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Die Lage der westdeutschen Wirtschaft zur Jahreswende 197273
Von

G. Flemig, H. Legler, K. D. Schmidt und R. Soltwedel

1. In der Bundesrepublik Deutschland hat sich die konjunkturelle Konstellation in den
letzten Monaten nicht grundlegend gewandelt: An die rasche Erholung zum Jahresheginn
1972 schloB sich im Sommerhalbjahr eine Phase an, in der das erreichte Niveau bei der
Produktion jediglich gehalten und bei den Auftridgen nur wenig tiberschritten wurde.

Wiihrend sich in allen vorangegangenen Zyklen die Wende vom Abschwung zum Auf-
schwung in einem nachhaltig kriftigen Anstieg von Nachfrage und Produktion zeigte,
setzen sich diesmal die konjunkturellen Auftriebskrifte nur allmihlich durch. Die Urteile
iiber die gegenwiirtige konjunkturelle Situation gehen daher weit auseinander. Sie reichen
von der Auffassung, die westdeutsche Wirtschaft befinde sich nach wie vor in einer Stagna-
tionsphase, bis zur Behauptung, der Aufschwung zeige schon deutliche Konturen. Tat-
sdchlich war es bislang vor allem der wachsende Optimismus der Unternehmer, der die
Erwartung eines bevorstehenden Konjunkturaufschwungs stiitzte, die Entwicklung von
Nachirage und Produktion dagegen kaum. Zwar sind im Oktober, dem letztverfiigbaren
Wert, die Auftragseinginge bei der Industrie kriftig gestiegen, doch bleibt zunichst
abzuwarten, ob sich dieser Anstieg in den nichsten Monaten fortsetzen wird.

Wie wenig es gerechtfertigt erscheint, schon von einem Konjunkturaufschwung zu spre-
chen, mag man daraus ersehen, daB der Auslastungsgrad des gesamtwirtschaftlichen
Produktionspotentials, der in einer wachsenden Wirtschaft wohl geeignetste Indikator
fiir die Messung von Konjunkturschwankungen, in den vergangenen zwdlf Monaten noch
nicht zugenommen hat.

2, Wurde in fritheren Zyklen der Abschwung stets von einer kriftigen Export- und In-
vestitionskonjunktur zum Stillstand gebracht und in einen newen Aunfschwung tiber-
fithrt, so sind es bislang — neben der Auslandsnachfrage — die Verbrauchsnachfrage
und die Nachirage nach Bauleistungen, die die Konjunktur stiitzen (Schanbild 1):

— Nach wie vor expandiert der private Verbrauch anhaltend kriftig (Ziffern 21ff.).
Die Einzelhandelsumsitze sind — abgesehen von einer voriibergehenden Stagnation
vor der Jahresmitte — auch zuletzt noch merklich gestiegen. Im Einklang damit
haben die Bestellungen bei den Verbrauchsgiiterindustrien weiter zugenommen.

— Auf dem Baumarkt hat sich der Nachfrageanstieg sogar eher etwas beschleunigt
{Ziffern 16ff.). Zwar ist die Nachfrage nach Wohnbauten in den letzten Monaten nicht
mehr gestiegen und die Baunachfrage der &ffentlichen Hand sogar leicht zurilckge-
gangen, doch wurde dies mehr als wettgemacht durch eine deutliche Belebung bei den
gewerblichen Bauten.

— Die Auslandsnachfrage hat schon seit der Jahreswende 1971/72 wieder zugenommen,
in den letzten Monaten sogar verstarkt {Ziffern gff.). Nur zum Teil diirfte das auf Nach-
holeffekte im Zusammenhang mit der Pfundkrise zuriickzufihren sein; die aufwirts-
gerichtete Grundtendenz ist hier unverkennbar,

— Die Investitionsneigung belebte sich hingegen nur schwach (Ziffern 131f.). Die Inlands-
bestellungen von Investitionsgiitern stagnierten bis vor kurzem auf dem schon im
Frithjahr 1972 erreichten Niveau, erst im Oktober zeigte sich wieder ein deutlicher
Anstieg.
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3. Die Hoffnungen, die man an einen solchen Konjunkturverlanf kniipfen konnte, daBi
sich nimlich der Preisanstieg weiter verlangsamen wiirde, haben sich nicht erfiillt. In den
letzten Monaten sind die Preise in vielen Bereichen sogar wieder verstirkt gestiegen.
Wihrend frither die Unternehmen ihre im Abschwung geschrumpften Gewinnmargen
allein schon dadurch aufbessern konnten, daB im Aufschwung der Anstieg der Léhne
hinter dem Produktivititsanstieg zuriickblieb, die Lohnstiickkosten also sanken, driicken
diesmal die steigenden Lohnstitckkosten die Preise weiter hinauf. Dariiber hinaus wurde
aber auch versucht, die Preise stirker heraufzusetzen, als die Kosten stiegen, um die
Ertrige aufzubessern.

Auf breiter Front versidrkter Preisanstiep

4. Der Preisindex fir die Lebenshaliung ist seit der Jahresmitte wieder beschleunigt
gestiegen, nachdem sich sein Anstieg in den Monaten davor spiirbar abgeschwicht hatte.
Die laufende Jahresrate des Preisanstiegs, das heiBt die Preisverdnderungen von Monat
zu Monat und auf Jahresraten hochgerechnet, lag in den letzten Monaten bei 7 vH und
damit noch héher, als die in der Offentlichkeit am stirksten beachtete Zuwachsrate im
Vorjahrsvergleich {6,4 vH im November) anzeigt. Selbst bei Ausschaltung der Tabak-
steuererhdhung ergab sich noch immer ein Anstieg von 6f, vH.

Diese Entwicklung muBte um so mehr enttéuschen, als man eigentlich, legte man das
frithere zyklische Muster zugrunde, mit einer weiteren Abschwiichung des Preisanstiegs
hitte rechnen kinnen. Tatsichlich hdngt die neuerliche Beschleunigung auch weniger
mit konjunkturellen Einflissen zusamumen. Dies 1iBt die zukinftige Preisentwicklung
nicht ganz so ungiinstig erscheinen, wie aufgrund der augenblicklichen Preissteigerungs-
raten vermutet werden kénnte.

5. Zum beschleunigten Anstieg hat vor allem die Verteuerung der Nahrungsmittel bei-
getragen; seit der Jahresmitte stiegen hier die Preise mit einer Jahresrate von 10 vH:
Zum einen wirkte die Anhebung der EWG-Interventionspreise — als eine gewollte Um-
verteilungsmaBnahme zur Einkommensverbesserung der Landwirtschaft gedacht — ver-
teuernd auf eine ganze Reihe landwirtschaftlicher Produkte. Zum anderen fiihrte die
weltweite Knappheit von Rindfleisch zu einem kriftigen Anstieg der Fleischpreise. Schliel-
lich lieB auch die schlechte Ernte bei Hackfriichten und Obst die Preise dieser Produkte
emporschnellen. Schaltet man den Einflu der besonders ernte-, saison- und witterungs-
abhiingigen Nahrungsmittel aus, so war die laufende Jahresrate des Preisanstiegs bei
Nahrungsmitteln zwar etwas geringer (7 vH), doch immer noch doppelt 0 hoch wie im lang-
fristigen Durchschnitt (31, vH).

Der Preisanstieg bei den sogenannten sonstigen Verbrauchsgiitern, zu denen vorwiegend
industriell erzeugte Waren gehoren, erreichte eine Jahresrate von 6 vH. Dabei schlug ver
allem die Erhéhung der Tabaksteuer zu Buche; ohne diese Erhéhung belduft sich der
Preisanstieg nur auf 31/, vH. Teilweise haben dabei auch starke Preissteigerungen auf den
Weltrohstofiméirkten, so vor allem bei Leder und Lederwaren, eine Rolle gespielt.

Im Dezember 1972 diirfte der Preisindex fiir die Lebenshaltung um rund 3 vH héher als
der Jahresdurchschnitt 1972 gelegen haben {Uberhang). Um diesen Prozentsatz wiirde
das Preisniveaun im Jahresdurchschnitt 1973 schon dann {iber dem Vorjahrsniveau liegen,
wenn die Preise im Jahresverlauf unverindert blieben,

6. Realistischerweise mufl man jedoch davon ausgehen, daB sich der Preisanstieg auf der
Verbraucherstufe nicht spiirbar abschwicht. Schon jetzt sind namlich neue Preissteigerun-
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gen weitgehend vorprogrammiert. Die industriellen Erzeugerpreise, die zu Beginn des
Jahres relativ kraftig heraufgesetzt wurden, dann aber nur schwach stiegen, tendieren
seit der Jahresmitte wieder verstirkt nach oben. Von Juni bis Oktober verteuerten sich
Industriewaren {ohne die Erhéhung der Tabaksteuer) im Durchschnitt mit einer Jahres-
rate von 3 VIHL. Zu Preisanhebungen kam es vor allem bei Verbrauchsgiitern, insbesondere
Textilien, Lederwaren und Schuhen. Dagegen blieben die Preise von Investitionsgiitern
bisher noch stabil.

