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Die Lage der westdeutschen Wirtschaft zur Jahresmitte 1974

Von

Giinter Flemig, Klaus-Dieter Schmidt, Riidiger Soltwedel

1. Die westdeutsche Wirtschaft befindet sich zur Zeit in einer Phase der Stagnation. Die
nachhaltige Konjunkturbelebung, die sich Anfang des Jahves anzukiindigen schien, als die
Auftragseinginge sprunghaft stiegen, 148t auf sich warten. Nach anfinglichem Optimismus
macht sich bei den Unternehmen nun wieder Unsicherheit in der Beurteilung der weiteren
konjunkturellen Entwicklung breit (vgl. Schaubild 1).

Riickhalt findet die Konjunktur gegenwirtig nur in der Auslandsnachfrage: Wirtschafts-
zweige, die stark im Exportgeschift engagiert sind, wie die Stahlindustrie, die chemische
Industrie und Teile des Maschinenbaus, befinden sich im konjunkturellen Aufwind. Von der
Inlandsnachfrage wird die Konjunktur dagegen deutlich gedimpit. Betroffen hiervon sind
vor allem die Automobilindustrie mit ihren Zulieferern sowie die Bauwirtschaft, deren
schwierige Lage auch auf andere Wirtschaftszweige ausstrahlt.

2. Die verhaltene Gangart der Konjunktur hat in vielen ertschaftszwelgen zu einem merk-
lichen Abbau der Bescha{tlgung gefiihrt; sie hat gleichwohl die Wirtschaftspolitik ihrem
Ziel, eine Tendenzwende in der Preisentwicklung herbeizufithren, nicht niher gebracht.
Der kriftige Preisanftrieb hat sich in den letzten Monaten in unvermindertem Tempo
fortgesetzt, und dies nicht nur dort, wo die Nachirage weiter expandierte, sondern auch in
Bereichen, die von Absatzmangel und einem Riickgang der Beschiftigung betroffen sind.

Die Kombination steigender Arbeitslosenzahlen mit steigenden Inflationsraten ist fiir die
Bundesrepublik Deatschland neu. Sie ist ein sichtbares Zeichen fiir den MiGerfolg einer Wirt-
schaftspolik, die sich im -— scheinbaren — Zielkonflikt zwischen Preisniveaustabilitit und
Vollbeschiftigung immer wieder einseitig fiir das Beschiftigungsziel entscheiden zu miissen
glaubte — obwohl sie dabei auf kaum mehr als kurzfristige Erfolge hoffen konnte.

Anhaltend starker Preisanstieg

3. Als ein Silberstreif am Horizont wird vielfach die Tatsache gewertet, dab sich der Anstieg
des Preisindex fiir die Lebenshaltung seit Jahresheginn nicht, wie anfangs beflirchtet
worden war, beschleunigt, sondern leicht abgeschwicht hat; die lanfende Rate {auf Jahres-
basis) verringerte sich in den ersten vier Monaten dieses Jahres um einen halben Prozent-
punkt anf knapp 7 vH. Diese Abschwichung resultierte freilich nur daraus,

— dab die Preise vieler Nahrungsmittel, und zwar insbesondere die Preise fiir Saisonwaren,
nachgaben und

— daB sich zudem die Preise fiir leichtes Heizdt auf das Niveau vom Oktober 1973 — also
vor Ausbruch der Olkrise — zuriickbildeten.

AuBerdem wurde der Preisanstieg auch dadurch gedampft, daB sich der ohnehin schwache
Anstieg der Mieten noch weiter abflachte, was auch darauf zuriickzufithren sein diirfte,
daB beabsichtigte Mieterhéhungen aufgeschoben worden sind, weil sich die Zustellung der
Grundsteuerbescheide nach den neuen Einheitswerten verzogert hat.

