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Die westdeutsche Konjunktur schwiacht sich ab —
Gibt es Parallelen zu den Rezessionen 1974/75 und 1980/82?

Von Joachim Scheide

Die Divergenz zwischen der wirtschaftlichen Entwicklung in Westdeutschland und der in
Ostdeutschland beginnt sich umzukehren. Zwar ist eine Prognose fiir die neuen Bundes-
linder schwierig, da és an verlallichen Daten und vor allemn an Erfahrungen mit vergleich-
baren Phasen in der Vergangenheit fehlt; aber es mehren sich nach dem schweren Einbruch
die Zeichen fiir eine Aufwirtsentwicklung.! Dagegen geht der Boom der westdeutschen
Wirtschaft offenbar zu Ende. Nach Schitzungen der Wirtschaftsforschungsinstitute wird
sich die Zuwachsrate des realen Bruttosozialprodukts und der realen Inlandsausgaben, die
im ersten Halbjahr 1991 noch reichlich 4 vH betrug, auf 2,5 vH im zweiten Halbjahr 1991
vermindern.? Begriindet wird die Abschwichung mit dem Zusammenwirken von restrik-
tiver Geldpolitik, nachlassenden Impulsen der Finanzpolitik, zunehmenden Lohnsteige-
tungen und schwacher Auslandskonjurtktur. Solche Faktoren waren der Tendenz nach
auch im Vorfeld der schweren Rezessionen von 197475 und 1980/82 zu beobachten. Wie
eng sind die Parallelen zu diesen Perioden ? Droht jetzt ein dhnlicher Konjunktureinbruch
wie damals, oder wird es diesmal bei einer vergleichsweise milden Abschwichung bleiben?

Geldpolitik: Nicht so restriktiv wie vor den letzten Rezessionen

Die wirtschaftliche Aktivitit in der Bundesrepublik ist in der Vergangenheit erheblich von
der Geldpolitik beeinflufit worden.® Jeder kriftigen Aufwirtsentwicklung in der Nach-
kriegszeit ging eine ausgeprigte geldpolitische Expansion voran, jede deutliche Konjunk-
turabschwichung oder Rezession folgte auf einen restriktiven Kurs der Geldpolitik. Ge-
meinsam scheint allen Abschwungsphasen zu sein, dal die geldpolitischen Bremsmandver,
die den Abschwung ausldsten, auch oder vornehmlich Reaktion waren auf einen Anstieg
der Inflation. Somit hat die Politik der Deutschen Bundesbank die konjunkturellen
Schwankungen verstirkt, denn die Geldpolitik war andererseits selbst Ausloser fiir die
Inflationstendenzen. Dies gilt auch fiir die Zeit nach 1974, als sich die Bundesbank Jahr fiir
Jahr Geldmengenziele vorgab, um die Preisniveaustabilitit zu fordern und die wirtschaft-
liche Entwicklung zu verstetigen. Tatsdchlich hat sie sich aber nicht immer an ihre Ziele
gehalten. So war die Inflationsbeschleunigung, die etwa 1979 einsetzte, das Resultat einer
nachhaltigen Beschleunigung der Geldmengenexpansion, ebenso wie zuvor der Anstieg
der Inflation zu Beginn der siebziger Jahre. Nachdem die Geldmenge auch 1986 bis 1988
iiber das Ziel hinausscholl, war demnach wiederum eine Verstirkung des Preisanstiegs

' Vgl. dazu auch den Beirrag Alfred Boss et al. zur deusschen Konjunkeur in diesem Heft.

Z Vgl. Arbeitsgemeinschaft deutscher wireschaftswissenschaftlicher Forschungsinstitute, Diie Lage der Weltwirt-
schaft und der deutschen Wirtschaft im Herbst 1991. Miinchen 1991.

* Vgl. dazu z. B. die Arbeiten von Enno Langfeldt, Joachim Scheide, Peter Treapp, ,,The Case for Money
Supply Rules”. Geld und Wihrung, Vol. 5, 1989, Nr. 2f3, S. 3047, Joachim Scheide, ,,2Zur aktuellen
konjunkeurpolitischen Diskussion in der Bundesrepublik Deutschland. Die Weltwirtschaft, 1987, H. 1, S. 33—
45, und derselbe, ,,On Real'and Monetary Causes for Business Cycles in West Germany*'. Schweizerische
Zeitschrife fiir Volkswirtschafe und Statistik, Vol. 125, 1989, S, 583—595,
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Schaubiid 1

Geldpolitik und Inflation in Westdeutschland
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angelegt, die mit der iiblichen Wirkungsverzégerung im Jahr 1988 und danach auch folgte
(Schaubild 1). Nun ist die Geldpolitik fiir die laufende Inflationsrate zwar nicht alleinent-
scheidend. So kénnen auflenwirtschaftliche Einfliisse — wie Preisinderungen bei Rohstoffen
- die Inflationsrate beeinflussen; auch die Anderung von staatlich administrierten Preisen
oder von Verbrauchsteuern fithren — wie zuletzt zur Jahresmitte 1991 zu beobachten — zu
einemn abrupten Anstieg oder Fall des Preisindex; wichtig ist auch, welche Inflationserwar-
tungen sich bei Unternechmen und Haushalten bilden. In der Grundtendenz aber kénnen
solche Faktoren allein kaum eine nachhaltige Inflation oder Deflation bewirken; vielmehr
wird die Preisentwicklung auf mittlere Sicht maBgeblich von der Geldpolitik beeinfluBit.

