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Probleme der 
Hochkonjunktur

Im siebten Jahr konjunktureller Aufwärtsentw icklung -  und dam it viel später als in früheren 
Konjunkturzyklen -  hat die W irtschaft der Bundesrepublik das Stadium  der Hochkonjunktur 

erreicht. S tabilitä tsgefährdende Spannungen zw ischen Nachfrage und Angebot gehören 
nun w ieder zu den Kennzeichen der Lage. Sie verlangen eine Däm pfung des Nachfragean
stiegs, weil kurzfristig weder die Produktionsm öglichkeiten noch -  bei „b lockie rtem " W ech
selkurs der D-Mark gegenüber den W ährungen w ichtiger H and e lsp a rtne rlän de r-d ie  Einfuhr 
hinreichend vergrößert werden können. Die Geldpolitik, die zu den Spannungen durch ihre 
früher allzu expansive Linie maßgeblich beigetragen hat, hält nun seit geraum er Zeit dage
gen. Wird das Brem sm anöver gelingen, ohne daß aus der Nachfragedäm pfung eine Rezes
sion w ird? Für das nächste Jahr und darüber h inaus stellt sich eine Reihe von Fragen.

Die gegenwärtige Verfassung der Konjunktur unterscheidet sich trotz der unverkennbaren 
Spannungen in v ie ler H insicht vorte ilhaft von den Spätphasen früherer Aufschwünge. Der 
Preisanstieg ist insgesam t mäßig; Ausnahm en sind vor allem die Im m obilien-, Bau- und M ie t
preise, die Knappheiten indizieren. Vor allem aber steigen die Arbeitskosten nur wenig. Auch 
neue Tarifabschlüsse hielten b isher mit ihren Steigerungssätzen Anschluß an vorangegan
gene. Aber das alles könnte sich ändern, wenn die Konjunktur auch weiterhin kräftig steigen 
und daraufhin die Preise beschleunigt anziehen würden, zum al dann auch m it einer entspre
chenden Lohnbewegung zu rechnen wäre. Viel hängt also von der Stärke der Konjunktur im 
nächsten Jahr ab.

Wohl alle derzeit bekannten Prognosen für das kom m ende Jahr zeigen eine Verlangsa
mung des Tempos der Nachfrageexpansion an. Der weltweite Z insanstieg wird die Investi
tionskonjunktur in den m eisten Ländern und dam it die außenw irtschaftlichen Impulse für die 
Bundesrepublik abschwächen, die eher restriktive Linie der deutschen G eldpolitik wird den 
Anstieg der Inlandsnachfrage däm pfen, und das wird nach aller Erfahrung stärker durch
schlagen als die expansive W irkung, die von der Steuerreform  ausgeht. Bestätigen sich 
diese Prognosen, dann werden sich die Spannungen zw ischen Angebot und Nachfrage nicht 
verschärfen. Dam it würde die Chance bestehen, eine Preis-Lohn-Preis-Spirale mit derW ahr- 
schein lichkeit eines anschließenden Konjunkturrückschlags zu verm eiden. Zu diesen Pro
gnosen gehört denn auch ein weiterhin m äßiger Anstieg von Preisen und Löhnen.

G leichwohl ist es ratsam, auch andere Ablaufsvorste llungen in die Überlegung e inzubezie
hen. Prognosen geben nach einem bekannten Wort aus der Frühzeit des Sachverständigen
rates zur Begutachtung der gesam tw irtschaftlichen Entwicklung einen künftigen Verlauf an, 
den der Prognostiker für wahrschein licher als andere Verläufe hält; einen Abso lu the itsan
spruch gibt es nicht. In ihrem jüngsten G em einschaftsgutachten zur Konjunktur haben die 
fünf großen W irtschaftsforschungsinstitute zusätzlich zu ihrer „W ahrschein lichkeitspro
gnose" -  die der oben skizzierten entspricht -  je  eine Variante schwächeren und stärkeren 
Konjunkturanstiegs erörtert. Eine deutlich schwächere Entw icklung ergäbe sich, w enn die in
nere Dynam ik des Aufschwungs überschätzt und dam it das G ewicht der m onetären Däm p
fung unterschätzt würde. Doch dagegen sprächen die Stärke der Auftriebskräfte und die o f
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fenbar anhaltend positiven G ew innerwartungen. Um gekehrt könnte die innere Dynam ik aber 
auch unterschätzt werden, so daß die m onetäre Däm pfung nicht durchschlüge. Diese Vor
stellung wird jedoch ebenfa lls verworfen, da es hierbei über verstärkte Spannungen und 
Preisste igerungen zu we iter erhöhten Zinsen mit däm pfender W irkung kom m en würde.