Der Anstieg der Erzeugerpreise bei Verbrauchsgiitern fiel zusammen mit einer merkilichen
Verteuerung von Rohstoffen und Halbwaren sowie mit einer nicht minder starken Zu-
nahme der Lohnkosten: Zur Jahresmitte waren in einer Reihe von Verbraunchsgiiterindu-
strien neue Lohntarife vereinbart worden, die die Kostenrechnung der Unternehmen
erheblich belasteten. Wenn die Preise fiir Investitionsgiiter stabil blieben, so erklirt sich
dies, abgesehen von der schlechten Absatzlage, wohl auch damit, daf es in diesem Bereich
keine tariflichen Lohnerhdhungen gab; frither wurden die Preise meistens im zeitlichen
Zusammenhang mit dem TarifabschluB in der Metallindustrie heraufgesetzt.

7. DaB Preisanhebungen nun wieder in stirkerem Umfang méglich wurden, mag schlieB-
fich auch damit zusammenhingen, dall die auslindischen Konkurrenten dazu iibergingen,
die Preise zu erhéhen. Die Einfuhrpreise, die bis zur Jahresmitte — zum Teil noch als
Nachwirkung der vorangegangenen DM-Aufwertung — bemerkenswert stabil geblieben
waten, zeigen seitdem wieder eine deutliche Aufwiirtstendenz.

Wihrend die Preise importierter Investitionsgliter nach wie vor unverindert blieben,
verteverten sich vor allem dauerhafte Gebrauchsgiiter. Dazu gehdrten Kraftfahrzeuge,
feinmechamische und optische Erzeugnisse, Schuhe, Textilien und Bekleidung; letztere im
Zusammenhang mit den starken Preissteigerungen auf den Weltrohstoffmirkten. Die
Einfuhrpreise fir Wolle lagen im Herbst um 70 vH, die Preise fiir Haute und Felle um
8o vH hoher als im Vorjahr.

8. Den einzigen Lichtblick bildete in letzier Zeit die Entwicklung der Baupreise. Der
Preisanstieg fiel hier vor dem Hintergrund der starken Preissteigerungen der vergangenen
Jahre und angesichts der kriftigen Lohnzugestindnisse, die die Bauwirtschaft gemacht
hatte, geringer aus, als vielfach erwartet wurde. Nachdem schon im Zusammenhang mit
den Lohnerhthungen die Preise im Hochbau recht maBvoll und im Tiefbau sogar nur
geringfiigig angehoben worden waren, kam es auch im Sommer zu keinen starken Ver-
teverungen. Der Preisindex fiilr Wohngebidude lag im August 1972, dem letztverfiigbaren
Wert, um 61/, vH, der Preisindex fiir StraBenbau sogar nur um 1/, vH hoher als im Vorjahr.

Auslandsnachfrage wieder im Aufwind . ..

g. Verschiedentlich war die Beflirchtung laut geworden, daB die Konkurrenzfihigkeit
dentscher Waren im Ausland durch die Verinderung der Wechselkurse verlorengegangen
sei, Diese Befiirchtungen haben sich alles in allem nicht bestitigt. Die Auslandsnachfrage
ist seit der Jahreswende 1g71/72 wieder gestiegen; sie gehdrt damit einmal mehr zu den
Schrittreachern eines neuen Konjunkturaufschwungs.

Nachdem die Bestellungen aus dem Ausland wihrend der Floating-Periode riickliufig
gewesen waren, stiegen sie schon unmittelbar nach dem Realignment kriftig an. Da
vorerst mit keinen weiteren Wechselkursinderungen gerechnet wurde, war fiir die ans- .
lindischen Nachfrager die Preisentwicklung offenbar nun wieder leichter zu iibersehen;
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zudem stiegen auch die Preise im Ausland weiter. Es wurden daher auch Auftrige nach-
geholt, die vor dem Realignment infolge der unsicheren Kalkulationsgrundlage aunfge-
schoben worden waren.

Im Anstieg der Auslandsnachfrage spiegelt sich aber vor allem die fortschreitende kon-
junkturelle Erholung bei den Partnerlindern wider, insbesondere in den Vereinigten
Staaten, die ihrerseits auf die europiischen Linder ausstrahlte. Sieht man von der kurzen
Unterbrechung wihrend der Pfundkrise ab, dann hat sich der Anstieg der Auslands-
nachfrage auch im weiteren Jahresverlauf fortgesetzt, in den letzten Monaten sogar be-
schleunigt. Im dritten Quartal 1972 iiberschritt das Volumen des Bestelleingangs das
entsprechende Vorjahrsnivean um 6'f, vH.

10. Diese Entwicklung 1iBt den SchluB zu, daB sich insgesamt keine nachhaltige Ver-
schlechterung der deutschen Wettbewerbsfihigkeit auf den Auslandsmirkten ergeben hat.
Die alles in allem geringe Beeintrdchtigung erklidrt sich weitgehend ans der spezifischen
Struktur der deutschen Ausfuhr, bei der Giiter dominieren, deren Einkommenselastizitdt
relativ hoch, deren Preiselastizitit dagegen relativ gering ist,

Hinter den Globalzahlen verbergen sich jedoch recht unterschiedliche Reaktionen der
auslindischen Nachfrager und der inlindischen Anbieter auf die verinderte Datenkonstel-
lation. Dies wird deutlich, wenn man die Auslandsnachfrage fiir einzelne Warengruppen
analysiert {Schaubild 2):

— Die chemische Industrie sah sich, teils bedingt durch den Massengutcharakter vieler
Erzeugnisse, teils auch wegen des weltweiten Angebotsdrucks, offenbar genétigt, die
wihrungspolitischen Verteuerungen durch eine Herabsetzung ihrer Ausfuhrpreise in
D-Mark wenigstens teilweise zu kompensieren. Die Konkurrenz auf den Weltmiérkten
ist hier so groB, daB Preiserhohungen zu Lasten des Absatzes gehen. So war auf der
anderen Seite die jiingste deutliche Zunahme der Auslandsnachfrage von einer Preis-
senkung begleitet. Die Verkaufspreise in auslindischer Wihrung (berechnet nach
den effektiven Aufwertungssitzen fiir die DM) haben sich von 1966 — dem letzten
Jahr relativer Stabilitit der Ausfuhrpreise — bis 1672 um etwa 15 vH erhtht, die
DM-Preise indes um 5 vH verringert.

— Die Nachfrage nach Erzeugnissen des Maschinenbaus scheint dagegen weit weniger
von der Preisentwicklung abhingig zu sein und eher den Investitionszyklen in den
Abnehmerlandern zu folgen. Die Ausfuhrpreise in DM sind von den deutschen Anbie-
tern auch dann noch heraufgesetzt worden, als durch die Verinderung des effektiven
Wechselkurses ohnehin eine Vertenerung fiir den ausldndischen Abnehmer eintrat. Zu
dem neuverlichen Anstieg der Auslandsnachfrage kam es, obwohl die Aunsfulrpreise
weiterhin deutlich heraufgesetzt wurden. Insgesamt belief sich in der Zeit von 1966
bis 1972 die Verteuerung von Maschinenbauerzeugnissen fiir auslindische Abnehmer
auf reichlich so vH, withrend die Ausfuhrpreise in DM um etwa 30 vH stiegen.

— Die Automobilindustrie hat zwar ihre Exportpreise in DM von 1966 bis Anfang 1970
nur wenig erhéht, in ausléndischer Wihrung gerechnet bedeutet dies allerdings wegen
der Verdnderung der Wihrungsrelationen eine Verteuerung um 17 vH. Trotzdem nahm
die Auslandsnachfrage nach deutschen Kraftfahrzeugen in dieser Zeit unverindert zu,
da auch die Preise im Ausland kriftig stiegen. Von 1670 an sind- die DM-Ausfuhrpreise
dann mehrfach, insgesamt um 13 vH heraufgesetzt worden, was eine Erhihung der
Preise in auslindischer Wahrung um 20 vH bedeutete. Damit hatte aber mdglicher-
weise die Industrie die Preiselastizitiit der Nachfrage unterschitzt; die Nachfrage
nach deutschen Kraftfahrzeugen im Ausland war seit Mitte 1971 deutlich riickliaufig.
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— Die auslindische Nachfrage nach elektrotechnischen Erzeugnissen stieg trotz der
Uberwilzung der Exportsteuer bis zur Jahresmitte 1969 kraftig an, nach der darauf-
folgenden DM-Aufwertung zeigte sich indes eine deutliche Reaktion. Erst als seit der
Jahreswende 1g71f72 die Preise weitgehend stabil blieben, nahm nach zweijihriger
Stagnation auch hier die Auslandsnachfrage wieder zu,

11, Wihrend die Auslandsnachfrage nach deutschen Waren kurzfristig auf die Wihrungs-
unruhen der Jahre 1969 bis 1971 und die damit verbundenen Datendnderungen reagierte,
kommen diese Einflisse in der Entwicklung der Warenausfuhr nur sehr abgeschwicht
zum Ausdruck. Der Grund hierfiir diirfte teils in den technisch bedingt langen Durchlauf-
zeiten liegen, teils aber auch in den hohen Auftragshestinden, die die Exporteure in den
Jahren 1668 und 1g6¢ ansammeln konnten. Nachdem die Exportlieferungen im Jahre
1971 nur schwach zugenommen hatten, expandierte die dentsche Ausfuhr seit Beginn des
Jahres 1972 wieder deutlich verstirkt. Schaltet man kurzfristige Einfliisse, wie den Metall-
arbeiterstreik am Ende des Jahres 1971, die Reaktion auf die Wihrungsbeschliisse vom
Dezember 1971 und die ausgeprigte Sommerpause niherungsweise aus, so nahm die Aus-
fuhr dem Volumen nach vom Beginn bis zum Herbst dieses Jahres mit einer Jahresrate
von reichlich 7 vH zu; das ist allerdings immer noch weniger als im mittelfristizen Trend
(zo vH).