Gegenwirtig befindet sich die deutsche Geldpolitik in einer Situation, wie sie fiir die
Endphase eines Booms typisch ist: Nach der zu starken Expansion der Geldmenge signa-
lisiert der Anstieg der Inflation eine Uberbeanspruchung der Produktionsmdglichkeiten
der Volkswirtschatt. Die Bundesbank sicht sich aufgefordert, die Inflation mit geldpoliti-
schen Micteln zu bekimpfen — zu Recht, denn sie ist gesetzlich dazu verpflichtet, Preis-
niveaustabilitit zu wahren. Allerdings existiert dieser Druck heute nur deshalb, weil die
Notenbank selbst durch ihre Politik Inflationserwartungen genihrt hat, die sie nun brechen
will. Ein solcher Kurswechsel ist aller Erfahrung nach mit gesamtwirtschaftlichen Kosten
verbunden. Sie hitten vermieden werden konnen, wenn die Bundesbank in den Jahren
zuvor auf eine {ibermiBige Stimulierung der Wirtschaft verzichtet hitte. Zwar wire dann
der Aufschwung weniger kriftig ausgefallen, es gibe aber auch nicht die Notwendigkeit,
die gesamtwirtschaftliche Produktion wieder auf den ,,Normalpfad" zuriickzufiihren;
insgesamt wire die wirtschaftliche Entwicklung stetiger verlaufen, und Inflationsbefiirch-
tungen wiren nicht anfgekommen. Auch wire der verbrauchsteuerbedingte Anstieg der
Preissteigerungsrate zur Jahresmitte 1991 als weniger dramatisch empfunden worden,
wenn er die Inflationsrate voriibergehend von, z.B., 1 auf 2 vH erh3ht hiitte.
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Schaubild 2

Geldpolitik und Konjunktur in Westdeutschland
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Es gab in den vergangenen zwanzig Jahren offenbar geniigend Anlisse fiir die Bundesbank,
vom stetigen Kurs abzuweichen. Alles in allem zeigt die Geldmengenexpansion kurzfristig
deutliche Schwankungen, die sich auf die Konjunktur auswirkten. Besonders eng erscheint
der Zusammenhang zwischen der Verinderungsrate der Geldmenge M1 und der Verinde-
rungsrate der realen Inlandsausgaben (Schaubild 2).# Markant war der Wechsel im Tempo
der Geldmengenexpansion 1973/74 und 1979/80, als die Zuwachsrate von M1 innerhalb
kurzer Zeit jeweils um mehr als 10 Prozentpunkte abnahm. Die geldpolitische Lockerung
im Verlaufe der folgenden Rezession war ebenfalls sehr ausgeprigt, und die Konjunktur
erholte sich danach recht ziigig. Dic Wirkungsverzogerung zwischen Geldmenge und

¢ Der Zusammenhang mit anderen Aggregaten, z. B, der Geldmenge M3 oder der Zentralbankgeldmenge, ist
weniger eng. Auch hat M1 offenbar cinen stirkeren Vorlauf vor der konjunkturellen Entwicklhung, so dafl diese
Grafe sich auch besser tiir die Prognose eignet.
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Inlandsausgaben betrug im gesamten Beobachtungszeitraum durchschnitilich etwa zwei
bis drei Quartale. Ein #hnlich enger Zusammenhang zeigt sich, wenn man statt der
Verinderungsrate der nominalen Geldmenge M1 die der realen (also mit dem Verbrau-
cherpreisindex deflationierten) Geldmenge M1 heranzieht (Schaubild 2 unterer Teil).

Fiir die weitere konjunkturelle Entwicklung ist daher wichtig, wie der aktuelle Kurs der
Geldpolitik zu beurteilen ist. Seit 1989 hat die Bundesbank — mit einer Unterbrechung im
zweiten Halbjahr 1990 - die Geldmengenexpansion gedimpft, und zwar von rund 10 auf
unter 5 vH; dies diirftc dazu filhren, dall sich der Preisanstieg in niichster Zeit wieder
verringert. Die Abschwichung der Konjunktur, die sich aufgrund dieser Politik eigentlich
schon hitte zeigen miissen, zeichner sich erst fiir das zweite Halbjahr 1991 ab. Die Wir-
kungsverzégerung ist also dicsmal besonders lang. Ausschlaggebend hierfiir waren ver-
mutlich die Impulse, die von der deutschen Vereinigung ausgingen. Vor allem die Investi-
tionstitigkeit in Westdeutschland diirfte von dem Nachfrageschub aus dem Osten profi-
tiert haben. Es ist aber zu erwarten, dafB diese Impulse nachlassen. Auch kann die reale
Inlandsnachfrage nicht iiber lingere Zeit deutlich stirker expandieren als das Produktions-
potential, dessen Wachstumsrate gemeinhin auf 2,5 bis 3 vH geschiitzt wird. Folglich wire
eine geringfiigige Abnahme der Zuwachsrate bei den Inlandsausgaben kein Zeichen fiir
eine Konjunkturschwiche, sondern wiirde nur eine Normalisierung bedeuten.

Zu kliren ist aber, ob die konjunkturelle Abschwichung auch sehr deutlich ausfallen
kénnte, und ob sogar rezessive Tendenzen zu erwarten sind. Legt man den bislang beob-
achteten Zusammenhang zwischen Geldpolitik und Konjunktur zugrunde, so werden die
realen Inlandsausgaben voriibergehend schwicher expandieren oder stagnieren, aber wohl
kaum deutlich abnehmen. Denn der Restriktionskurs der Bundesbank, miBt man ihn an
der Entwicklung von M1, ist im Vergleich zu den Phasen vor den Rezessionen von 197475
und 1980/82 moderat; auch hat die reale Geldmenge 1990 und 1991 — wenn auch nur leicht
—zugenommen. Eher kann man die aktuelle Geldpolitik dhnlich einschiitzen wie die in den
Jahren 1975/76 und 1983/84, als die Expansion gebremst wurde und sich die Konjunktur
zwar spiirbar abschwichte, es aber keine ausgeprigte Rezession gab.

