrend der Wintermonate zumindest gefihrdet worden. Zwar hat - wie in Ziffer 34
beschrieben - die Bundesbank seither versucht, ihre geldpolitische Linie wiederzufinden;
aber es ist angesichts der Wirkungsverz&gerungen nicht ausgeschlossen, daff die Preisstabili-
sierung einerseits und die Kontinuitit des Autschwungs andererseits zeitweise gestdrt
werden.

21. Eine Lohnpolitik, mit der ein weiterer kontinuietlicher Anstieg der Beschiftigung
getordert werden soll, mufd auch iiber das Jahr 1976 hinaus eine Ertragsverbesserung bei den
Unternehmen zulassen. Denn die Verminderung der Lohnguote im Jahre 1976 gleicht bei
weltem nicht die Erh8hung aus, die sichim Verlauf der siebziger Jahre ergeben harte. Freilich
braucht mit dieser Strategie 1977 und danach kein so ausgeprigrer Riickgang der Lohnquote
verbunden zu sein wie 1976. Es geniigt vielmehr, dafl der Nominaliohnanstieg fiir mehrere
Lohnrunden unter dem Produktivititsanstieg einschlieflich der Preissteigerungsrate bleibt.

Bei den nichsten Lohnrunden solfte von den Tarifparteien dariiber hinaus ernster als bisher
erwogen werden, dafl es angesichts der méglichen Fehleinschitzungen zukiinfeiger Preis-
und Produktivititsentwicklungen angemessen ist, eine flexible Form der Lohnabschkisse zu
finden, mit der Anpassungen der Léhne an die tatsichliche Preis- und Produktivititserho-
hung erméglicht werden.

Weitere Preisstabilisierung noch erreichbar

22. Die in jiingster Zeit in zahlreichen Bereichen vorgenommenen Preiserhéhungen haben
vielerorts die Frage aufgeworfen, ob bereits zu Beginn des Aufschwungs die Phase der
Preisberuhigung beendet sei und ob es nicht schon in nichster Zeit wieder zu einer
Beschleunigung des Preisauftriebs auf breiter Front kommen werde. Diese kontroverse
Frage lifit sich leichter kEiren, wenn man analysiert, in welchen Bereichen es zu den starken
Preissteigerungen kam und wo die Ursachen dafiir zu finden sind.

23. Die Preisauftriebstendenzen, die von der Einfuhrseite ausgingen, haben sich in den
Friihjahrsmonaten etwas verringert (Schaubild 4). Die Preissteigerungen auf den Weltroh-
stoffmirkten setzten sich unter dem Eindruck der welrweiten Konjunkrurbelebung fort,
doch wurden sie fiir den deutschen Inlandsmarkt nicht mehr, wie noch in den letzten
Monaten des Vorjahrs, durch eine Verschlechterung des Aulenwerts der D-Mark verstirkr.
Zu einer deutlichen Verringerung des Preisanstiegs importierter Fertigwaren kam es wohl
auch unter dem Einfluf} der drastisch sinkenden Wechselkurse tir Pfund und Lira. Da sich
Unterschiede in der Preisentwicklung zum Ausland der Tendenz nach in den Wechselkursen
niederschlagen, diirfren auch kiinfrig Preisauftriebstendenzen aus dem Ausland nur abge-
schwicht wirksam werden.
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Schaubild 4 -
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24. Die ausgeprigte Preisberuhigung bei den industriellen Erzeugerpreisen ist seit der
Jahreswende durch einen deutlichen Anstieg abgeldst worden. Dabei ist jedoch zu beachten,
dafl die Stagnation des Gesamrindex der industriellen Erzeugerpreise im Jahre 1975 in
nennenswertem Mafle durch eine teils sogar sinkende Preistendenz im Grundstotfbereich
beeinflufit war. Hier sind seit der Jahreswende ausgeprigte Preisanhebungen zu beobachten
{Kohle, Eisen und Stahl, NE-Meralle). Merklich miRiger als im Grundstoffbereich waren
bislang die Preiserhdhungen in der Investitionsgiiter- und in der Verbrauchsgiiterindustrie.