12. Betrachtet man die deutsche Einfuhr regional, dann expandierten die deutschen
Exporte nach den EWG-Partnerlindern recht verhalten. Dynamischer entwickelte sich
dagegen die Ausfuhr nach den EFTA-Lindern. Auch die Ausfuhr nach den Vereinigten
Staaten tendierte — nach einem voriibergehenden Riickgang in den Sommermonaten —
zuletzt wieder verstirkt aufwiirts. Uberaus kriftig stiegen seit der Jahreswende auch die
Lieferungen nach den Staatshandelslindern.

. aber noch schwache Investitionsneigung

13. Hatte in fritheren Zyklen ein beschleunigter Anstieg der Auslandsnachfrage auch eine
rasche Zunahme der Inlandsbestellungen bei den Investitionsgiiterindustrien zur Folge,
so zeigten die Unternehmen diesmal bislang wenig Neigung, die Investitionsausgaben zu
verstirken. Die Inlandsbestellungen bei den Investitionsgiiterherstellern verharrten in
den letzten Monaten auf einem Niveau, das schon im Friihjahr erreicht worden war,
Zwar war im Oktober wieder ein leichter Anstieg zu verzeichnen, dech mmnB sich erst
zeigen, ob er sich als nachhaltig erweisen wird.

Diese Zuriickhaltung wird hiufig damit erklirt, daB

— Kapazitatsengpisse und Hingere Lieferfristen bislang noch nicht aufgetreten seien, ja,
die Kapazititsauslastung noch nicht einmal gestiegen set,

— der Riickgang der Investitionen im vorangegangenen Abschwung nur schwach gewesen
sei und man daher auch nur mit einem verhaltenen Anstieg rechnen kénne — dhnlich
wie 1963/64, als auf den nur leichten Riickgang der Investitionsneigung in den Vor-
jahren gleichfalls nur ein leichter Anstieg folgte,

— die Ertragslage nach wie vor unbefriedigend und damit der Selbstfinanzierungsspiel-
raum eingeengt sei,

Wichtiger als diese Argumente diirfte freilich sein, daB viele Unternehmen den Aufschwung

erst einmal in ihren Auftragsbiichem bestitigt sehen wollen, bevor sie damit beginnen,

die Kapazititen zu erweitern. Wie die Erfahrung lehrt, haben sie Dauer und Intensitit
jedes Aufschwungs zunidchst immer unterschitzt.
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Schaubild 3
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14. Nach wie vor sind es Raticnalisierungsinvestitionen, die Vorrang vor Erweiterungs-
investitionen haben; ihr Anstieg erklirt sich zum Teil gerade aus der vorangegangenen
Flaunte. Dies zeigt sich vor allem in dem steilen Anstieg der Bestellungen von Biiromaschi-
nen und Datenverarbeitungsanlagen (Schaubild 3). Die Nachfrage nach Biiromaschinen
hatte auch schon in fritheren Zyklen einen vom allgemeinen Investitionszyklus abweichen-
den Verlauf genommen. Sie stieg an, wenn die Investitionsneigung erlahmte und lieB
nach, wenn die Nachfrage nach anderen Investitionsgiitern stieg. Soweit Kapazitits-
erweiterungen im Vordergrund standen, gingen dabei die Impulse nach wie vor von jenen
Bereichen aus, die ihre Investitionsentscheidungen weitgehend unabhingig von der Kon-
junkturlage treffen; das gilt vor allem fiir die &ffentliche Hand, die Energiewirtschaft und
den Dienstleistungssektor.

Das retardierende Element sind diesmal die Investitionsgiiterhersteller selbst, wie sich an
der Nachfrage nach den fiir diese Gruppe typischen Ausriistungsgiitern, vor allem Werk-
zeugmaschinen, Priifmaschinen und Prizisionswerkzeugen, zeigt. Ein Grund daftir liegt
wohl in der relativ niedrigen Kapazititsauslastung gerade dieses Bereichs, der viele Unter-
nehmen noch davon abhilt, die Produktionsanlagen zu erweitern. Der Anstieg der Be-
stellungen im Maschinenbau, der sich seit dem Friihjahr abzeichnet und im allgemeinen
als ein Indiz fir das Anspringen der Investitionskonjunktur gewertet wird, geht weit-
gehend auf die wachsende Investitionsbereitschaft anderer Bereiche zuriick.

15. Obwohl die Nachfrage nicht zuriickging, sondern auf dem erreichten Niveau verharrte,
empfanden offenbar viele Hersteller von Investitionsgiitern die Auftragsdecke als zu kurz,
um das bisherige Produktionstempo halten zu kénnen. Die Investitionsgiiterproduktion
wurde in den letzten Meonaten sogar etwas gedrosselt. Das gilt mehr oder weniger fiir alle
Bereiche, mit Ausnahme derjenigen, die auch langlebige Konsumgiiter herstellen und von
der anhaltend guten Verbrauchskonjunktur profitieren.

Da auch die Einfulir von Investitionsgiitern kaum noch stieg, erreichten die realen Aus-
riistungsinvestitionen im dritten Quartal nicht ganz den Stand der beiden vorangegan-
genen Quartale. Nur dank dem kraftigen Niveaugewinn zum Jahresanfang diirften sie im
ganzen Jahr 1972 das Vorjahrsergebnis knapp iibertreffen.

Weiterhin differenzierte Bawkonjunkiur

16. Auf dem Baumarkt ist die Situation nach wie vor durch betrichtliche Unterschiede
zwischen Hoch- und Tiefbau gekennzeichnet. Wiahrend sich die Nachfrage nach Hoch-
bauten nach kurzer Unterbrechung in der ersten Jahreshilfte wieder belebt hat, gingen die
Tiefbavauftrige, die vom Herbst 1971 bis zum Frihjahr 1972 krdftig expandierten,
erneut zuriick (Schaubild 4).

Innerhalb des Hochbaus zeichnet sich dabei deutlich eine Verlagerung vorn Wohnungsbau
zum gewerblichen Bau ab. Die Genehmigungen fiir Wirischaftsgebiude sind seit der
Jahresmitte merklich gestiegen. Schon zu Jahresbeginn kam es hier zu einer kriftigen
Belebung, doch erwies sich diese nicht als dauerhaft. Der neuerliche Anstieg kdnnte ein
Hinweis darauf sein, daB nun mehr und mehr Unternehmen Kapazititserweiterungen ins
Auge fassen: Da die Erteilung der Baugenehmigung in der Regel vor der Auftragserteilung
liegt, zeigt sie die Planungen der Investoren relativ frith an.

17. Im Wohnungsbau, auf den mehr als die Hilfte des Hochbauvolumens entfillt, hat
sich der Nachfrageanstieg seit dem Frithjahr merklich abgeschwiicht, in den letzten Mona-
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ten ist die Zahl der Baugenehmigungen {iberhaupt nicht mehr gestiegen. Dabei bleibt
abzuwarten, ob dies wirklich eine Tendenzwende anzeigt; auch vor einem Jahr hatte es
zunfchst so ausgesehen, als sei der Hohepunkt erreicht, doch setzte der Nachfrageanstieg
nach der Jahreswende wieder verstirkt ein.

Offenbar ist das alte zyklische Muster, nach dem die Nachfrage nach Wohnbauten bislang
in jedem Aufschwung nachlieB, wenn auch im Vergleich zur Gesamtnachirage verzogert,
nicht mehr giiltig. Die wachsende Inflationsfurcht und das weitgehende Fehlen inflations-
gesicherter Anlagemoglichkeiten heizten den Boom im Wohnungsbau stindig an. Aller-
dings sollte man nicht @ibersehen, daB die fortschreitenden Verteuerungen, wie sie in den
letzten Jahren auf den Bau- und Grundstiicksmirkten zu verzeichnen waren — seit 1968
stiegen die Preise im Wohnungsbau um rund 45 vH —, es den potentieilen Bauherren
mehr und mehr erschweren, die hohen finanziellen Belastungen aus dem laufenden Ein-
kommen zu zahlen, zumal nun auch die Hypothekenzinsen wieder nach oben in Bewegung
geraten sind, die Finanzierung sich alse verteuerte. SchlieSlich ist auch zu fragen, ob die
Aufrechterhaltung des erreichten Nachfragevolumens — die Zahl der erteilten Baugench-
migungen liegt derzeit bei 700000 Wohnungen im Jahr — nicht zu einem Angebotsiiber-
hang fithren wird; dies wiirde nicht ohne Folgen fiir die Verzinsung des investierten Kapi-
tals bleiben. Eine solche Entwicklung zeichnet sich bereits jetzt bei frei finanzierten
Eigentumswohnungen ab.
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18. Im offentlichen Tiefbau hat sich der sprunghafte Nachfrageanstieg, wie er seit dem
Herbst 1971 zu verzeichnen war, nicht fortgesetzt; im Gegenteil, die Auftragsvergaben
gingen seit dem Frithjahr wieder merklich zuriick. Dabei mag eine Rolle gespielt haben,
daB vor Jahresfrist wegen der milden Witterung Bauvorhaben vorgezogen worden waren,
nicht zuletzt auf Dringen der Unternehmen, die sich um die Auslastung ihrer Kapazititen
sorgten. Teilweise war dieser Vorgriff aber auch aus konjunkturpolitischen Griinden erfolgt,
weil man um die Jahreswende noch glaubte, die Konjunktur stiitzen zu miissen.