Zu bedenken ist allerdings, dal man méglicherweise den Kurs der Geldpolitik gegenwiir-
tig unangemessen beurteilt, wenn tan sich allein auf die Geldmengenaggregate stiitzt,
Aufgrund der Umstellung in Ostdeutschland ist es gegenwiirtig schwierig, die Geldnach-
frage gut abzuschitzen, da sich die Haushalte und Unternchmen dort erst an die erweiter-
ten Anlagemdglichkeiten anpassen miissen. Dies braucht vermutlich Zeit und kann dazu
fihren, daB die Geldmengen in den verschiedenen Abgrenzungen verzerrt sind. Deshalb
ist es sinnvoll, einen zusitzlichen Indikator fiir die Geldpolitik heranzuzichen, In der
Vergangenheit hat die Zinsstrukrur recht zuverlissig angezeigt, ob die Geldpolitik expan-
siv oder restriktiv war und auch, wic ausgeprigt der Kurs in der einen oder anderen
Richtung war. Betrachtet man die Differenz zwischen langfristigem und kurzfristigem
Zins {Schaubild 3), so erkennt man deutlich die Restriktionsphasen in den Jahren 197374
und 1979/81. In dieser Zeit wurden die Leitzinsen aus stabilititspolitischen Griinden dra-
stisch angehoben, die Geldmarktzinsen stiegen in beiden Fillen um fast zehn Prozent-
punkte; die langfristigen Zinsen zogen deutlich weniger an. So wurde die Zinsdifferenz
zeitweilig negativ. Dies war in den Jahren 1973/74 noch ausgeprigter als gegen Anfang der
achtziger Jahre; dafiir blieb die Zinsstruktur in der letztgenannten Phase fiir wesentlich
lingere Zeit, nimlich fiir fast drei Jahre, negativ. Die Zinsdifferenz hat sich seit 1988
wiederum spiirbar verringert, Nachdem die Bundesbank in den Jahren 1986 und 1987
die Leitzinsen nochmals zuriickgenommen hatte {im Tiefpunkt betrug der Diskontsatz
2% %, der Lombardsatz 4 2%}, um die Geldmengenexpansion zu forcieren, ging sie 1988
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Schaubild 3

Zur Zinsstruktur in Westdeutschland
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dazu iiber, die Zinsen anzuheben. Im Zuge dieser Politik stiegen die Zinsen am Geldmarkt
deutlich, nimlich um mehr als fiinf Prozentpunkte, die langfristigen Zinsen erhéhten sich
im gleichen Zeitraum um etwa drei Prozentpunkee. Seit 1990 schwankt die Zinsdifferenz
geringfligig, im Durchschnirtt ist sie nahezu Null. Damit zeigt dieser Indikator zweifellos
an, daB3 Geldpolitik kurzfristig restriktiv wirkt. Der Kurs ist aber keineswegs so drastisch
wie in den zuvor beobachteten Rezessionsphasen, doch scheint die Politik enger zu sein als
z.B. 1983/84, als die Zinsdifferenz positiv blieb. Alles in allem folgt sowohl aus den
Expansionsraten der Geldmenge als auch aus der Zinsstruktur ein dhnliches Urteil: Der
aktuelle Kurs der Geldpolitik ist restriktiv, aber zugleich deutlich weniger restriktiv als im
Vorfeld der Rezessionen von 197475 und 1980/82,

Keine weiteren konjunkturdimpfenden Einfliisse aus dem Ausland zu erwarten

Westdeutschland ist mit einem Auflenhandelsanteil von rund 40 vH (gemessen am Durch-
schnitt der Ex- und Importe im Vergleich zum Bruttosozialprodukt) eine im internationa-
len Vergleich sehr offene Volkswirtschaft. Folglich kann man vermuten, daB auBenwirt-
schaftlich bedingte Anderungen die Binnenkonjunktur erheblich beeinflussen. Dies kann
auf verschiedene Weise geschehen. So kdnnen Nachfrageimpulse auftreten, die davon
abhingen, ob die Konjunktur im Ausland kriftig oder schwach verliuft; dies wirkt sich
vor allem auf die Exportdynamik aus und hat méglicherweise indirekt Auswirkungen auf
Investitionen und Konsum im Inland. Ferner hat es immer wieder Schocks aus dem Aus-
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land gegeben, die vorwiegend die Angebotsseite der Wirtschaft trafen. Vor allem markante
Anderungen bei Rohstoffpreisen haben die Produktionsmdglichkeiten der westdeutschen
Wirtschaft in der Vergangenheit beeinfluBt. Des weiteren kann man fiir Westdeutschland
feststellen, daB die inlindische Geldpolitik nicht unabhingig von der Politik der auslindi-
schen Notenbanken ist, sei es, weil zum Ausland feste Wechselkurse bestehen (wie im
Europiischen Wihrungssystem) oder sei es, weil die Deutsche Bundesbank durch Inter-
ventionen versucht, den Wechselkurs gegeniiber anderen Wihrungen (insbesondere ge-
geniiber dem US-Dollar) zu beeinflussen.