4. Bei den Preisen fiir gewerbliche Giiter hat sich indes (148t man die Preise fir Heizol,
Kohle sowie Blumen aufler Betracht) der Anstieg deutlich beschleunigt. Hier schnellte
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Schaubild 1
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die laufende Jahresrate auf iiber 12 vH hinauf, nachdem sie im Jahre 1973 noch bei 5/, vH
gelegen hatte (Tabelle 1).

Anders als sonst und anders als bei oberflichlicher Betrachtung angenommen werden
kdnnte, sind die Verbraucherpreise dem Anstieg der industriellen Erzeugerpreise diesmal
ohne nennenswerte Verzogerung und ohne grofie Unterschiede im Tempo gefolgt. Dies wird
deutlich, wenn man die Verbraucherpreise fiir gewerbliche Erzeugnisse mit den Erzeuger-
preisen fiir sreines Verbrauchsgiiter vergleicht, zwei Subindizes, die sich in der Warenzusam-
mensetzung fiir einen solchen Vergleich besser eignen als die Gesamtindizes (vgl. Schaubild 2).

Tabelle 1 — Der Anstieg der Verbraucherpreisein der Bundesrepublik
Deutschland
(Laufende Rate auf Jahresbasis in vH)?

Januar April Juli Oktober Januar
bis bis bis 1973 bis
April Juii Oktober bis April
1973 1973 1973 Jan. 1974 1974
Lebenshaltungkosten
insgesamt . . . . . . 74, 7, 6 7 7
Andere Verbrauchs- und
Gebrauchsgiiter . . . . 7 1o 61, 8, 7
ohne Blumen, Kohle und
Heizol . . . . . . . 7, 5, 4 5 121},
Dienstleistungen und Re-
paraturer . . . . . . . ] 7, 8 4 10
Wohnongs- und Garagen-
nutzung ... ... 4 54, 4, 61, 3,
Nahrongsmittel . . . . . 1o}, 5 3Y, S 4
Nichtsaisonwaren . . . 61, 6lf, 4, 5, 8
Saisonwaren . . . . . 24, — 21, 2 14Y, — 17
2 Saisonbereinigt, auf halbe Prozentpunkte gerundet.

Quelle: Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes,

5. Die leichte Abschwichung des Preisanstiegs auf der Verbraucherstufe kann somit kein
Anzeichen fiir eine Tendenzwende sein. Im Gegenteil, in den nichsten Monaten ist wieder
— was sich in den Zahlen vom Mai 1974 bereits andeutet — mit einer erneuten Beschleuni-
gung zu rechnen, wenn die preisdimpfenden Einfliisse entfallen: Die Heizdlpreise dirften
kaum noch nennenswert nachgeben, da einerseits die Rohélpreise auf dem hohen Niveau
bleiben werden, andererseits die Bevorratung der Haushalte den Lagerdruck bei den Anbie-
tern mildern wird. Auch diirfte es bei Nahrungsmitteln immer weniger zu Preissenkungen
kommen; unter anderem deshalb, weil mit einer verlangsamten Zunahme des Angebots zu
rechnen ist. Uberdies diirfte sich die Anhebung der EG-Agrarpreise in den néichsten Monaten
in hheren Verbraucherpreisen niederschlagen.

6. Fiir eine solch pessimistische Einschitzung der Verbraucherpreisentwicklung spricht ins-
besondere, dafl auf den vorgelagerten Produktions- und Handelsstufen keine Dédmpfung
des Preisanstiegs zu beobachten ist. Kennzeichnend fiir den anhaltend starken Anstieg der .
industriellen Erzeugerpreise ist, daB er sich — anders als in der Vergangenheit — aunf nahezu
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Schaubild 2
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alle Branchen erstreckt. Sein Tempo ist zwar — 148t man die in den letzten Monaten sinken-
den Preise fitr Mineraldlerzeugnisse aufler Betracht — nach wie vor im Bereich der Grund-
stoffindustric am gréBten, doch haben die anderen Bereiche deutlich aufgeholt.