19. Obwohl sich die Nachfrage nach Bauleistungen eher etwas verstirkte, ging die Bau-
produktion in den letzten Menaten zuriick. Nach der Zahl der geleisteten Arbeitsstunden
zu urteilen, diirfte im dritten Quartal das Vorjahrsergebnis nicht erreicht worden sein. Von
dieser Entwicklung wurden alle Bereiche der Bauwirtschaft betroffen. Dies deutet darauf
hin, daB die Ursache dafiir nicht so sehr auf der Nachfrage-, sondem auf der Angebots-
seite liegt: Die Zahl der Arbeitstage war geringer als vor einem Jahr; méglicherweise
spielen die Sommermonate als bevorzugter Urlaubstermin auch in der Bauwirtschaft
eine groBere Rolle, zumal im Straflenbau zahlreiche Baustellen aus verkehrstechnischen
Griinden geschlossen werden. Uberdies scheint die Bereitschaft, Uberstunden zu leisten,
die in der witterungsgiinstigen Zeit bisher immer noch recht groB war, nachzulassen.

Zigernder Lageraufbau

2o0. So gut wie keine Impulise empfing die Konjunktur in der letzten Zeit von den Lager-
dispositionen der Unternehmen. Nach den Ergebnissen der volkswirtschaftlichen Gesami-
rechnung sind die Vorratsbestinde seit Ende 1971 saisonbereinigt kaum noch gestiegen;
die Lagerquote, die Relation von Vorratsbestand zu Bruttosozialprodukt, ist damit sogar
zuriickgegangen. Dies deutet jedoch auch darauf hin, dal sich hier inzwischen ein spiir-
barer Lagerhaltungsbedarf aufgestaut hat, der binnen kurzem zu zusatzlicher Nachirage
fithren konnte.

Lediglich in einzelnen Bereichen kam es voriibergehend zu einem kriftigeren Lageraufbau
aus unterschiedlichen Motiven und Anlissen:

— In der Stahlindustrie trat zu Beginn des Jahres eine Wende im Lagerzyklus ein, Bei
den extrem niedrigen Vorriten der Hindler und Verarbeiter fihrten die erwarteten
-—- und spiter auch eingetretenen — Preissteigerungen zu einer Nachfragebelebung, die
weit iiber den laufenden Stahlverbrauch hinausging.

— Die Erwartung steigender Weltmarktpreise fiihrte im Frithjahr zu einer deutlichen
Verstiirkung der Importe von industriellen Vorprodukten, die mit dem laufenden Be-
darf der Industrie nicht zu erkliren ist. Ein Teil der zusitzlichen Bestellungen zum
Zwecke der Vorratshaltung ging also an das Ausland, wirkte insoweit nicht konjunktur-
anregend im Inland.

Mehr konjunkturdimpfende als stimulierende Einfliisse gingen nach wie vor von den
Fertigwarenlagern aus. In der Industrie wurden sie im allgemeinen noch immer als zu gro8
angesehen. Eine Ausnahme machten lediglich einige Bereiche der Gebrauchsgiiterindustrie,
insbesondere die elektrotechnische Industrie. Aber auch der Handel war offenbar bestrebt,
seine Lager noch etwas abzubauen. Das galt namentlich fiir den Einzelhandel, bei dem die
Zunahme des Umsatzes erst in jilngster Zeit zu verstirkten Bestellungen bei den Ver-
brauchsgiiterindustrien gefiihrt hat.
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Anhallende Expansion des privaten Verbrauchs

21. Der private Verbrauch erwies sich in den letzten Monaten — zusammen mit der Aus-
landsnachfrage — nach wie vor als wichtige Konjunkturstiitze. Die Ausgaben der privaten
Haushalte sind in den letzten Monaten wieder kriftig gestiegen, nachdem sich der Anstieg
vor der Jahresmitte voriibergehend abgeflacht hatte (Schaubild g). Nach den Einzel-
handelsumsitzen zu urteilen, dirfte der private Verbrauch im dritten Quartal das ent-
sprechende Vorjahrsergebnis um ¢/, vH, nach Abzug der Preissteigerungen um rund
3'f, vH iibertroffen haben. Dabei wurden vermutlich nicht nur Kiufe nachgeholt, sondern
auch vorgezogen ; Klagen des Einzelhandels iiber das relativ schlechte Geschift im Oktober
und November sind insoweit nicht ganz berechtigt. Uberhaupt HiBt sich feststellen, daB
die Entwicklung der Einzelhandelsumsiitze seit einiger Zeit stirkeren Schwankungen
unterliegt als bisher. Ob es sich dabei um Verinderungen im Saisonrhythmus oder um
Zufallsschwankungen handelt, 1d8t sich noch nicht beurteilen.

Die kraftige Expansion der privaten Verbrauchsausgaben kam nicht tiberraschend; zu
einem grofen Teil war sie bereits vorprogrammiert: Den privaten Haushalten waren
durch die Ritckzahlung des Konjunkturzuschlags und — ab Mitte November — die Aus-
zahlung der riickwirkenden Rentenerhdhung umfangreiche Betrige zugeflossen, so daf3
das verfiigbare Einkommen beschleunigt expandierte, obwohl nur fr eine geringe Anzahl
von Arbeitnehmern Lohnerhéhungen in Kraft traten.

22. Im Mittelpunkt des Konsumenteninteresses standen Erzeugmisse der elektrotechni-
schen und optischen Industrie, insbesondere Fernsehgerite. Hier hat der Boom, der auch
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nach den Olympischen Spielen angehalten hat, offenbar selbst die Produzenten {iberrascht ;
auf dem Markt fiir integrierte Schaltkreise, einem wichtigen Zulieferprodukt fiir Farb-
fernseher, ist es sogar zu spiirbaren Engpissen gekommen. Dabei gab es noch vor kurzem
Klagen wegen der vorhandenen Uberkapazititen.

Auch bei Bekleidung, Wische und Schuhen hielt die lebhafte Nachfrage an. Hier sind
freilich die Umsatzzahlen infolge der Preissteigerungen stark aufgebliht; diese Waren
verteuerten sich in der letzten Zeit besonders kriftig.

Uberraschend ist die Stagnation der Einzelhandelsumsitze von Hausrat und Wohnbedarf,
Dafir dirfte ausschlaggebend gewesen sein, daf} die Bautitigkeit im Sommerhalbjahr’
leicht abnahm, die Fertigstellung von Wohnungen sich also verzigerte.

Nicht minder iiberraschend verlief die Entwicklung beim Neugeschaft mit Kraftfahrzen-
gen, das bisher stets ein guter Indikator fitr die Konsumentenstimmung gewesen ist. Die
Zahl der neu zugelassenen Personenkraftwagen ist, nach einem voriibergehenden Anstieg
am Jahresanfang, das ganze Jahr fiber riickliufig gewesen, in den letzten Monaten sogar
recht kraftig. Im September/Oktober war die Zahl der Zulassungen um rund 5 vH geringer
als vor Jahresirist, obwchl damals die Furcht vor einer Rezession das Neuwagengeschaft
schon stark lihmte,

Nur schwacher Anstieg der gesambwivischaftlichen Produkiion

23. Dem verhaltenen Anstieg der Nachfrage entsprach eine gedimpfte Entwicklung der
Produktion. Das reale Sozialprodukt expandierte saisonbereinigt im ersten Quartal rgy2
{iberaus kriftig, es ging jedoch im Sommerhalbjahr erneut zuriick. Allerdings gibt dieses
Bild die konjunkturelle Bewegung nicht richtig wieder: Im ersten Quartal waren Sonder-
faktoren wirksam, die das konjunkturelle Produktionsniveau tiberzeichneten — die Nach-’
holeffekte des Metallarbeitersireiks und die milde Witterung, die besonders die Bau-
produktion emporschnellen lieB. Uberdies wurden schon wegen der unterschiedlichen
Zahl von Arbeitstagen im ersten Quartal erheblich mehr und im dritten Quartal erheblich
weniger Arbeitsstunden geleistet als vor einem Jahr. Im Jahresdurchschuitt xg72 diirfte
das reale Sozialprodukt um rund 21/, vH zugenommen haben, etwa ebenso stark wie 1971.

24. Wie die Bauwirtschaft konnte auch die Industrie das zu Jahresanfang erreichte Pro-
duktionsniveau nicht halten. Mit der Verschiebung der Ferientermine diirfte es vornehm-
lich zusammenhingen, daB es zur Jahresmitte sogar za einem vorilibergehenden Einbruch
kam; danach ist die Produktion zwar wieder gestiegen, ohne indes den Niveauverlust
schon aufholen zu kénnen. Im ganzen Jahr 1972 diirfte das Produktionsergebnis den Vor-
jahrsstand uwm zlf, vH iibertroffen haben; dies erklirt sich jedoch weitgehend aus dem
kriftigen Anstieg zum Jahresbeginn 1972 und aus dem kriftigen Riickgang gegen Jahres-
ende 1971 (Basiseffekt}.

Hinter dieser Entwicklung verbirgt sich eine starke Differenzierung der Branchenkon-
junkturen. So konnten einzelne Industriezweige 1972 wieder erheblich mehr produzieren
als im Vorjahr, wihrend andere Zweige noch keine Veranlassung sahen, die Preduktion
auszuweiten, oder sie sogar weiter zurticknehmen muBten. Zut den stark expandierenden
Industrien gehérten vor allem einzelne Zweige der Grundstoff- und Verbrauchsgiiter-
industrie, wie die eisenschaffende Industrie, die chemische Industrie, der Verbrauchs-
giiterbereich der elektrotechnischen Industrie und die Mébelindustrie, Nicht ganz gehalten
werden konnte das Produktionsniveau in den Investitionsgiiterindustrien, insbesondere
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im Maschinenbau. Hier unterschritt die Produktion auch im dritten Quartal noch das
gedriickte Niveau vom Vorjahr {Schaubild 6).