25. Auf der Verbraucherstufe setzte sich der schon geraume Zeit andauernde Preisauferieb
bei den saisonabhingigen Nahrungsmitteln weiter fort, wenn auch zuletzt in etwas abge-
schwichtem Tempo. Hier schlug der teilweise massive Anstieg der landwirtschaftlichen
Erzeugerpreise durch, wobei insbesondere die Speisekartoffeln in einem auflergewéhnlichen
Mafle zu der Verteuerung beitrugen. Immerhin liegt der Preisindex fiir die Lebenshaltung
ohne Kartoffeln im Vorjahrsvergleich bereits seit Jahresbeginn unter 5 vH.

Die Beschleunigung des laufenden Preisanstiegs bei den gewerblichen Giitern diirfte kein
ausreichendes Indiz fir eine generelie Verinderung des Preisklimas sein; sie ist wohl vielmehr
cher ein ,,Ausreifler”’; denn die Hilfre des Preisanstiegs von Mirz auf April ist allein auf die
Verteuerung von Kraftfahrzeugen zuriickzufithren. Daneben spielte auch die Preiserhéhung
fiir Kraftstoffe eine wichtige Rolle, Die Tatsache, daff der Preisanstieg bei gewerblichen
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Glcern auf wenige Produkrte begrenzt war, lallt hotfen, daf sich - aufgrund der Ankiindi-
gungswirkungen einer wieder starker aut Preisstabilisierung ausgerichteten Geldpolitik - der
laufende Preisanstieg wieder abflachen wird.

26. Die Entwicklung der Nahrungsmittelpreise in den nichsten Monaten wird entscheidend
zur Preisberuhigung beitragen. Mit der neuen Ernte ist bei den Preisen fiir saisonabhingige
Nahrungsmittel schon recht bald mit einem Riickgang insbesondere bei den so extrem
verteuerten Produkten zu rechnen.

Bei den gewerblichen Giitern wird die Preisentwicklung im weiteren Verlauf des Jahres
davon abhingen, ob und inwieweit die Unternehmen bereit sind, die Kostenentlastung, die
sich aus den relativ mifligen Lohnabschliissen und den hohen Produktivititszuwichsen
ergibt, als ausreichend fiir die Verbesserung der Gewinnlage anzusehen.

Insgesamt diirfre die Vorjahrsrate des Preisindex fiir die Lebenshaltung schon recht bald
unter die 5-Prozent-Marke sinken, im Jahresdurchschnitt diirfee sie zwischen 4 ', und 5 vH
liegen. -

Budgetsanierung obhne Gefabrdung des Stabilisierungserfolges

27. Die wirtschafespolitischen Instanzen sollten jetzt, da der Aufschwung sich selbst trage,
alles vermeiden, was Inflationsimpulse erzeugt und damit die Dauerhaftigkeir des Aut-
schwungs in Frage stellt.

Die Finanzpolitik sollte daher auf weitere konjunkturanregende Mafinahmen verzichten
und stattdessen die Erhéhung der Inanspruchnahme der gesamwirtschaftlichen Ressourcen
an der Wachstumsrate des Produktionspotentials orientieren. Wenn fiir die Ausweitung der
staatlichen Transferausgaben die gleiche Orientierung gewihit wird, so wird sich im Zuge
des Aufschwungs, da die Einnahmen erwa mit der Verinderungsrate des Bruttosozialpro-
dukts und damit weit stirker als die potentialorientierten Ausgaben zunehmen, eine
laufende Reduktion der Haushalesdefizite ergeben. Ob eine solche Strategie ausreicht, umin
den nichsten Jahren die Staatsverschuldung auf solche Proportionen zuriickzufiihren, wie
sie in fritheren Konjunkturzyklen tiblich war - dies wird offensichtlich iibereinstimmend von
Regierung, Opposition und dem groften Teil der Offentlichkeit gewlinscht -, ist angesiches
der Schirfe der letzten Rezession und insbesondere nach der Stever- und Kindergeldreform
des Jahres 1975 nicht verliflich abzuschitzen. Will man nicht darauf vertrauen, dafl eine
potentialorientierte Ausgabenpolitik des Staates im Aufschwung das Staatsdefizit in
ausreichendem Maf} vermindert, so knnte man erwigen, die Staatseinnahmen diskretionar
zu erhdhen oder die Staatsausgaben weniger zu erhghen; da die Inanspruchnahme des
Produktionspotentials durch den Staat unverindert bleiben soll, kann dies freilich nur fiir
die Transferausgaben gelten.