7. Kriftige AnstoBe erhilt der inlindische Preisauftrieb nach wie vor von den stark gestie-
genen Preisen auf den Weltrohstoffmiirkten. Zwar scheint hier die Preishausse thren H8he-
punkt iiberschritten zu haben, doch ist zu beachten, daB die Einfuhrpreise — also die Preise
fiir neu abgeschlossene Vertrige — bislang sehr viel rascher gestiegen sind als die Durch-
schnittswerte der Einfuhr. Neben der unterschiedlichen Warenstruktur der Einfuhr diirfte
dies auch daran liegen, daB viele Waren noch aufgrund von »altene Liefervertrigen zu nied-
rigeren als den laufenden Preisen eingefilhrt worden sind. Soweit dies der Fall ist, muB
damit gerechnet werden, daB sich die Durchschnittswerte der Einfuhr auch dann noch weiter
erthéhen, wenn die Weltmarktpreise — wie es gegenwirtig den Anschein hat — nicht
mehr steigen.

Verstirkter Lohnkostendruck, sunehmende Arbeitslosigheit

8. Die Bedingungen fiir eine allmihliche Stabilisierung des Preisniveaus haben sich indes
nicht nur durch die Einfliisse aus dem Ausland, sondern auch von der Entwicklung der
Lohnkosten her weiter verschlechtert. Nach dem Deichbruch im dffentlichen Dienst zu
Beginn des Jahres — es wurden effektive Einkormnmensverbesserungen von mehr als 12 vH
vereinbart — folgte kurz darauf der TarifabschluB in der Metallindustrie, wo sich die Lohn-
anhebungen einschlieBlich der Nebenleistungen auf fast 15 vH beliefen. Selbst in jenen
Bereichen, in denen das Arbeitsplatzrisiko aufgrund der schlechten Absatzlage verhiltnis-
miBig groB ist, lagen die Lohnsteigerungsraten kaum unter der vom Sffentlichen Dienst
gesetzten Marke (Tabelle 2)}; Beispicle hierfiir sind die Abschliisse fiir die Bauwirtschaft
(x1t/, vH), die holzverarbeitende Industrie {iiber 11 vH) und die Textilindustrie (12 bis
13 vH).

9. Der Verlauf der Lohnrunde 1974 macht sichtbar, daB die Tarifpartner offenbar nicht
mehr bereit sind, auf gesamtwirtschaftliche Rahmendaten Riicksicht zu nehmen: Obwohl
friihzeitig erkennbar war, daB 1974 der Spielraum fiir Realeinkommenserhhungen — allein
schon wegen der Verschlechterungen der Terms of Trade — gering sein wiirde, haben die
Gewerkschaften ihre nominalen Lohnforderungen nicht gem#Bigt, sondern teilweise so-
gar weiter hinaufgeschraubt. In dieser Hinsicht erwies sich die von der Bundesregierung
gegebene und durch die vorzeitige Aufgabe ihres Stabilitdtskurses bekriiftigte Vollbeschif-
tigungsgarantie einmal mehr als fatal: Eine Regierung, die stindig verkiindet, sie werde die
Vollbeschiftigung sichern, wirkt aunf das preis- und lohnpolitische Verhalten der Unter-
nehmen und Gewerkschaften anders als eine Regierung, die eine glaubhafte Stabilisierungs-
politik betreibt.