Insgesamt entspricht ein solcher branchenmiBiger Konjunkturverlauf mit dem Produk-
tionsanstieg bei Verbrauchsgiitern und dem Riickgang bei Investitionsgiitern mehr dem
Muster eines Konjunkturabschwungs als dem eines Aufschwungs.

25. Die Kapazititsauslastung in der Industrie lag zuletzt nicht hdher als im Herbst ver-
gangenen Jahres, obwohl die Kapazititen bel schrumpfendem Investitionsvolumen allem
Anschein nach nur wenig gewachsen sind. Von einem Aufschwung kann also noch nicht
gesprochen werden. Allerdings ist der Auslastungsgrad gegenwirtig bereits merklich héher
als sonst zu Beginn eines Konjunkturaufschwungs. Stark ausgelastet sind die Kapazititen
vor allem in den Verbrauchsgiiterindustrien; hier sind die Kapazititen kaum weniger be-
ansprucht als im Boom von 1g6g/70. Dagegen verfiigen die Grundstoffindustrien und mehr
noch die Investitionsgiiterindustrien fiber grofiere Produktionsreserven.

Kriftige Zunahme der Wareneinfuhr

26. Die Wareneinfuhr expandierte bis zur Jéhresmitte unvermindert kraftig und auch
stirker, als die inlindische Produktion gestiegen ist. Sie lag in den ersten zehn Monaten
dieses Jahires um rund ro vH hoher als in der gleichen Zeit des Vorjahres.
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— Wie in f{ritheren Zyklen hat die Einfuhr von Vorprodukten (Rohstoffe, Halbwaren,
Fertigwarenvorerzeugnisse) prompt anf den starken Produktionsanstieg zum Jahres-
beginn 1972 reagiert. Die Zunahme des laufenden Bedarfs und mehr noch die Erwar-
tung weiterer Produktionssteigerungen regten zur erhéhten Lagerhaltung an. Auch
haben die Importeure offenbar mit steigenden Rohstoffpreisen gerechnet — eine Er-
wartung, die ihrerseits nicht unabhingig von der Einschitzung der weiteren konjunk-
turellen Entwicklung ist. Da sich der Anstieg der Industrieproduktion vom Friihjahr
an nicht fortsetzte, wurden auch die Beziige von Vorprodukten nicht weiter ausge-
weitet ; sie sind in den letzten Monaten sogar etwas zurlickgegangen.

— Kennzeichnend fitr die Einfuhrentwicklung ist der merklich steigende Anteil gewerb-
licher Fertigwaren an der Gesamteinfubr. Die Beziige von Enderzengnissen sind,
anders als die von Varprodukten, auch in den letzten Monaten wieder kriftig gestiegen,
nachdemn auch sie zur Jahresmitte voriibergehend stagnierten. Mittelfristig nimmt die
Fertigwareneinfuhr wegen der hohen Einkommenselastizitit schneller zu als die in-
lindischen Einkommen. Es tiberrascht indes, daB dieser Anstieg so kriftig ausfiel, da
der Konjunkturaufschwung noch nicht eingesetzt hat und freie Kapazititen im Inland
vorhanden sind. Dies deutet darauf hin, daB die auslindischen Anbieter die Verdnderun-
gen bei den Wechselkursen genutzt haben, um ihre Marktanteile in der Bundesrepublik
zu erhdhen. Die »Importquotes beim privaten Verbrauch und bei den Ausriistungs-
investitionen ist von 1968 bis 1972 von 7 vH auf 11 vH gestiegen; sie lag vor zehn
Jahren erst bei 4 vH (Schaubild 7).

Ofentliche Haushalle auf Expansionskurs

27. Die Haushaltsplanungen der Gebietskdrperschaften waren im Herbst 1971 eindeutig
darauf abgestellt, einem weiteren Absinken der Beschiftigung zu begegnen: Fiir den
Fall einer stirkeren Konjunkturabschwichung wurden Eventualhaushalte geplant,
md zur Stiitzung der Verbrauchsnachfrage wurde die Riickzahlung des Konjunktur-
zuschlages (in Hohe von 5,9 Mrd. DM} beschlossen, Mit dem Schwinden der Rezessions-
gefahr riickte jedoch das Ziel der Preisniveaustabilitit wieder in den Vordergrund. So stell-
ten im Mirz 1972 der Konjunkturrat der Hffentlichen Hand und der Finanzplanungsrat
fest, daBl keine Notwendigkeit bestehe, die Mittel aus den Eventualhaushalten freizugeben.
Im Jumi entschlof man sich sogar zu einer Reduzierung des zunidchst angestrebten Finan-
zierungsdefizits um 3 Mrd. DM,

28. Dieser Entschluf} fiel freilich nicht sonderlich schwer, da abzusehen war, daB die tat-
sichliche konjunkturelle Entwicklung zum Zeitpunkt der Haushaltsplanungen und damit
die Entwicklung der nominalen Eckwerte bei der Schiitzung der za erwartenden Einnahmen
bei weitem unterschitzt worden war. Insgesamt diirften die tatséichlichen Kasseneinnahmen
die Haushaltsansétze um etwa g Mrd. DM iibertroffen haben.

Wegen der iiberplanmiBigen Einnahmen wurde zugleich die Notwendigkeit weniger drin-
gend, den Ausgabenanstieg zu drosseln, So sind die kassenméifigen Ausgaben der Gebiets-
kérperschaften im Jahre 1972 um 11 vH gestiegen (gegeniiber den in den Kernhaushalten
eingeplanten 10 vH). :

Obwohl geplant war, die Sachausgaben stirker steigen zu lassen als die Personalausgaben
ergab sich bei beiden Ausgabearten eine Zuwachsrate von etwa 12 vH. Zwar betrug die
tarifliche Verbesserung der Verglitungen 1972 durchschnittlich nur 61/, vH; hinzu kamen
jedoch eine iiberplanmiBige Ausweitung des Personalbestandes sowie zahlreiche struk-
turelle Verbesserungen aus dem Jahre 1971, deren finanzielle Folgen seinerzeit anschei-
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nend nicht voll iiberblickt worden waren. Somit blieb wenig Raum fiir die éffentlichen
Investitionen, die insgesamt nur um etwa 6 vH zugenommen haben diirften. Dies reichte
nicht einmal aus, um die realen Anlageinvestitionen wieder auf das Niveau von 1970
anzuheben.

29. Gemessen am Konzept des konjunkturneutralen Haushalts gingen 1972 von den Haus-
halten der Gebietskorperschaften expansive Effekte von rund 81, Mrd. DM oder rund
1 vH des Produktionspotentials aus!, Ins Gewicht fiel dabei — neben der hohen Steigerungs-
rate bei den Ausgaben — die Riickzahlung des Konjunkturzuschlages, Bezieht man auch
die Sozialversicherungen in die Rechnung ein, dann erhéht sich der expansive Effekt auf
etwa 1Y Mrd. DM. Daraus ergibt sich, daB auch die Sozialversicherungstriiger konjunktur-
anregend gewirkt haben, und zwar als Ergebnis der Beitragserstattung in der Kranken-
versicherung und der vorgezogenen Rentenanpassung,

Die expansive Haushaltsfithrung des Jahres 1972 ist heftig kritisiert worden, Dabei wird
hiufig vergessen, daB sowohl Planung als auch Vollzug der Haushalte mit dazu beigetragen
haben, einen stirkeren Beschaftigungsriickgang zu verhindern, wie es zunichst das erklirte
Ziel der Konjunkturpolitik gewesen ist. Gemessen an der Einschitzung der konjunkturellen
Situation, wie sie um die Jahreswende 1g71f72z vorherrschte, war die Planung expansiver
Haushalte durchaus konjunkturgerecht.

Im Laufe des Jahres 1g72 wechselte jedoch rasch die Rangfolge in der Gefihrdung der
wirtschaftspolitischen Ziele: Nachdem die Gefahr einer Rezession gebannt schien, riickte
die Bekdmpfung der Preissteigerungen wieder in den Vordergrund. Dazu haben die Haus-
halte in der Tat keinen Beitrag geliefert. Statt expansiver wiren kontraktive, allenfalls
konjunkturneutrale Haushalte zu vollziehen gewesen.

Manovrierspielrauwm der Bundesbank weiterhin begrenzl

30. Da die Finanzpolitik den Haushalisvollzug nicht in Einklang mit den stabilitits-
politischen Erfordernissen zu bringen vermochte, versuchte die Bundesbank seit der
Jahresmitte, die Stabilisierung des Preisniveaus im Alleingang voranzutreiben. Zuvor
hatte sie diese Aufgabe freilich aus anBenwirtschaftlichen Griinden nicht verfolgen kénnen.
Sie steuerte im Gegenteil einen Kurs, der unter bewulter Hintanstellung des Stabilisierungs-
zieles darauf abzielte, das bestehende Wechselkursgefiige zu verteidigen. Noch Ende
Februar 1g72 wurde der Diskontsatz von 49, auf 3%, gesenkt; die monetire Expansion
beschleunigte sich. Die Geldmenge (M,) stieg in den ersten sechs Monaten des Jahres 1972
mit einer Jahresrate von iber 13!/, vH, unter EinschluB der Termineinlagen bis zu vier
Jahren {M,) sogar um 163/, vH, wobei allerdings auch die starken Devisenzufliisse wihrend
der Pfundkrise — im Juni allein ¢ Mrd. DM — eine Rolle spielten.