28. Der Bundestag hat das Haushaltsstrukrurgesetz verabschiedet, mit dem ein rascher
Defizitabbau zu einem betrichtlichen Teil mit diskretioniren Erhdhungen der Staatsein-
nahmen angestrebt wird. Ob mit dieser auf kurze Sicht drastisch wirkenden Sanierungsstra-
tegie - mit 13,5, Mrd. DM Mehreinnahmen durch Steuererh6hungen im Jahre 1977 ~ die
mittelfristige Konsolidierung der Staatsfinanzen gelingen kénnre, ist fraglich. Es ist namlich
nicht auszuschlieflen, daf} die frithzeitige Reduzierung der Defizite tiber Steuererhéhungen
einen Inflationsschub bewirkt, der eine Preis-Lohn-Spirale in Gang setzt, bei der der
Aufschwung bald gebremst wiirde. In diesem Falle wiirden die kurzfristigen Mehretnnahmen
durch Mindereinnahmen an anderer Stelle sowie -durch konjunkturbedingt steigende
Mehrausgaben kompensiert werden.
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Es ist dagegen zu vermuten, dafl eine etwas lingerfristig angelegte Strategie des Defizitab-
baus durchaus erfolgversprechend sein kann. Denn schon jetzt Gibertreffen die Steuerein-
nahmen die Erwartungen und legen damit eine Revision der offiziellen Steuerschitzungen
fiir 1976 und 1977 nach oben nahe. Angesichts der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
diirfren sich insbesondere bei den direkten Steuern und Abgaben, aber auch bei der
Umsatzsteuer Mehreinnahmen gegentiber der letzten Schitzung ergeben.

29. Die vorgesehenen MaRnahmen zur Verbesserung der Haushaltsstruktur und zur
Verminderung der Kreditaufnahme werden zum betrichtlichen Teil von der Erhéhung der
Mehrwertsteuer getragen. Es ist niche auszuschlieflen, daft - zumindesc kurzfristig - diese
Mehrwertsteuererhdhung zu einem Zeitpunke, in dem der Aufschwung an Kraft gewinnt
und eine neue Lohnrunde ansteht, eine Neubelebung des Verteilungskampfes bewirkt:
Bleibt die Geldpolitik weiterhin potentialorientiert und entschliefit sich die Bundesbank,
1977 nur einen geringeren Preisanstieg als 1976 zu finanzieren, so lifft sich eine Gefihrdung
des Beschiftigungs- und Wachstumsziels nur dann vermeiden, wenn Unternehmer und
Gewerkschaften sich in der Preis- und Lohnpolitik entsprechend "zuriickhalten. Eine
zuriickhaltende Lohnpolitik im Jahre 1977 wire aber dann kaum zu erwarten, wenn die
Mehrwertsteuererhthung zu einer durchschnittlichen Steuer- und Beitragsbelastung hinzu-
kiime, die - auch wegen der Kumulierung von Beitragssatzerhhungen in der Sozialversiche-
rung - 1976 bereits rund 30 vH berrigt. Dieser Satz stellt einen Héchststand dar; die
Entlascungseffekte aus der Steuer- und Kindergeldreform sind damit schon 1976 weirgehend

aufgehoben.