Folgt man der Prognose e iner verlangsam ten konjunkturellen Expansion, bei der die S pan
nungen nicht zunehm en, so besteht dennoch das Risiko, daß Preise und Löhne erheblich 
m ehr steigen, als dabei angenom m en worden ist. Im G em einschaftsgutachten heißt es dazu: 
„A ngesichts der Spannungen zw ischen Angebot und Nachfrage ist die G efahr e iner spürba
ren Beschleunigung des Preisauftriebs noch nicht gebannt. Fatal wäre es, wenn in der näch
sten Lohnrunde in der Erwartung einer solchen Beschleunigung entsprechende Zuschläge 
durchgesetzt würden. Dann würde der gegenwärtigen Hochkonjunktur nicht ein sanfter Über
gang in ein m ittelfristig befriedigendes W achstum  folgen, sondern ein konjunktureller Ein
bruch.“ Es geht also nicht nur um die Preise, es geht auch um die Konjunktur. W ird ein zuneh
m ender Teil vom Zuwachs der G eldm enge für Preis- und Kostensteigerungen in Anspruch ge
nom m en, steht für die reale Expansion der W irtschaft entsprechend weniger zur Verfügung.

Verstärkter Preis- und Kostenauftrieb führt schon dann zu deutlichen Bremsspuren in der 
realen W irtschaftsentw icklung, wenn die Bundesbank weiterhin eine „po tentia lorien tierte“ , 
d. h, W achstum s- und Stabilitä tserfordernissen gleicherm aßen Rechnung tragende Ausw ei
tung der Geldm enge zuläßt; das sind etwa 5 %  im Jahresverlauf, gem essen an der G eld
m enge M3. Es ist die Ratio der Politik so bemessener, stetiger G eldm engenexpansion, je 
nach Konjunktur- und Preisentw icklung däm pfend oder stim ulierend zu w irken. Die konjunk
turdäm pfende W irkung, die ein verstärkter Preisanstieg schon bei gegebener Geldpolitik hat, 
würde potenziert, wollte man in einem solchen Fall die geldpolitischen Zügel noch zusätzlich 
anziehen. Das würde die Produktions- und letztlich auch Beschäftigungseinbußen unnötig 
vergrößern.

Die erhoffte „sanfte  Landung“ der Konjunktur, d. h. ein E inschwenken von Nachfrage und 
Produktion auf den m ittelfristigen W achstum spfad, ist also noch nicht gesichert. Eine „S tab i
lis ierungskrise“ wäre angesichts der Aufgabe, eine große Zahl von Aussied lern und eine -  im 
Lichte der jüngsten Entwicklung in der DDR -  vorerst m öglicherweise nicht weniger große 
Zahl von Übersiedlern in den A rbeitsm arkt zu integrieren, besonders bedenklich. An der Not
wendigkeit der Re-Stabilisierung und dam it der Durststrecke für Konjunktur und Beschäfti
gung würde jedoch kein Weg vorbeiführen. Die Lektion der siebziger und frühen achtziger 
Jahre war, daß es ohne S tabilitä t a llenfalls kurzfristige Scheinblüten, aber keine m ittelfristig 
gedeih liche W irtschaftsentw icklung gibt. Die Rolle, die die Geldpolitik in diesem  Zusam m en
hang zu spielen hat, ist e indeutig. Sie muß den monetären Rahmen potentia lorientiert set
zen, so daß sowohl W achstum als auch Stabilitä t m öglich ist. Kommt es dann zur Kollision mit 
anderen Politikbereichen, sei es d ie F inanz- oder die Lohnpolitik, wäre es abwegig, der G eld
politik die negativen Folgen für Konjunktur und Beschäftigung anzulasten.

Die Verbesserung der m ittelfristigen W achstums- und Beschäftigungsbedingungen ist 
durch die Zuwanderung noch dringender geworden. Die erfolgversprechenden Wege sind 
die gleichen geblieben. Der S taat muß, so haben es die Institute im jüngsten G em einschafts
gutachten form uliert, „zum  einen durch eine entsprechende steuerpolitische und ordnungs
politische Rahm ensetzung dazu beitragen, daß die Bundesrepublik für private Investoren at
traktiver wird als bisher, zum  anderen muß er selber m it m ehr investiven Ausgaben ein stärke
res -  m öglichst um weltschonendes -  W achstum erm öglichen“ . Auf beiden Gebieten gibt es 
große Defizite. Nicht zuletzt besteht Nachholbedarf in der Infrastruktur, die -  entgegen allen 
W arnungen, die notwendige Knapphaltung der Staatsausgaben nicht zu Lasten der ö ffen tli
chen Investitionen vorzunehm en -  in den letzten Jahren vernachlässigt worden ist. Nimmt 
sich der Staat der Lösung einer Aufgabe an, wie je tzt im W ohnungsbau, sollten allerdings 
längst bekannte Fehler nicht w iederholt werden. Dazu gehört, daß die von den Produktions
m öglichkeiten gezogenen Grenzen nicht ignoriert werden. N iem and sollte sich wundern, 
wenn so massive Anregungen für den W ohnungsbau, w ie sie jetzt gegeben werden, den A n
stieg der Baupreise kräftig beflügeln.
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