Als sich der Deollarkurs im Spidtsommer merklich erholte, teils als Folge des Zinsanstiegs in
den Vereinigten Staaten, teils anch als Folge des weltweiten Devisendirigistnus, gewann
die Bundesbank wieder einen bescheidenen Handlungsspielraum, den sie jedoch zunéchst
nicht nutzte. Erst nach der Tagung des Internationalen Wihrungsfonds, Ende September,
begann sie damit, den Diskontsatz schrittweise von 39, auf 41/,9% anzuheben. Dabei
kam ihr zustatten, daB die Zinssitze fiir Euro-DM merklich anzogen, insbesondere weil
sich die Terminabschlige fiir den Dollar stark verminderten, das Bardepot also wieder zu
greifen begann. Eine noch stirkere Heranfsetzung des Leitzinses, wie dies angesichts der

' Zur Berechnung dieser Effekie siche den Beitrag in diesem Heft von H. Legler, Konjunkturgerechte Gestaltung
der dfientlichen Haushalte in der Bundesrepublik Deutschland xg7z und 19737
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wieder steigenden Teuerungsraten nicht ungerechtfertigt gewesen wiire und wie sie zu-
letzt auch im Zentralbankrat zur Diskussion stand, scheiterte offenbar an der mangelnden
Bereitschaft, die Belastbarkeit des Wechselkurssystems ernsthaft auf die Probe zu stellen.

31. Tatsichlich blieben die Bemithungen um eine Eindimmung der monetiren Expansion
nicht ohne Erfolg: Die kurzfristigen Zinssitze zogen merklich an — bei ihnen besteht ohne-
hin eine enge Bindung an den Diskontsatz. Aber auch bei den langfristigen Zinsen schlu-
gen die Diskonterhdhungen weitgehend durch. Die Durchschnittsrendite im Umlauf
befindlicher festverzinslicher Wertpapiere stieg von 8,3%, Ende September bis auf 8,89,
Mitte Dezember; fiir den privaten Bauherrn sind Hypotheken nun kaum mehr unter 99,
zu haben.

Die monetire Expansion lieB merklich nach. Die Geldmenge im engeren Sinne (M,) stieg in
den Monaten Auwgust bis Oktober (dem letztverfigbaren Monatsergebnis) nur noch mit
einer Jahresrate von 4 vH, unter Einschlul der Terntineinlagen bis zu 4 Jahren (M,} von
6 vH. Zum Teil hingt dies damit zusammen, daB die Unternehmen daran interessiert
waren, Auslandskredite zuriickzuzahlen. Unter EinschluB des Bardepots kosteten Kredite
im Ausland zuletzt etwas mehr als im Inland. Der Nettoforderungssaldo der Banken und
der Bundesbank hat sich demzufolge in den Monaten August bis Oktober um rund 3 Mrd.
DM verringert. Dagegen haben die Unternehmen die Kreditaufnahme bei inlindischen
Stellen offenbar nicht eingeschriankt. Die Kreditgewdhrung der Banken belief sich in den
Monaten August bis Oktober auf 20,5 Mrd. DM gegeniiber 20,8 Mrd. DM vor einem Jahr,

32. Doch wird sich erst zeigen miissen, ob es der Bundesbank gelungen ist, die monetire
Expansion nachhaltig in den Griff zu bekommen. Eine riickliufige Kreditnachfrage der
Unternehmen kann verschiedene Ursachen haben: So kann die geringere Nettoverschul-
dung auf einem Riickgang der Ausgaben (bei unverminderten Einnahmen) oder auf einem
Anstieg der Einnahmen (bei unverminderten Ausgaben) beruhen, sie ist dann also im
wesentlichen Reflex der veridnderten konjunkturellen Situation. Wichtiger scheint freilich
die Tatsache, daB Unternehmen und Private nach wie vor iiber reichliche Kassenbestinde
verfiigen: So waren die Geldbestinde in den Hinden von Unternehmen und Privaten im
September, je nach der Abgrenzung, um 14 bis 15 vH, das nominale Sozialprodukt jedoch
nur um 9 vH héher als vor'einem Jahr. Die Einkommensumlaufsgeschwindigkeit ist seit
Anfang 1971 stindig gesunken.

33. Dall die Bundesbank den Diskontsatz innerhalb zweier Monate dreimal anhob, mag
zwar die Banken veranlaBt haben, vorsichtiger bei der Kreditgewihrung zu verfahren,
Doch reicht dies allein noch nicht aus, um die Kreditnachfrage wirksam zu begrenzen,
insbesondere dann nicht, wenn die Unternehmer wieder mit steigenden Gewinnen und
— mehr noch — mit steigenden Preisen rechnen. Dazu miifite der Zins so stark herauf-
gesetzt werden, dal dies nicht durch die erwarteten Preissteigerungen kompensiert werden
kann. Gemessen an diesen Erwartungen waren die bisherigen Mafinahmen zu gering.

Fiir eine stirkere Heraufsetzung des Diskontsatzes, wie sie stabilitdtspelitisch geboten
wire, besitzt die Bundesbank aber nach wie vor nicht den notwendigen Handlungs-
spielraum; nicht auBenwirtschaftlich und vermutlich auch nicht binnenwirtschaftlich:

— AuBenwirtschaftlich wiirde sich dann schnell wieder das Problem erneuter Devisen-
zufliisse stellen,

— DBinnenwirtschaftlich wiirde ein starker Zinsanstieg den Anfschwung und damit das
Beschiftigungsziel gefahrden — jedenfalls solange die Tarifpartner durch ihr stabilitits-
widriges Verhalten keine Riicksicht auf dieses Ziel nehmen,
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Anstieg der offenen Stellen signalistert Tendenzwende auf dem Arbeilsmarkt

34. Trotz der verhaltenen Expansion ist auf dem Arbeitsmarkt in den letzten Monaten
ein merklicher Klimawechsel eingetreten. Die Zahl der Arbeitslosen ist zuletzt (saison-
bereinigt) etwas zuriickgegangen, der Beschiftigienstand wieder leicht gestiegen. Insbeson-
dere hat sich die Zahl der offenen Stellen merklich erhoht.

In der Industrie und im Baugewerbe hat sich der Beschiiftigtenriickgang nicht mehr fort-
gesetzt. Andere Bereiche stellten weiterhin Arbeitskrifte ein, so dall die Gesamtbeschéfti-
gung im dritten Quartal 1972 erstmals wieder etwas gestiegen ist. Dabei hat sich die Zahl
der auslindischen Arbeitskrifte auf 2,3 Millionen erhoht, das sind rund 130000 mehr als
vor einem Jahr.

Die Zahl der offenen Stellen, von der sich zum Teil der Arbeitskriftebedarf ablesen 14Bt,
hat sich schon seit der Jahresmitte wieder deutlich erhéht. Im Oktober war diese Zahl
mit 570000 zwar noch um 250000 geringer als im Héhepunkt des vorangegangenen Kon-
junkturzyklus (Frithjahr 1970), aber bereits wieder ebenso hoch wie vor einem Jahr. Dabei
stieg die Zahl der oftenen Stellen fiir minnliche Arbeitskrifte stirker als die fiir weibliche,
insbesondere die fiir Metaliberufe. Das it darauf schlieBen, daB nun auch die Investitions-
giiterindustrien planen, die Zahl ibrer Beschiftigten auszuweiten.

Wieder stirkere Lohnerhihungen

35. Die Tarifpartner zeigten um die Jahreswende 1971/72 eine bemerkenswerte Anpas-
sungsfihigkeit an die verdnderte Konjunkturlage — der entscheidende Durchbruch zu einer
stabilisierungskonformen Lohnpolitik kam indes nicht zustande. Die Lohnsteigerungs-
raten verringerten sich am stirksten in den Bereichen, die von der Konjunkturabschwi-
chung besonders betroffen wurden; sie verringerten sich dort weniger, wo die Absatzlage
glinstiger war und wo mit der Uberwilzung der steigenden Lohnkosten gerechnet werden
konnte. In allen Fillen gingen die Lohnerhdhungen itber das MaB hinaus, das kosten-
niveauneutral gewesen wire.

Schon kurz nach der Jahreswende zeichnete sich aber erneut eine Tendenz zu hdheren
Lohnabschliissen ab. Viele Unternehmen nutzten die verbesserte Absatzlage, um Preis-
erhdhungen vorzunehmen. In der GewiBheit dieses Auswegs waren sie nun wieder bereit,
Lohnzugestindnisse zu machen, die sie einige Monate zuvor vielleicht moch abgelehnt
hiitten. Den Vorreiter spielten dabei der Handel und die Bauwirtschaft mit Tarifabschliissen
{einschlieBlich Nebenleistungen) von mehr als 1o vH. Im Frithsemmer iiberraschten dann
aber auch die Textil- und die Bekleidungsindustrie mit Abschliissen zwischen 8 und ¢ vH,
an denen sich fortan auch viele kleinere Bereiche orientierten, in denen in den letzten
Monaten Lohnabkommen geschlessen wurden. Im Steinkohlenbergbau, der tief in den
roten Zahlen sitzt, wurde eine Anhebung der Tarifverdienste um 7 vH und tiberdies eine
weitere Verkiirzung der Arbeitszeit vereinbart.