Die Auslandskonjunktur hat naturgemiB Auswirkungen auf das westdeutsche Brutto-
sozialprodukt, da diese Grofle die Exporte einschlieBt. Wie stark der EinfluBl auf die
Binnenkonjunktur ist, soll im folgenden analysiert werden. In Schaubild 4 ist der Zusam-
menhang zwischen verschiedenen auBlenwirtschaftlichen Faktoren und den Inlandsaus-
gaben dargestelit. Als Indikaror fiir die Auslandskonjunktur wird der Verlauf der Industrie-
produktion in wichtigen OECD-Lindern gewihlt (gewichtet mit dem Anteil an der
westdeutschen Ausfuhr). Es zeigt sich offenbar ein enger Konjunkturverbund fir die ersten
zehn Jahre des Beobachtungszeitraums, denn die markanten Anderungen im Expansions-
tempo verlaufen weitgehend parallel; alle Industrielinder gerieten 1974/75 ebenso wie
1980 in eine schwere Rezession. Daraus folgt jedoch nicht unbedingt, daB3 das Ausland den
Verlauf der westdeutschen Konjunktur mafigeblich beeinfluBt. Erenn es kann sein, daf sich
die Wirtschaftspolitik in den einzelnen Lindern gleichgerichtet verhilt; dann wiire eine
Parallelitit des Konjunkturverlaufs auch oder sogar vor allem darauf zuriickzufiihren.
Tatsichlich verfolgten die meisten Industriclinder zu Beginn der siebziger Jahre eine
expansive Geldpolitik. Es folgte, als sich die Inflation beschleunigt hatte, ein Restriktions-
kurs, der zwar nicht iiberall gleichzeitig einsetzte, in allen Landern aber dhnlich scharf war
wie in der Bundesrepublik. Dasselbe Muster war Ende der siebziger und dann Anfang der
achtziger Jahre zu beobachten, als es einen weltweiten Boom gab, in dessen Folge sich die
Inflation wiederum erheblich beschleunigte, und als eine restriktive Geldpolitik in allen
Lindern die Rezession verschirfte. Im weiteren Verlauf zeigt sich indes tiber lingere
Zeitriume eine fast gegenliufige Tendenz von Auslands- und Binnenkonjunktur, Bei-
spielsweise gerieten viele Linder nach 1989 in eine Rezession, wihrend sich in der Bundes-
republik die gute Konjunktur fortsetzte,

Doch auch die Parallelitit in der ersten Hilfte des Beobachtungszeitraums ist nicht unbe-
dingt dahingehend zu interpretieren, daBl das Ausland die Konjunkturumschwiinge in der
Bundesrepublik verursacht hat. Tatsichlich hatte die Expansion der westdeutschen Inlands-
nachfrage zeitweilig sogar einen Vorlauf vor der Expansion der Industrieproduktion im
Ausland. Grund hierfiir diirfte gewesen sein, dal} die Geldpolitik der einzelnen Industrie-
linder zwar im groBen und ganzen gleichgerichtet aber nicht vollig synchron verlief. So
reagierte die Deutsche Bundesbank im Jahr 1973 vor den meisten iibrigen Notenbanken
auf die Inflationsbeschleunigung. Auch der folgende Aufschwung setzte friiher ein als in
den anderen Lindern, weil diese den Restriktionskurs erst etwas spiter aufgaben. Im Jahr
1981 gab es ebenfalls keinen engen Konjunkturzusammenhang: Wihrend sich die Aus-
landskonjunktur leicht erholte, sank die Inlandsnachfrage in der Bundesrepublik weiter
deutlich.

Die Interpretation, daf} die Auslandskonjunktur nicht Ausldser fiir die Konjunkturschwan-
kungen in Westdeutschland war, wird gestiitzt, wenn man reale Inlandsausgaben und reale
Exporte gegeniiberstellt (Schaubild 4). Hier zeige sich die Diskrepanz im zeitlichen Muster
sogar noch stirker, und zwar auch fiir die siebziger Jahre. So gingen die deutschen Exporte
erst im Jahr 1975 zuriick, als das Konjunkturtief, gemessen an der Expansion der Inlands-
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Schaubild 4

Indikatoren zur Auslandskonjunktur und zur auflenwirtschaftlichen
Entwicklung in Westdeutschland
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ausgaben, schon verlassen worden war; sie stiegen 1976 an, als sich die deutsche Konjunktur
schon einige Zeit im Aufschwung befand. Seit 1981 verlaufen Exporte und Inlandsausga-
ben sogar fast durchweg entgegengesetzt.®

Alles in allem diirfte aufgrund dieser Erfahrungen kaum ein stark dimpfender Einfluf von
der seit einiger Zeit schwachen Auslandsnachfrage auf die westdeutsche Konjunktur ausge-
hen. Offenbar gelingt es den deutschen Unternchmen, sich von der Auslandskonjunktur
weitgehend abzukoppeln, sich in Zeiten schwacher Exportnachfrage also vermehre auf den
Binnenmarkt zu konzentrieren.

Als weiterer Indikator auBlenwirtschaftlicher Einflitsse dient die Zeitreihe der Terms of
trade. Insbesondere die Anderungen der Rohstoffpreise, die zwischen 1973 und 1987 sehr
grof} waren, haben den Verlauf der Terms of trade mafBigeblich beeinflult. Negative reale
Schocks traten vor allem infolge der drastischen Erhéhung der Olpreise 1973 und 1979 auf.
In beiden Fillen gab es danach eine Rezession, nicht nur in der Bundesrepublik. Das Aus-
maB dieser beiden Schocks machte — unter Beriicksichtigung der prozentualen Anderung
der Terms of trade und des jeweils entsprechenden AuBenhandelsanteils — im Jahre 1973
etwa 2,5 und im Jahr 1979 etwa 2 Prozent des realen Bruttosozialprodukes aus. Danach
hitte es, wenn keine weiteren Schocks hinzugekommen wiren, eine Abnahme der kon-
junkturellen Expansionsrate etwa in dhnlichem AusmaB geben miissen, aber wohl kaum
eine so ausgeprigte Rezession, wie sie dann tatsichlich einsetzte.® Gegen die These, dafi
Terms-of-trade-Anderungen allein oder vorwiegend bestimmend fiir den Konjunktur-
verlauf sind, spricht auch, daB der drastische Riickgang der Olpreise 198587, der einen
kriftigen Anstieg der Terms of trade bewirkte, keinen Boom ausléste, Indes ist der Einflufl
der Terms of trade mdglicherweise indirekt bedeutend. Denn die Olpreisschocks der
siebziger Jahre haben ihrerseits den Kurs der Geldpolitik beeinfluBt; wegen des — infolge
der Olpreiserhthung — voritbergehend rascheren Preisanstiegs haben die Notenbanken die
Geldmengenexpansion vermutlich stirker gebremst, als sie es sonst getan hitten. Somit fiel
auch deshalb die Rezession schirfer aus,