10. Die Entwicklung am Arbeitsmarkt in den ersten fiinf Monaten dieses Jahres zeigt aller-
dings, da8 bei aggressiver Lohnpolitik der Gewerkschaften und eingeengtem Uberwilzungs-
spiefraum der Unternehmen die Vollbeschiftigungsgarantie der Regierung fiir die Arbeit-
nehmer ein Besitztitel von zweifelhaftem Wert ist: Der Abbau der Beschiftigung hat sich
weiter fortgesetzt, die Zahl der Arbeitslosen hat {saisonbereinigt} bis zuletzt kriftig zu-
genommen; sie betrug Ende Mai 570000. Die Arbeitslosenquote (2,5 vH) war damit anni-
hernd so hoch wie im Frithjahr 1967. Die Knrzarbeiterzahl (Mai: 223000) hat sich zwar
stabilisiert, teilweise freilich auf Kosten einer Zunahme der Arbeitslosenzahl. Schwerpunkte
der Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit sind — wie auch in vielen anderen Lindern — die
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Bauwirtschaft, die Automobilindustrie und ihre Zulieferer sowie die Textil- und Beklei-
dungsindustrie, also jene Béreiche, die gegenwirtig am stirksten unter Absatzmangel
leiden.

1. Auffillig ist der kontinuierliche Anstieg der Frauenarbeitslosigkeit. Im Friihjahr 1974
waren annihernd doppelt so viele Frauen als arbeitslos registriert wie im Tiefpunkt der Re-
zession 1¢66/67. Dies hingt teils mit den strukturellen Schwierigkeiten solcher Branchen
zusammen, die — wie die Textil- und Bekleidungsindustrie — iiberwiegend Frauen be-
schiftigen, teils aber auch mit den verstirkten Rationalisierungsbemiihungen der Unter-
nehmen, worauf der steile Anstieg der Arbeitslosigkeit in den typischen Organisations-,
Verwaltungs- und Biiroberufen und insbesondere bei den Teilzeitarbeitskréaften hindeutet;
hier ist mit einem raschen Abbau auch dann nicht zu rechnen, wenn sich die Konjunktur-
lage wieder bessern sollte.

Auslandsnachfrage weiterhin Konjunkiurstiitze

12. Von Absatz- und Beschiftigungssorgen blieben in den letzten Monaten vornehmlich
jene Bereiche verschont, die im Export einen Ersatz flir das flave Inlandsgeschift finden
konnten. Die reale Warenausfubr ist — abgesehen von dem Einbruch im Dezember 1973,
der vermutlich mit der Olkrise zusammenhing — bis zuletzt nahezu unvermindert stark
gestiegen. Da die laufende Nachfrage die Lieferungen nach wie vor ibertraf, wurden die
Auftragsbestinde, die schon seit Ende 1972 kriftig zunahmen, weiter aufgestockt, wenn
auch in abgeschwichtem Tempo.

Als bestimmende Einflufaktoren erwiesen sich die nach wie vor verhiltnismiBig giinstige
Konjunkturlage in wichtigen Abnehmerlindern, das auf den Bedarf dieser Linder offenbar
gut abgestimmte Exportsortiment der deutschen Industrie sowie insbesondere deren
Lieferfihigkeit und -zuverldssigkeit. Dagegen scheinen bislang von der Hoherbewertung
der D-Mark keine dimpfenden Wirkungen auf die Nachfrage nach deutschen Ausfuhr-
glitern ausgegangen zu sein.

13. Der steile Anstieg der Warenausfuhr déirfte sich indes nicht fortsetzen. Hierfiir spricht
einmal die weltweite Absatzkrise der Automobilindustrie, die auch den deutschen Export
von Kraftfahrzeugen beeintrichtigen wird. Zum anderen sehen sich viele Linder aus
Zahlungsbilanzgriinden zu MaBnahmen genttigt, die auf Importdimpfung zielen. Fir die
kommenden Monate ist deshalb mit einer verlangsamten Zunahme der Auslandsnachfrage
zn rechnen, die sich — wenn auch verzogert — in der Entwicklung der Warenausfuhr
niederschlagen wird. '