30. Um das Budget nachhaltig zu sanieren und um gleichzeitig die gesamtwirtschaftliche
Aufwirtsentwicklung weniger zu stéren, ist anstelle des bislang vorliegenden Ansaczes eine
Strategie zu wihlen, die weniger abrupte, d.h. diskretionire Anderungen einerseits und eine
stirkere Mitberiicksichuigung der staatlichen Transferausgaben andererseits vorsieht. Be-
schrinke sich die Verminderung des staatlichen Ausgabenanstiegs auf die Transfers, wirke
dies kaum wachstumshemmend; eine solche Wirkung wiirde jedoch eintreten, wenn die
Haushaltssanierung weitgehend zu Lasten staatlicher Investitionsausgaben oder zu Lasten
staatlicher Anreize fiir private Aktivititen ginge.

31. An Vorschligen zur Emschrinkung des Ausgabenanstiegs mangelt es nicht!. Nennens-
werte ausgabenmindernde Effekte sind bei der Mehrzahl der empfohlenen Mafinahmen erst
mittel- bis langfristig zu erwarten, Dies gilt insbesondere fiir die Kiirzungsvorschlige bei der
Sparférderung. Der Spielraum fiir kurzfristig wirksame Mafnahmen ist jedoch noch niche
ausgeschopft. Drei Beispiele mogen das verdeutlichen:

- Dadie Renten an die hohen Bruttolohnsteigerungen der letzten Jahre angepafit wurden,
nicht aber - wie es bei den Léhnen der Fall ist - der stark erh8heen Belastung mit Steuern
und Beitrigen unterliegen, hat das Verhilenis von Renten zu NettolShnen bereits den ho-
hen Wert von 1969 wieder iiberschritten. Unter diesen Umstinden wire eine Anbindung
der Rentenanpassungen an die laufende Nettolohnentwicklung zu erwigen.

- Die Tariferhdhungen im Offentlichen Dienst begiinstigen seit einigen Jahren die Beamten
gegeniiber den Arbeitern und Angestellten. Das Verhiltnis zwischen Brutto- und
Nettoentgelten hat sich, bedingt durch die Steuerreform- von Anfang 1975, nicht
unerheblich auseinanderentwickelt. Fiir die Beamten hat die Vorsorgepauschale - soweit

' Vgl. dazu z.B. das Gurachten des Wissenschaftlichen Beirats beim Bundesministerium der Finanzen zur Lage und
Entwicklung der Sraarsfinanzen in der Bundesrepublik Deutschland sowie das Jahresgurachten 1975 des Sachver-
stindigenrates.
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sie nicht durch Versicherungsleistungen ausgeschopft wird - die Wirkung eines Freibe-
trages. In die gleiche Richtung wirkte die Anhebung des Beitragssatzes zur Arbeitslosen-
versicherung (von 0,85 vH im Jahre 1974 auf 1,5 vH im Jahre 1976}, Wiirde bei der
nichsten Besoldungserhdhung diese Divergenz durch eine geringere Erhohung der
Beamtengehilter ausgeglichen, lieflen sich reichlich 1 Mrd. D-Mark einsparen.

- In den kommenden Jahren wird in noch grofleremy Mafe als bisher die Nachfrage nach
Studienplitzen das Angebot ibersteigen. Trotz eines hohen investiven Aufwandes
konnten die Kapazititen dem augenblicklichen Bedarf nicht angepafit werden. Statt einer
weiteren Zunahme der Investitionsausgaben fiir den Ausbau der Hochschulden solleen .
Mafinahmen zur Mobilisierung vorhandener Kapazititsreserven erwogen werden, zumal
bei der vorhandenen Altersscrukeur der Bevélkerung in den achtziger Jahren mit einer
Verringerung der Studentenzahlen zu rechnen ist. Zu diesen Mafinabmen zihle beispiels-
weise die Wiedereinfilhrung der individuellen Kolleggeldabrechnung nach der Anzahl
der Hérer, mit der ein Leistungsanreiz geschaffen und damit ein erhhtes Lehrangebot
erreicht wiirde.