Fiir die nachste Zeit ist nicht zu erwarten, daB sich die Terms of trade deutlich verschlech-
tern. Dazu miite es schon einen kriftigen Anstieg der Rohstoffpreise geben, der aber in
Anbetracht der insgesamt moderaten Weltkonjunktur nicht wahrscheinlich ist; auch ist
wegen der — im Vergleich zum Ausland — restriktiven Geldpolitik in der Bundesrepublik
nicht zu erwarten, daB sich die D-Mark drastisch abwertet. Alles in allem diirften daher
von der auflenwirtschaftlichen Seite — seien sie vorwiegend nachfrage- oder vorwiegend
angebotswirksam — kaum groBere dimpfende Effekte auf die westdeutsche Konjunkeur
ausgehen.

5 DaB zwischen Exporten und Inlandsausgaben iiber einen lingeren Zeicraumn keine enge Korrelation besteht,
zeigtauch Scheide {1987), a.4. 0., . 38/39. — Die gegenliufige Entwicklung in den Jahren 1990/91 ist allerdings
wohl iiberzeichnet, denn der starke Ansvieg der Exporte ist auch Folge der deutschen Vereinigung, weil Lieferun-
gen von West- nach Ostdeutschland als Exporte erfalit sind.

% In der neueren Literatur iiber die realwirtschaftlich bedingten Konjunkturzyklen {real business cycle theory)
wird behaupter, Konjunkmrschwankungen seien allein Folge von realen Schocks, wie Terms-of-trade-Anderun-
gen sie beispielsweise darstellen. Schwachpunke dieser Erklirung ist, daB die Schocks nur dann so ausgeprigee
Auf- und Abschwiinge hervorrufen kénnen, wenn man einen hohen ,,Multiplikator™ unterstelt — eine Annahme,
die in den theoretischen Modellen unplausibel ist.
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Schaubild 5

Finanzpolitik und Konjunktur in Westdeutschland
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EinfluB der Finanzpolitik auf die Konjunktur nur gering

in der deutschen Finanzpolitik hat es im Verlaufe der letzten zwanzig Jahre einen Wandel
gegeben. Seit Beginn der achtziger Jahre wurde die Ausgabenpolitik verstetigt, nachdem
der Staat in den siebziger Jahren hiufig versucht hatte, den Konjunkwurverlauf durch
diskretionire Mafinahmen zu beeinflussen. Eine solche Abkehr von der aktivistischen
Finanzpolitik, die dem keynesianischen Denkschema entsprach, ist auch in vielen anderen
Industrielindern zu beobachten. Fiir die Bundesrepublik wird der Wandel deutlich, wenn
man den Anstieg der realen Staatsausgaben (alle Gebietskdrperschaften) mit der Expansion
der realen Inlandsausgaben vergleicht {Schaubild 5). Danach hat es eine ausgeprigt anti-
zyklische Politik nur in der Rezession 1974{75 gegeben; die Rezession zu Beginn der
achtziger Jahre dagegen war kein AnlaB fiir die Finanzpolitik, mit massiven Ausgabenpro-
grammen zu reagieren. Danach war die Entwicklung der Ausgaben recht stetig, der
Anstieg blieb insgesamt moderat. Erst seit 1990 sind die Staatsausgaben wieder sehr kriftig
gestiegen, was aber wohl ausschliefilich auf die Folgen der deutschen Vereinigung zuriick-
zufiihren ist.”

Alles in allem scheint der Einflufl der Finanzpolitik auf den Konjunkwurverlauf gering zu
sein; es gibt kaum eine ausgeprigte Parallelitit, die auf einen ursichlichen Zusammenhang
schlieBen lieBe. Dies mag allerdings daran liegen, daB die Staatsausgaben vom Zyklus selbst
beeinfluBt werden; die ,,automatischen Stabilisatoren®, wie etwa die vermchrte Zahlung
von Arbeitslosenunterstiitzung in der Rezession, tragen dazu bei, daf} die Staatsausgaben
tendenziell antizyklisch verlaufen. Doch auch eine Grifle, die solche Effekte wie auch die

7 Vgl. dazu auch Institut fiir Weltwirtschaft, Welewirtschaft nach der Rezession. Kieler Diskussionsbeitrige, 173,
September 1991.
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konjunkturbedingten Wirkungen auf der Einnahmenseite beriicksichtige, 158t kaum einen
systematischen EinfluB auf die Konjunktur erkennen. So zeigt der finanzpolitische Impuls,
gemessen am , konjunkturneutralen Haushalt nach dem Konzept des Sachverstindigen-
rats, kaum einen Zusammenhang mit der konjunkturellen Entwicklung. Der Grund mag
natiirlich auch sein, daB die finanzpolitischen Impulse — gemessen an den Anderungen der
Ausgaben oder Ennahmen — insgesamt recht gering waren. Dennoch zeigen auch aufwen-
digere empirische Studien, daBl von der Finanzpolitik keine systematischen Wirkungen auf
den Konjunkturverlauf ausgehen.® In einzelnen Perioden mag allerdings ein EinfluB vor-
handen sein. So diirfte die ungewdihnlich massive Ausweitung der Staatsausgaben in letzter
Zeit dazu beigetragen haben, daB es in den Jahren 1990/91 trotz restriktiver Geldpolitik
nicht zu einer Abschwichung der Konjunktur gekommen ist.