Noch ketne Belebung dev Investitionsneigung

14. Die Tatsache, daB die gesamtwirtschaftliche Expansion bislang einseitig von der
Ausfuhr gestiitzt wird, trigt sicherlich dazu bei, daB die Investoren die zukiinftige wirt-
schaftliche Entwicklung mit einem SchuB Skepsis beurteilen. Angesichts der protektionisti-
schen Bestrebungen in der Welt lassen sich offenbar Exporterfolge nicht mehr ohne ein
betrichtliches Disagio in die Zukunft projizieren. Jedenfalls ist noch keine Wende in der
Investitionskonjunktur in Sicht. Die Inlandsnachfrage nach Investitionsgiitern war zu-
letzt wieder riicklaufig; der kriftige Anstieg im Januar und Februar mufl damit weitgehend
als Reaktion auf den Wegfall der konjunkturpolitischen DimpfungsmaBnahmen gesehen
werden.
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Tabelle 2 — Zur Entwicklung der Tarifverdienste in der Bundesrepublik
Deutschland 1974
(Ausgewihlte Branchen)

Monat des . Prurchschnitt
Inkrafttretens . Vereinbarungen .
Bereich . . Steigerungs-
des iiber Lohnerhdhungen .
. satz in vH?2
Tazifvertrages
Januar Offentlicher Dienst 1t vH, mindestens 170,— DM 12,5
Metallindastrie 11 vH (Jan.—Okt.) I4—15
- + 2 vH {(Nov.—Dez.)
Erhihung des Urlaubsgeldes,
Verjnderungen des Lohngruppen-
schlissels
Schuh-, Lederwaren- und
Kofferindustrie g vH (Jan.—Okt.) 10,8
Holzverarbeitende
Industrie
— Pialz, Rheinhessen und 10,5 vH (Jan.—Juli)
Rheinland 4+ 1 vH (Aug.—Dez)
Strukturelle Verbesserungen
— andere Bereiche 10,8 vH und strukturelle Ver- mehr als 11
besserungen
Papier und Pappe ver- 11,2 vH {(Marz—Dez)) It
arbeitende Industrie 225,— DM pauschal
{Jan.—Febr.}
Landwirtschaft 14—15 vH 15
Verringerung der Lohngruppen-
abstinde
Februar Einzelhandel Nordrhein-
Westfalen 11 vH 12,4
GroB- und AuBenhandel 11,3 vH mehr als 11,3
Hessen Strukturelle Verbesserungen
Volkswagen-AG wie Metallindustrie 14—15
Mérz Holz- und kunststoffver- 11,6 vH {Mirz—Sept.) 12,5
arbeitende Industrie + 1,5 vH (Okt.—Febr.)
Hessen
Einzelhandel Hessen 13 vH Gehilter; 11,5 vH Lihne 12,8
Ledererzeugende Industrie 9.8 vH (Mirz—Dez.) 11,8
Feinkeramische 13,5 vH (Mirz—Nov.) 14,5
Industrie + 2 vH {Dez.—Febr.)
Strukturelle Verbesserungen
April Einzethandel Niedersach- 13,4 vH, tﬁehr als 13,4
sen, Bremen Strukturelle Verbesserungen
Industrie Steine und Erden 11,5 vH; mehr als 12,5
in verschiedenen Bereichen Ar-
beitszeitverkirzunger und Er-
hthungen des Urlaubsgeldes,
strukturelle Verbesserungen
Druckindustrie 11,3 vH; 12,5
strukturelle Verbesserungen




noch Tabelle 2

Monat des .
Inkraftiretens : Vereinbarungen Durj:: hschnitt
Bereich . Steigerungs-
des iber Lohnerhshungen .
; satz in vHAa
Tarifvertrages
Chemische Industrie 1z vH, 12,9
Rheinl.-Pfalz, Hessen, mindestens 153,— DM
Nordrhein
Privates Versicherungs- 11 vH (April—Juni}
gewerbe + 1 vH (Juli—Sept.) 12,8
+ 1 vH (Okt.—Marz)
Mai Bauhauptgewerbe 11,z vH, II,2
Textilindustrie 11,8 vH—12,5 vH, mehr als 12,5
mindestens 153,— DM;
Arbeitsplatz- und Verdienst-
sicherung fiir &Mtere Arbeitneh-
mer
Chemische Industrie 12 vH, mindestens 153,— DM 12,9
Baden-Warttemberg,
Westfalen, Hamburg,
Niedersachsen
Juani Bekleidungsindusirie 11 vH (Juni—April}; 12,7
Erhshung des Urlaubsgeldes
@ Auf ein Jahr bezogen,