32. Die finanzpolitische Strategie, die vorgeschlagen wird, betnhaltert eine Beibehaltung der
Quote der staatlichen Inanspruchnahme des Produktionspotentials. Das mag jenen als nicht
ausreichend erscheinen, die eine relative Verstirkung der staaclichen Leistungen tiir ndtg
halten. Solange aber der iiberwiegende Anteil der Offentlichkeit den Staatsanteil fiir
ausreichend grofd hilt - und dies scheint gegenwirtig der Fall zu sein -, ist zu vermuten, dafl
der Versuch des Staates, seinen Anteil zu erhéhen, mit Riickwilzungsprozessen beantwor-
tet wird. Dies fithrt zu unerwiinschten Friktionen, zu Preissteigerungen und Wachstumsstd-
rungen.

Konjunkturstééifisfemng erfordert klaren geldpolitischen Kurs

33. In der Diskussion iiber den ,,richtigen” Kurs der Geldpolitik werden die geldpolitischen
Wirkungsverzégerungen zuweilen nicht berticksichrigt. Hinzu kommt, daff die tatsichliche
wirtschaftliche Lage wegen der Verzdgerung, mit der statistische Daten bekannt werden,
nicht richtig eingeschitzt wird. Auch in der gegenwirtigen Situation wird deshalb von
mancher Seite noch eine weitere Lockerung der Geldpolitik gefordert, obwohl die bis Anfang
1976 krifrige Geldmengenausweitung im weiteren Verlauf dieses jahres starke expansive
Impulse auf die wirtschaftliche Entwicklung ausiiben diirfre. Was die Geldpolitik heute
tut, mufl daher vor allem darauthin untersucht werden, ob sie gegen Ende 1976 und im Ver-
lauf des Jahres 1977 zu mehr Beschiftigung und weniger Inflation beitragen wird oder nicht.

Tarsachlich hat die Nachfrage seit Mitte letzten Jahres so stark zugenommen, dafl weitere
stimulierende Mafinahmen die Wirtschaftssubjekte allzu leicht zu keiftigen Preis- und
Lohnerhdhungen ermutigen kénnten. Um die Bedingungen fiir eine weitere Preisstabilisie-
rung zu schaffen, ist daher der seit Frithjahr 1976 eingeschlagene Kurs einer verminderten
monetiren Expansion fortzusetzen. Damit dieser Kurs nicht mit negativen Produktions-
und Beschiftigungswirkungen verbunden ist, sollte man ihn etwas weniger abrupt verfolgen,
als es in den levzten Monaten der Fall war, und die Notenbank sollte ihre Politik so frith wie
méglich &ffentlich erkliren und damit verdeutlichen, daf} bei dem anvisierten monetiren
Rahmen tiberhhte Preis- und LohnerhShungen die Moglichkeiten fiir die reale Expansion
beschneiden.

Setzt die Bundesbank den Kurs einer allmihlichen und vorangekiindigten Verminderung der
Zuwachsrate der Zentralbankgeldmenge fore, so wird der Gefahr einer inflarioniren
Ubersteigerung des Aufschwungs rechtzeitig entgegengesteuert und vermieden, daf} spiter
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eine drastische Kurskorrektur erfolgt, was die Fortsetzung des Konjunkeuraufschwungs
gefdhrdet.