Fiir die nichste Zeit zeichnet sich, auch aufgrund der Haushaltspline, ein geringerer
Anstieg der realen Staatsausgaben ab. Der dimpfende Effekt, der aus der Abkehr von der
sehr expansiven Politik resultieren mag, diirfte aber nach den Erfahrungen der letzten
zwanzig Jahre recht gering ausfallen. Insofern ist auch von der Finanzpolitik nicht zu
erwarten, daf3 die konjunkturelle Abschwichung forciert wird und damit eine ausgeprigte
Rezession drohut.

Anstieg der Lohnstiickkosten nicht so stark wie 1974 und 1980

Seit etwa zwel Jahren nehmen die Realldhne (gemessen an den TariflShnen auf Stunden-
basis deflationiert mit dem Deflator des Bruttosozialprodukis) wieder stirker zu (Schau-
bild 6}. Dies diirfte im wesentlichen Resultat der guten Konjunktur und nicht Ergebnis
einer aggressiveren Lohnpolitik sein. Dafiir spricht, daB Westdeutschiand seit erwa zwei
Jahren den gréfiten Beschiftigungsanstieg seit den fiinfziger und friihen sechziger Jahren
verzeichnet. Auch hat die Arbeitslosenquote erstmals wieder so deutlich wie in den fiinfzi-
ger Jahren abgenommen, und dies, obwohl die Zuwachsraten des realen Bruttosozialpro-
dukts niedriger sind als zur Zeit des Wirtschaftswunders. So geschen ist den Tarifparteien
in diesem Aufschwung eine insgesamt moderate Lohnpolitik zu bescheinigen, wenn auch
der Grad der ,,Lohnzuriickhaltung* sich zuletzt deutlich verringert hat.® Ob dieses Urteil
auch nach der Lohnrunde 1992 noch gelten kann, hingt davon ab, ob dann beriicksichtigt
wird, daBl die Konjunktur an Fahrt verliert und sich der Preisanstieg aller Voraussicht nach
abschwiche,

Damit ist die Situation hinsichtlich der Lohnpolitik derzeit eine andere, als sie vor der
Rezession 197475 herrschre. Damals wurden die Léhne auflergewdhnlich kriftig angeho-
ben, obwohl sich bereits eine deutliche Konjunkturabschwichung abzeichnete. Der starke
Anstieg der Lohne diiefte den Beschiftigungseinbruch erheblich verstirke haben. Weniger
maggressiv'’ war indes die Lohnpolitik schon in der Rezession 1980/82.

Ob die Lohmpolitk fiir die konjunkturelle Entwicklung besonders wichtig ist, also z. B,
hohe Reallohne rezessive Tendenzen fordern und niedrige Realléhne konjunkturstiitzend
witken, 138¢ sich aus dem Zusammenhang mit der Expansion der realen Inlandsausgaben
nicht ablesen. In mehteren Phasen scheint es so, als reagiere umgekehrt die Lohnpolitik auf
die konjunkturelle Situation: Im Aufschwung nehmen die Reallshne stirker zu als im
Abschwung, wenn auch hiufig mit einiger Verzogerung. Empirische Studien belegen

? Vgl z.B. Scheide (198%), a.2.O.

* Vgl dazw den Beitrag von Harmen Lehment, ,,Lohnzuriickhaltung, Arbeitszeitverkiirzung und Beschifii- -
gung. Empirische Ergebnisse flir die Bundesrepublik Deutschland 1973-1990%, in diesem Heft.
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Schaubild 6

Lohne, Gewinne und Konjunktur in Westdeutschland
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denn auch, dafB die Reallhne eher endogen sind, sich also nach der Arbeitsmarktsituation
richten.1?

Ein deutlich antizyklisches Verhalten zeigen indes die Lohnstiickkosten (Schaubild 6).
Nicht nur in den beiden Rezessionen, sondern auch fiir den iibrigen Zeitraum zeigt sich
meist eine enge, negative Korrelation mit dem Konjunkeurverlanf. Dies hingt vor allem
damit zusammen, dal} die gesamtwirtschaftliche Produktivitit stark prozyklisch ist. In
Jiingster Zeit sind die Lohnstiickkosten wieder etwas rascher gestiegen. Es ist 2u erwarten,
daf} sich der Anstieg in nichster Zeit noch verstirkt, selbst wenn — was gemeinhin erwartet
wird — die Tariflohnsteigerungen fiir 1992 niedriger ausfallen als im Vorjahr. Dennoch ist
es nicht wahrscheinlich, dal} die Lohnstiickkosten auch nur annihernd so stark zunehmen
wie in den Rezessionsphasen 1974/75 (mit mehr als 10 vH) oder 1980/82 (mit knapp
10 vH). Damit einhergehend diirfte sich auch .der Druck auf die Gewinnsituation der
Unternehmen insgesamt nicht so markant verstirken wie in den genannten Phasen. Der
hier gewihlte Indikator fiir die realen Gewinne der Gesamtwirtschaft (Einkommen aus
Unternehmertitigkeit und Vermdgen, deflationiert mit dem Deflator des Bruttosozialpro-
dukts) zeigt fiir die beiden Rezessionsphasen drastische Einbriiche (Schaubild 6), die auch
durch die hohe Zunahme der Lohnstiickkosten bedingt waren. Zwar diirfte sich die
Expansion der Gewinne bei einer Abschwichung der Konjunktur, wie sie sich jetzt ab-
zeichnet, verringern, doch ist weder von der Lohn- noch von der zu erwartenden
Nachfrageentwicklung ein annihernd so starker Riickgang der realen Gewinne wahr-
scheinlich wie 1974/75 {(um 15 vH) oder 1980/82 (um fast 20 vH). Dies wird dazu bei-
tragen, daf} die Investitionsditigkeit insgesamt recht robust bleibt.