Das Tariflohn- und -gehaltsnivean auf Stundenbasis lag in den ersten neun Monaten dieses
Jahres um g'f, vH iiber dem Vorjahr; der Abstand diirfte auch im vierten Quartal kaum
niedriger gewesen sein. Hinzu kommt eine nun wieder leicht positive Lohndrift. Die Pro-
duktionsleistung je Beschiftigtenstunde ist dagegen 1972 um hdchstens 4'f, VH gestiegen,
die Lohnentwicklung ging alsc erneut weit tiber den Produktivititsanstieg hinaus.

36. An realer Kaufkraft verblieb den Arbeitnehmern allerdings kaum mehr als ein Drittel
des nominalen Einkommenszuwachses; sie muBten sich diesmal mit einem weitaus gerin-
geren Realeinkommensanstieg begniigen als in den letzten Jahren. Den Unternehrnen
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gelang es, eine weitere Verringerung der Gewinnmargen durch verstirkie Preisanhebungen
abzuwenden. Die Selbstindigeneinkommen haben 1g72 nach einem Jahr der Stagnation
sogar wieder merklich zugenommen, allerdings wohl nicht stirker als die Einkommen
der Arbeitnehmer.

37. Seit 1950 ist die Lohnquote um etwa 10 Prozentpunkte gestiegen. Darin schon einen
Erfolg der Gewerkschaften zu sehen, wire jedoch verfehli : Zum einen lassen sich aus einer
solchen Quotenbetrachtung keinerlei Riickschliisse auf die Verinderung der personellen
Einkommensverteilung ziehen!, zum anderen steigt die Lohnquote schon deshalb,”weil
sich die Zahl der Selbstindigen trendmifig verringert, die der Unselbstindigen jedoch
steigt. Versucht man, den Wandel der Beschiftigtenstruktur schitzungsweise zu beriick-
sichtigen, so lag die Lohnquote 1971 und 1972 zwar hoher als 1967, im Durchschnitt des
gesamten Konjunkturzyklus (1968/72) erreichte sie aber nur die gleiche Héhe wie im Durch-
schinitt des Zyklus von 1963/67 (Schaubild 8). Den Gewerkschaften ist es also nicht gelun-
gen, den Anteil der Arbeitnehmer am Volkseinkommen im Vergleich zu dem vorangegan-

t Inwieweit die Ergebnisse der volkswirtschaftiichen Gesamtrechnung iiberhaupt tauglich fiir verteilungspolitische
Aussagen sind, sei dahingestelit. Wachsende Skepsis riihrt vor allem daher, dad Wertberichtigungen beim Anlage-
und Vorratsvermégen trotz der starken Preissteigerungen nicht dem Einkommen aus Unternehmertidtigkeit
und Vermigen zugeschlagen, sondern durch Bewertung der Abschreibungen zu Wiederbeschaffungspreisen und
der Vorrite zu Anschaffungspreisen eliminiert werden. Fir 1971 liegt dieser sBewertungsgewinns in einer Grigen-
ordnung von 20 Mrd. DM. Um diesen Betrag miiGten die Selbstandigeneinkommen eigentlich nach oben korrigiert
werden, wenn man sie mit dem Arbeitnehmereinkommen vergleichen wollte. Auf der anderen Seite wiren daven
diejenigen Vermig inkommen abzusetzen, die Nichtunternehmerhausbal ten zuflieBen {1972 rund 10 Mrd. IIM},
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genen Zyklus zu erhdhen. Das besagt mit anderen Worten, daBl Untemehmer in ausreichen-
dem MaBe Preiserhdhungen durchsetzen konnten, um eine nachhaltige Anderung der
Einkommensverteilung tiber Nominallshne zu verhindern.

Die Tatsache, daB die Gewerkschaften ihr Ziel], die Einkommensverteilung zugunsten der
Arbeitnehmer zu verdndern, trotz der hohen Nominallohnsteigerungen seit 1g69 nicht
erreicht haben, stiitzt insgesamt die These, daB der Verteilungskampf fiber die Lohnpolitik
zum Scheitern verurteilt ist. Er fihrt lediglich dazu, daB Vollbeschiftigung und Preis-
niveaustabilitit immer mehr als Alternativen und immer weniger als gleichzeitig erreich-
bare Ziele angesehen werden.

38, Will man die Lohnpolitik seit 196g beurteilen, so muB man freilich zweierlei in Rech-
nung stellen: Zum einen den Eohnriickstand infolge des langen Lohn-Lags vom Beginn des
Aufschwungs im Sommer 1967 bis zum Herbst 1969 und zum anderen die offene auBen-
wirtschaftliche Flanke bei starken Preissteigerungen im Ausland. Der zyklusimmanente
Aufholprozel bei den Léhnen war auch nach der starken Lohnwelle von 1969 noch nicht
abgeschlossen. Doch hatten die Gewerkschaften — selbst wenn sie keine weitere Vertei-
lungsinderung angestrebt hitten — schon wegen der fehlenden auBenwirtschaftlichen
Absicherung wenig Veranlassung, sich auf eine kostenniveauneutrale Lohnpolitik ein-
zulassen. Eine Mialigung bei Lohnforderungen hitte unter diesen Rahmenbedingungen
wahrscheinlich nicht so sehr die Stabilisierung des Preisniveaus vorangetrieben, sondemn
die Gewinne der Exportindustrien erhéht.

Diese Strategie hatte einen Sinn fiir die Zeit bis zum 9. Mai 1971, als die Bundesbank
von ihrer Interventionspflicht auf den Devisenmirkten enibunden wurde und — im Ver-
ein mit der Bundesregierung — eine erfolgreiche Stabilitidtspolitik betreiben konnte, Erst
dadurch waren die Rahmenbedingungen gegeben, die fiir ein Einschwenken auf niedri-
gere, stirker an der Produktivititsentwicklung orientierte Lohnsteigerungen unabdingbar
sind. Den Gewerkschaften muBte dies um so leichter fallen, als sich das Konjunkturklima
spiirbar abkiihlte und zu hohe Lohnforderungen wegen der verstirkten Auslandskon-
kurrenz eine gréBere Gefahr fifr die Arbeitsplitze bedeutet hitten als unter den Bedin-
gungen fester Wechselkurse.

Auwsblick: Konjunkivwranfschwung bei verstirkiem Lohn- und Preisanstieg

39. In der jiingsten Zeit mehren sich die Zeichen, da8 die fast einjihrige Phase verhaltener
konjunktureller Expansion zu Ende geht und in einen Konjunkturaufschwung miindet.
Ob es ein »Aufschwung nach MaB« wird, oder ob es auch diesmal wieder zu dhnlichen Uber-
steigerungen kommt wie in fritheren Zyklen, 146t sich heute noch nicht absehen,

Gleichwohl wichst die Gefahr, daB sich der inflatorische Proze wieder beschleunigt,
ohne dafl es bisher gelungen ist, das Tempo des Preisanstiegs merklich zu verringern.
Neue Gefahren drchen zundchst von der Lohnentwicklung her. Nimmt man die bisher
bekanntgewordenen Lohnforderungen zum MaBstab, dann werden die Lohnabschliisse
fiir 1973 wieder deutlich hdher ausfallen als in diesern Jahr und héher auch, als von der
Produktivititsentwicklung her an Spielraum fitr ein stabilititsgerechtes Verhalten vor-
gegeben ist. Die Gewerkschaften werden dabei vor allem auf die starken Preissteigerungen
der letzten Monate verweisen — ein Argument, dem sich die Arbeitgeber nur schwer
werden verschlieBen kdnnen, wenngleich es bedenklich erscheinen muB, wenn die Preis-
steigerungen der Vergangenheit zur Grundlage kiinftiger Lohnerhéhungen gemacht
werden. Das gilt insbesondere dann, wenn ein Teil dieser Preissteigerungen auf die An-
hebung einiger indirekter Steuern und damit auf den erklarten Willen des Staates zuriick-

42



Tabelle ¥ — Die wichtigsten Daten der volkswirtschaftlichen Gesami-
rechnung 1969—1973 (Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr in vH)