34. Zwar hat die Bundesbank im Dezember 1975 erklirt, daf die Zentralbankgeldmenge im
Jahresdurchschnitt 1976 um 8 vH zunehmen scll. Sie betont auch, daf} sie gegenwirtig an
dieser Zielsetzung festhilt. Dennoch besteht weithin Unsicherheit Giber die monetire
Entwicklung in den nidchsten Monaten. Die Bundesbank hat mehrfach darauf hingewiesen,
dafd wegen der starken Expansion der Zentralbankgeldmenge gegen Ende 1976 nur noch ein
relativ geringer Zuwachs dieses Aggregats im Jahresverlauf moglich sei; dies har vielfach die
Erwartung gestirke, dafl die Geldpolitik friiher oder spirer erneut auf einen restriktiven
Kurs umschalten werde. Erschwert wird die Beurteilung der monetiren Entwicklung auch
durch die Finanzpolitik des Bundes, der versucht, seinen Kreditbedarf fiir das Jahr 1976 so
frih wie méglich zu decken. Infolge der zeitlichen Konzentrierung der Offentlichen
Kreditnachfrage auf das erste Halbjahr wurde die Zinssenkungstendenz abgeschwicht und
zuletzt sogar ein Zinsanstieg bewirkt. Gleichzeitig ist den inlindischen Banken und
Nichtbanken durch die éffentlichen Einnahmeniiberschiisse in erheblichem Umfang Zen-
tralbankgeld entzogen worden, so dafl die Expansion der Zentralbankgeldmenge trotz er-
heblicher Devisenzufliisse bis zum April dieses Jahres relativ schwach war {Schaubild 5},

35. Angesichts dieser Ausgangslage wire es zur Stabilisterung der Erwartungen hinsichtlich
der geldpolitischen Entwicklung wiinschenswert, wenn die Bundesbank méglichst bald
erklirte, dafl sie zur Erreichung des 8-Prozent-Ziels eine Zunahme der Zentralbankgeldmen-
ge mit einer Jahresrate von etwa 5 vH zulassen wird?. Siesollte glelchze:tlg ankiindigen, daf
diese Rate auch fur 1977 beibehalten werden soll.

36. Eine solche Politik hac nicht - wie vielfach befiirchtet — zwangslaufig einen Anstieg der
Zinssitze zur Folge. Immerhin ist der Zinssatz auf dem Kapitalmarkt trotz starker
Kredicnachfrage der 6ffentlichen Haushalte und abgeschwichter Zunahme der Zentral-
bankgeldmenge im Frithjahr 1976 zeitweise sogar gesunken. Die Erhohung der Zinsen, die
sich im Mai ergab, diirfte sich bei verminderter ffentlicher Kreditnachfrage und bet eher
sinkenden Inflationsraten in den nichsten Monaten nicht fortsetzen. Wenn sich bei dem
oben beschriebenen geldpolitischen Kurs dennoch im Verlauf des Jahres ein spiirbarer
Zinsanstieg abzeichnen sollte, so wire dies vor allem auf eine aus konjunkeurellen Griinden
zunehmende private Kreditnachfrage zuriickzufiihren. Fine solche nachfragebedingte
Zinserhdhung wire allerdings erwiinschr, da sie etner zu starken Nachfrageexpansion
rechrzeitig entgegenwirke.

37. Zur Durchsetzung der oben beschriebenen Politik sollte sich die Bundesbank der
Offenmarkepolitik - und zwar im Tenderverfahren - bedienen, mit der sie die Zentralbank-
geldmenge flexibel steuern kann. Weniger geeignet fiir eine ,,Feinsteuerung’” sind dagegen
mindestreservepolitische Maflnahmen, da eine Anhebung der Mindestreservesitze wie eine
Steuer auf das Einlagengeschift der Banken wirkt, die das Zinsniveau tendenziell erhohr.