Regressionsergebnisse: Geldpolitik ist wichtigster Einflufifaktor
fiir die Konjunktur

Die oben diskutierten Thesen iiber den Zusammenhang zwischen den cinzelnen Bestim-
mungsfaktoren und der Konjunktur werden im folgenden in statistischen Tests niher
gepriift. Zur Erklirung des Konjunkturverlaufs (Verinderungsrate der realen Inlandsaus-
gaben} witd je eine GroBe aus dem Bereich der Geldpolitik, der auBenwirtschaftlichen
Entwicklung, der Finanz- und der Lohnpolitik verwendet, und zwar jeweils diejenige, die
den besten Erklirungsgehalt innerhalb dieser Gruppen hat. Dabei handelt es sich erstens um
die reale Geldmenge M1 ; diese GrifBle wurde gewihlt, da als Impuls fiir die Konjunktur
nicht die nominale, sondern die reale Geldmenge wichtig ist, d. h., es ist entscheidend, ob
die Geldmenge iiber die erwartete Preissteigerungsrate hinaus ansgedehnt wird, Zweitens
wird der EinfluB der Terms of trade gepriift; ihre Anderungen kann man niherungsweise
als reale Schocks betrachten, Als finanzpolitisch relevante Grofe wird der vom Sachver-
stindigenrat ermittelte Fiskalimpuls benutzt; die realen Staatsausgaben wiren hierzu eine
Alternative, schneiden in den Tests aber schlechter ab. Und schlieBlich dienen die Lohn-
stiickkosten als Indikator fiir die Lohnpolitik. Bei dieser Variablen wiirde man einen
negativen, bei den drei anderen GréBen einen positiven Einfluf auf die Konjunktur
erwarten.

Die Untersuchung erfolgt mit Jabresdaten fiir die Zeit von 1971 bis 1990. Alle Regressio-
nen werden mit Verinderungsraten gerechnet, und es werden die Effekte der Variablen in
derselben Periode und in der Vorperiode beriicksichtigt. Jede Variable erhilt | dicselbe

1 Sozeigtz. B. Scheide (1989), a.a. O., daB die Reallshne keinen Einflufl auf die realen Infandsausgaben haben,
diese aber die Reallohne mitbestimmen. Dieser Befund widerspricht darilber hinaus dem sogenannten Kauf-
kraftargument des Lohnes, nach dem hohe Reallshne die gesamtwirtschafiliche Produktion frdern.
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Chance”, d.h., es wird zunichst der alleinige Einfluf} der jeweiligen Gré8e auf die Kon-
Jjunktur geschitzt; anschlieBend wird die reale Geldmenge, die — das sei vorweggenommen
— den besten Erklirungswert hat, mit einbezogen (Tabelle 1).

Gleichung (1) belegt, daB3 der Einfluf} der Geldpolitik auf die Konjunktur grof ist. Die reale
Geldmenge M1 (M1R) erklirt etwa 65 vH der Varianz der Expansion der realen Inlands-
ausgaben.?! Der Standardfehler dieser Regression ist mit 1,45 vH recht niedrig.!? Keine
der iibrigen untersuchten Variablen hat einen idhnlich groBen Erklirungswert. Tatsich-
lich sind nur die Terms of trade (TOT) wichtig; hier ist der Koeffizient der verzégerten
Variablen signifikant (Gleichung (2)). Dagegen spiclen offenbar weder finanzpolitische
Impulse (DEF) noch die Lohnstiickkosten (LSK) eine Rolle (Gleichungen (4) und (6)).
Werden die Faktoren jeweils zusammen mit der realen Geldmenge in einer Gleichung
beritcksichtigt, so wird die Dominanz der Geldpolitik deutlich: Kein anderer Faktor ist
signifikant; auch die Variable der Terms of trade verbessert den Erklirungswert nicht, den
die reale Geldmenge fiir sich genommen hat, d.h., weder erhéht sich das Bestimmtheits-
maB noch verringert sich der Standardfehler in der Gleichung (3) gegeniiber der Gleichung
(1). Eine leichte Verbesserung gibt es nur in Gleichung (5); allerdings ist hier der finanzpo-
litische Impuls bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 vH nicht signifikant.

Diese Ergebnisse stehen weitgehend in Einklang mit anderen, umfangreichen empirischen
Studien zur Erklirung der Konjunktur in der Bundesrepublik, Alles in allem ist der Einflul}
der Geldpolitik offenbar dominierend. Nun mul} allerdings betont werden, daB der hier
gewihlte Indikator der realen Geldmenge M1 niche v8llig von der Bundesbank kontrol-
Liert werden kann. Zum einen hingt die Entwicklung der nominalen Geldmenge M1 auch
vom Verhalten der Geschiftsbanken und der Nichtbanken ab. Doch kann die Notenbank
liber die Geldbasis, die sie genau steuern kann, auf M1 einwirken, wobei dann noch die
Entwicklung des Geldmengenmultiplikators zu prognostizieren wire; dies ist ohne grofle
Fehler méglich. Zudem wiirde eine gleichmiBige Ausdehnung der Zentralbankgeld-
menge auch die Expansion der Geldmenge M1 verstetigen. Zum anderen hat die Bundes-
bank keinen direkten Einflu} auf Preisbewegungen, die auBenwirtschaftlich bedingt sind
oder vom Verhalten des Staates abhingen. So kann beispielsweise eine Verschlechterung
der Terms of trade einen negativen Impuls fiir die Konjunktur bedeuten, weil steigende
Importpreise tendenziell zu einem Riickgang der realen Geldmenge fithren. Auch mag es
sein, daB die Bundesbank sich in ihrer Politik vom Verhalten des Staates oder von der
Lohnpolitik beeinflussen liBt; damit kdnnte indirekt eine Wirkung von der Finanz- oder
der Lohnpolitik auf die Konjunktur ausgehen. So betrachtet kann die reale Geldmenge als
umfassender Indikator fiir verschiedene Einfliisse interpretiert werden. Doch ist die Geld-
politik selbst wohl maBgeblich. Die Korrelation zwischen den Verinderungsraten der
nominalen und der realen Geldmenge ist recht hoch — es ergibet sich ein Wert von 0,90 —,
so daf} eine Verstetigung bei der Expansion der nominalen Geldmenge auch die konjunktu-
rellen Impulse erheblich mindern wiirde. Immerhin schwankte im Beobachtungszeitraum
die Verinderungsrate der nominalen Geldmenge zwischen —2 und + 16 vH, die der realen
Geldmenge zwischen —8 und +11 vH.