1969 1970 1971 1972“T 1973%
Entstehung des Sozialprodukts
Erwerbstitige . O T X + 1,5 | — oI I + o
Arbeitszeit {einschl Arbeltstage) - e o — o5 — 0,4 — 10 | — Y, | £ 0o
Arbejitsvolumen . N T v + Ir — 1,1 — 1if [+ 1Y,
Produktivitait . . . . . . . . . . . . + 6,7 + 4.7 + 3,8 + 4 + 5
Bruttoinlandsprodukt, rea.l R Y 3 59 + 2.7 + 24 | + 5,
Verwendung des Sozialprodukts In jeweiligen Preisen
Privater Verbrauch . . . . . . . . .. + 10,4 + 10,8 + 10,0 + oY, | 410
Staatlicher Verbrauch . . . . . . . . . + 12,8 + 14,6 + 19,8 + 13 4 14
Agsriistungsinvestitionen . . . . . . . + 26,5 + 23,0 + a7 + =z 4 10
Bauinvestitionep . . . . . . . . . . . + 10,3 + 23,8 + 14.1 + 8 + 10Y,
Vorrate (Mrd. DM) . . . . . . . .. . | +1600]| +1530 | + 600 + ¥ + 14
Ausfubhr . . . . . . . o o oL L L + 14.6 + 11,8 + 9,1 + 7 + 11
Einfuhr . . . . . . . . . . . . ... + 19,6 + 16,0 4 10,5 4 7 + 13,
AuBenbeitrag (Mrd. DM) . . . . . . . + 14,70 | + 1,17 | + 10,05 | + 10}, | + 7Y,
Bruttosozialprodukt . . . . . . . . . | 4 12,1 + 13.3 -+ 10,7 + 9 + 11
In Preisen von 1962
Privater Verbrauch . . . . . . . . . . 4+ 7.7 4 70 + 5.5 + 3Y, + &Y,
Staatlicher Verbranch . . . . . . . . . | + 49 + 4.9 + 7.3 + 4y |+ 4l
Ausriistungsinvestitionen . . . . ., . | 4 22,6 +16,7 | + 4.7 + Y [+ 8
Bauinvestitionen . . . . . . . . . . . | 4+ 3.9 + 67 1 4+ 4.3 + 2, | + 4
Vorriite (Mrd, DM) e e e e oo v s 4530 ) 420 ) - 5401 4+ 6 + 13
Ausfuhr . . . e e e e e e + 12,6 + 9,0 + 6,4 + 5 + 8,
Einfuhr . . . . . . e e e e + 16,9 + 1590 + 9,7 + 8 + 10
AuBenbeitrag (Mrd, DM) ...... + 1464 | + 768 | 4+ 352 | — 1 — 31-’2
Bruttosozialprodukt . . . . . . . . . + 82 |+ 58 |+ 2,8 | 4+ 2, | + 51,
Verteilung des Veolkseinkommens
Bruttoeinkommen aus unselbstindiger
Arbeit . . . . .. .. oL 4 12,7 + 17,7 + 13.3 + ¢ + 124,
Bruttolthne und -geha.lter ...... | 22 + 17,3 + 12,6 + 8, | + 11l
Nettoeinkommen aus unselbstindiger
Arbeit . . . . . . . . . ... . + 10,4 + 14,8 + 10,6 + o + 7Y,
Bruttoeinkommen aus Unternchmer-
tatigkeit und Vermégen . . . . . .. + 6,6 + a7 + 3,7 + My | 1
Nettoeinkommen aus Unternehmer-
titigkeit und Vermogen . . . . . . . 4 5,3 + 13,4 + 3t + 8y, 4 10
Volkseinkommen . . . . . . . . . . . + 10,5 4+ 14,9 4 10,1 + 8Y, | 411l
2 Eigene Schitzung.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Wiesbaden. — Eigene Schitzung,.

geht, die Einkommensverteilung zu seinen Gunsten zu verindern. Uberdies diirften die
Unternehmen schon wegen der zunehmenden Knappheit an Arbeitskriften von sich aus
bereit sein, die Effektivverdienste wieder stirker anzuheben, sei es in Form héherer Tarif-
Iohne und -gehilter, sei es in Form zusitzlicher Leistungen (Lohn-Drift).

40. Damit zeichnet sich die Gefahr einer erneuten, von der Kostenentwicklung initiierten
Preiswelle ab. In dern MaBe, in dem die Lohnerhohungen zu einer Verstirkung der Nachfrage
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fithren, werden jene Spielriume geschaffen, die die Unternehmen zur Uberwilzung benéti-
gen. Zugleich diirften freilich die Unternehmen die Lohnerhéhungen auch als Vorwand
benutzen, um ihre Ertrige aufzubessern. Dafiir spricht, daB sich die Gewinnspannen 1972
allem Anschein nach nur wenig geindert haben und iiberwiegend als unzureichend ange-
sehen werden.

Man wird daher untersteilen kénnen, daB die Konjunkturpolitik schon bald neue Anstren-
gungen zur Dimpfung des Preisauftriebs macht. Im Gesprich sind, neben meonetiren
Restriktionen, vor allem der Einsatz zusitzlicher finanzpolitischer Mittel, insbesondere die
Erhebung eines Zuschiags zur Einkommen- und Korperschaftsteuer. Andererseits haben
sich die verantwortlichen Instanzen mehvfach gegen wechselkurspolitische MaBnahmen
ausgesprochen.

Dies alles beriihrt die Grundannahmen der Prognose. Da jedoch keine bindenden Ab-
sichtserklirungen seitens der verantwortlichen Stellen vorliegen, ist davon ahbgesehen
worden, die Wirkungen derartiger MaBnahmen in die Rechnung e¢inzubeziehen (Tabelle 1).

41. Versucht man die voraussehbare Entwicklung im Jahre 1973 unter den Bedingungen
des wirtschaftspolitischen Status quo aufzuzeigen, so ergibt sich folgendes Bild:

— Die Konjunkturentwicklung bei unseren wichtigsten Handelsparinern erdffnet den
deutschen Exporteuren gute Absatzchancen. Die Auslandsnachfrage diirfte daher
beschleunigt zunehmen und die ohnehin aufwiirtsgerichtete Inlandsnachirage ver-
starken.

— Nicht zuletzt deswegen wird sich die Investitionsuneigung spiirbar verstiarken. Die
Unternehmer gehen diesmal mit mar geringen Kapazititsreserven in den Aufschwung,
so daB sie schon bald vor der Notwendigkeit stehen werden, die Kapazititen zu erwei-
tern. Es ist somit 1973 wieder mit einem deutlichen Anstieg der realen Ausriistungs-
investitionen zu rechnen.

— Die Bauwirtschaft verfiigt schon jetzt iiber ausreichende Auftragsbestinde, die eine
kontinuierliche Ausweitung der Produktion bis weit ins nichste Jahr sichern, auch wenn
die Nachfrage nicht weiter expandieren sollte. Ungewil} ist allerdings die Entwicklung
itn dffentlichen Bau, wo der Spielraum fiir eine Ausweitung der Investitionsausgaben
angesichts der zu erwartenden Personalkostensteigerung und der geplanten restriktiven
Haushaltsfiihrung begrenzt ist. Man kann jedoch davon ausgehen, daB die Gebiets-
kérperschaften Stenermehreinnahmen zum Teil dazu nutzen werden, um den aufgestau-
ten Bedarf im Infrastrukturbereich zu decken.

— Von den Lagerinvestitionen ist 1973 ein Nachfrageschub von etwa 7 Mrd. DM zu
erwarten.

— Die privaten und dffentlichen Verbrauchsausgaben werden noch stirker steigen als
1972, Dabei gehen die Impulse einmal mehr von der Lohnentwicklung aus. Die Kauf-
kraft der privaten Haushalte wird iiberdies noch dadurch verstirkt, daB schon zur
Jahresmitte die Sozialversicherungsrenten erneut kriftig angehoben werden,

42. Dies alles sichert fiir 1973 eine merkliche Ausweitung der Produktion, Das reale
Sozialprodukt wird um 51/, vH expandieren, nach 21, vH im Jahre 1972; vom ersten zum
zweiten Halbjahr bedeutet dies eine Beschleunigung. Dabei diirfte der Auslastungsgrad
des gesamtwirtschaftlichen Produktionspotentials im Jahresverlauf (Jahresende 1972
bis Jahresende I973) um rund z Prozentpunkte zunehmen. Unter diesen Umstinden
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ist nicht anszuschlieBen, dall es Ende 1973 bereits wieder zu Engpissen bei den Sach-
kapazititen und mehr noch bei den Arbeitskriften kommt.

43. Von den groBen wirtschaftspolitischen Zielen wiirde somit aliein das Ziel der (eld-
wertstabilitat nicht erreicht. Aller Voraussicht nach werden sich die Verbraucherpreise im
Jahresdurchschnitt 1973 nicht weniger erhthen als in diesem Jahr {53/, vH}. Dabei wurde
unfersiellt, da8 die Agrarpreise nur verhidlinismiBig schwach steigen; nicht zuletzt des-
halb, weil mit spitrbaren Preissenkungen bei Obst und Gemiise zu rechnen ist. Dagegen
diirften sich Industriewaren und Dienstleistungen eber noch stirker vertevern als bisher.
Beunruhigend dabei ist nicht allein das AusmaB der Teuerung, sondern noch mehr die
Tatsache, daB sich die Tendenz zu einer Beschleunigung des inflatorischen Prozesses schon
in einer Konjunkturphase zeigt, in der in fritheren Zyklen die Preise noch weitgehend
stabil geblieben waren.

44. Will die Konjunkturpolitik nicht Gefahr laufen, daB sich die Inflationsraten mit
zanehmender Beanspruchung der Produktionsfaktoren weiter vergroBern, dann muf sie
dem Ziel der Geldwertstabilitit wieder Vorrang einrdumen. Die Mehrheit der an der Ge-
meinschaftsdiagnose beteiligten wirtschaftswissenschaftlichen Forschungsinstitute hat
daber in ihrem Herbstgutachten ein umfassendes Stabilisierungsprogramm gefordert,
das von einer restriktiven Geld- und Finanzpolitik bis zu einer wirksamen auBenwirtschaft-
lichen Absicherung reicht und das den Tarifparinern die Risiken deutlich macht, die ein
lohn- und preispolitisches Fehlverhalten in sich birgt!. Es ist zu hoffen, daf3 die neue
Bundesregierung geniigend Entschlossenheit zeigt, einen konsequenten Stabilitdtskurs
zu steuern, frei von Riicksichtnahmen auf partikuldre Interessen.

1 Vel sDie Lage der Weltwirtschaft und der westdeutschen Wirtschaft im Herbst ro72¢, Berlin, 8. 12 (i
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