? Eine effiziente Steuerung der Zentralbankgeldmenge st streng genommen allerdings nur méglich, wenn die
Bundesbank sich an der international liblichen Definition der Zentralbankgeldmenge (Geldbasis) orientiert. Diese
umfafit neben dem Bargeldumlauf die gesamten Zentralbankemlagen der Banken, wihrend die Zentralbankgeld-
menge nach der Abgrenzung der Bundesbank neben dem Bargeldumlauf nur die Mindestreserven auf Inlandseinla-
gen enthilt. Die von der Bundesbank berechnete Zentralbankpeldmenge ist also, wenn man vom Bargeldumlauf
absieht, nur ein Reflex der Entwicklung eines Teils der mindestreservepflichriyen Einlagen; da sie nich direke der
Kontrolle der Zentralbank unterliegt. ist sie als Geldmengenziel wenig geeignet. Die Geldbasis dagegen kann, dasie
alle und nicht nur die fiir bescimmte Depositenarten gehaltenen Mindestreserven umfailt, bei entsprechendem
Einsatz der geldpolitischen lnstrumente unmittelbar von der Bundesbank gesteuert werden und ist daher als
Zielgrifle der Geldpolitik vorzuziehen.
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Dariiber hinaus sollte die Bundesbank die bestehenden Riickgriffsmoglichkeiten der Banken
auf die Bundesbank, die hauptsichlich aus Krediclinien bestehen, schon jetzt reduzieren, d.h.
tn einer Zeit, in der die Banken noch wenig Neigung zeigen, diese Reserven in Anspruch zu
. nehmen. Erfolgt die Kiirzung nimlich erst dann, wenn die Banken auf diese Kontingente zur
Ausweitung ihrer Kreditgewihrung zuriickgreifen wollen, wird diese Mafinahme die Ent-
scheidungen der Banken empfindlich stéren und als geldpolitischer Kurswechsel gedeutet
werden, obwohl sie nur ergriffen wird, um den Kurs einer stetigen Ausweitung der
Zentralbankgeldmenge fortzusetzen. Mit dem frithzeitigen Abbau der iiberreichlichen
Refinanzierungsméglichkeiten kinnten Artentismus und Stockungen auf den Finanzmirk-
ten weitgehend vermieden werden,

1977: Chance fiir einen Aufschwung in Stabilitit

38. Die Entwicklung im Jahre 1976 ist durch Entscheidungen der Wirtschaftspolitik und
der Wirtschaftssubjekte weitgehend vorprogrammiert. Man wird sich allen Zielen des
magischen Vierecks annihern. Im Jahre 1977 ist eine weitere Anniherung an das Beschifti-
gungs- und Wachstumsziel zu erwarten.

Angesichts der eher zu starken Ankurbelung der Konjunktur in vielen westeuropiischen
Lindern erscheint es nicht ausgeschiossen, dafl sich die Inflation beschleunigt. Diese Gefahr
drobt im Inland einmal von Unternehmen, die aus Ungeduld glauben, ihre Gewinnmargen in
kurzer Zeit - auch iiber starke Preiserhéhungen - ausweiten zu miissen, zum anderen von
Nachforderungen einzelner Gewerkschaften. Die Gefahr droht international von steigenden
Rohstoffpreisen. In dieser labilen Situation haben die wirtschaftspolitischen Instanzen zwei
Aufgaben:

- Sie miissen der Gefahr der Ubersteuerung rasch und tiberzeugend begegnen, indem sie
mit einer trendorientierten Stabilisierungsstrategie die Grundlage fiir einen dauerhaften
»Aufschwung in Seabiliedt™ schaffen.

- Sie miissen die Marktparteien dariiber aufkliren, dafl es in ihrem wohlverstandenen
Eigeninteresse liegt, keine iiberhohten Preis- und Lohnforderungen durchzusetzen.

Wenn die Geldpolitik ihre Trendortentierung wiederfindet, der Staat nicht ungeduldig und
einseitig beim Defizitabbau agiert, die Unternehmer und Arbeitnehmer mehr aut mogliche
Wachstumserfolge der nichsten Jahre setzen als auf kurzfristige Scheinerfolge und diese
Stabilisierungsstrategie durch Verzicht auf Devisenmarktinterventionen auflenwirtschaft-
lich abgesichert ist, bestehen Chancen fiir einen dauerhaften Aufschwung mit mehr Scabilicit.
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