11 Auch die GroBenordnung der Koeftizienten ¢rscheint plausibel. Im Schitzzeitraum hat die reale Geldmenge
im Durchschnite um 3,4 vH pro Jahr zugenommen. Die Summe der beiden Koeffizienten ist 0,67, woraus eine
hypothetische Zunahme der realen Inlandsausgaben von 2,3 vH pro Jahr folge, diese Rate ist fast identisch mit
der tawsichlichen durchschnictlichen Zuwachsrate von 2,2 vH.

12 Sowohl hier als auch in den iibrigen Gleichungen deutet der D. W.-Wert nicht auf eine Autokorrelation det
Residuen hin.
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Tabelle 1 — Bestimmungsgriinde der konjunkturellen Entwicklung in Westdeutschland 1971-1990 — Regressionsergebnisse

Schitzgleichung (mit 1 oder 2 erklirenden Variablen X und Y)L: IV({t}=c+a, X(t) +a, X(t—1)+b, Y(t) +b, Y{t—1) +u(t)

ss

Regressions- Konstante Erklirende Variablen R2 S.E. D.W.
gleichung
MIR() MIR(t—1) TOT({) TOT(—1) DEF{) DEF(—1) LSK{ LSK{—1)
{1) —0,0001 02925 %% {(,3812%* 0,65 0,0145 1,62
(—0,02 {3.18) (427

4] 00215 % 0,0695  0,2689%* 0,42 0,0186 1,36
(517 (0,92) (3.59)

{3} 0,0047 0,1637 0,3603 %+ 0,0757  0,0735 0,64 0,0146 1,54
{0,76) (1,18) (3,09 0,90 (0,91)

{4) 0,0221 %* —0,0005 0,0053 —0,06 0,0252 1,17
{3.92) {—0,09) {0,93)

{5) —0,0008 0,2606%* (0, 43064* 0,0039 0,0053 ' 0,69 00136 1,55

, {—0,16) {2,97) (4,86) {1.29) {1,71)

6) 0,0306*% —0,2584 0,451 | ~004 | 00250 | 1,18
(2.99) (—0.87) {0,18)

{7 —0,0056 0,3144* 0,4004 ** 0,0936 0,0065 0,62 {,0152 1,69

{—0,62) (2,30 {3.50) {0,37) (0,03}

! Variablen jeweils Verinderungsraten gegeniiber dem Vorjahr (erste Differenz der natlirlichen Logarithmen): [V = Reale Inlandsausgaben, M1R = Reale Geldmenge

M1, TOT =Terms of trade, DEF= Konjunktureller Impuls der Finanzpolitik, LSK = Lohnstiickkosten.

R2 =Korrigiertes BestimmtheitsmaB, S.E. = Standardfehler der Regression, D, W. = Durbin-Watson-Statistik. — t-Werte jeweils in Klammern. — * bzw. ** = Statistisch

signifikant bei einer Irreumswahrscheinlichkeic von 5 bzw, 1 vH.

Quelle: Datenbank des Inseiturs Rir Welewirtschaft. — Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamewirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten 1985 und 1990,
Wiesbaden. — Eigene Schitzungen.



Fazit: Keine ausgeprigte Rezession wie 1974/75 und 1980/82 zu erwarten

Fiir das Jahr 1992 zeichnet sich eine deutliche Abschwichung der Konjunktur ab. Der
Grund ist vor allem, daB} die Geldpolitik fiir eine geraume Zeit noch restrikeiv wirkt. Bei
der zu erwartenden Inflationsrate von etwa 4 vH im Jahr 1992 diirfte die reale Geldmenge
M1 kaum zunehmen. Mithin wiirde — legt man die Schitzgleichung (1) zugrunde — auch
die rezle Inlandsnachfrage fiir eine Zeitlang nicht oder nur schwach expandieren. Ein
Konjunktureinbruch ist jedoch nicht wahrscheinlich, da der Restriktionskurs der Geldpoli-
tik nicht annihernd so scharf ausfille, wie es vor den Rezessionsphasen 1974{75 und 1980/82
der Fall war. Auch ist der Lohnkosten- und Preisanstieg nicht so ausgeprigt wie damals.
Im Bereich der Finanzpolitik ist damit zu rechnen, daf sich der Anstieg der Staatsausgaben
deutlich abschwiicht; aller Erfahrung nach sind die Auswirkungen einer solchen Kursinde-
rung auf die Konjunktur aber gering. Von den auflenwirtschaftlich bestimmten Faktoren
ist kein stark dimpfender Einflul zu erwarten. Es ist fiir das nichste Jahr sogar mit einer
moderaten konjunkturellen Erholung in den wichtigen Partnerlindern zu rechnen; in den
Rezessionen 1974/75 und 1980/82 gab es dort dagegen einen schweren Einbruch, Verstirke
wurden die Rezessionen damals vor allem durch die drastische Verschlechterung der Terms
of trade; eine solche Entwicklung ist aus heutiger Sicht unwahrscheinlich. Nimmt man die
Faktoren zusammen, so ergibt sich: Der westdeutschen Wirtschaft steht aller Wahrschein-
lichkeit nach eine konjunkturelle Abschwiichung, aber keine ausgepriigte Rezession bevor.
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