Quelle: Nach Angaben der Bundesversinigung der Deutschen Arbeitgeberverbénde und des Deuischen Gewerk-
schaftsbundes,

15. Gering ist die Investitionsbereitschaft insbesondere in jenen Bereichen, die gegen-
wartig im Konjunkturschatten stehen. Dies zeigt sich deutlich an der Entwicklung des
Auftragseingangs beim Maschinenbau (Schaubild 3):

— So sieht man offenbar in den Verbrauchsgiiterindustrien keine Notwendigkeit, die
Kapazititen zu erweitern; die Nachfrage nach Maschinen flir diese Industriezweige
war jedenfalls bis zuletzt riickliufig.

— In der Bauwirtschaft wird vielfach sogar auf Reinvestitionen verzichtet, um auf diese
Weise den Kapazititsitberhang abzubauen. Die Bestellungen von Baumaschinen lagen
im Marz{April dem Werte nach um fast 50 vH unter dem Niveau vom Vorjahr.

— Thren Riickhalt findet die Investitionskonjunktur gegenwirtig in der verstirkten Be-
stelltitigkeit der Grundstoff- und Produktionsgiiterindustrien; insbesondere in der
Stahlindustrie und in der chemischen Industrie sind die Kapazititen voll ausgelastet.

Im Einklang mit der Entwicklung der Nachfrage ist die Investitionstitigkeit in den ersten
Monaten dieses Jahres nochmals leicht gesunken. Die Planungen der Unternehmen deuten
daraufhin, daB sie sich nicht vor dem Herbst beleben wird.

16. Als Folge der seit fiber drei Jahren stagnierenden Investitionstitigkeit hat sich das
Kapazititswachstum spiirbar verlangsamt. Dies kénnte als Zeichen einer deutlichen Ver-
schiechterung der Wachstumsbedingungen in der Bundesrepublik interpretiert werden.
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Schaubild 3

AUFTRAGSEINGANG BEIM MASCHINENBAU IN DER
BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND®
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In diesem Zusammenhang wird die These vertreten, daB die betrichtliche Hoherbewertung
der D-Mark zu einer verstirkten Investitionstitigkeit deutscher Unternehmen im Ausland
gefiihrt habe; die anhaltend rege Auslandsnachfrage nach Investitionsglitern aus dem Aus-
land wiire also teilweise das Pendant zum stagnierenden Inlandsabsatz. Diese These wird
indes durch die statistischen Informationen nicht gestiitzt: Zwar waren die deutschen
Direktinvestitionen im Ausland 1973 mit 5,6 Mrd. DM? doppelt so hoch wie 1972 (2,8 Mrd.
DM), doch stiegen die auslindischen Investitionen in der Bundesrepublik Deutschland von
4,0 Mrd. DM auf 6,1 Mrd. DM ebenfalls recht kriftig. Offenbar bedarf es einer recht hohen —
realen — Aufwertungsrate, ja wahrscheinlich sogar einer betrichtlichen und linger an-
davernden Uberbewertung einer Wahrung, ehe es zu einer Verlagerung von. Arbeits-
stitten ins Ausland kommt.

1Ihr Anteil an den gesamten inlindischen Anlageinvestitionen der gewerblichen Wirtschaft war mit knapp 3 vH
rach wie vor gering.
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Schrumpfende Baunachfrage

17. Die geringe Bereitschaft, die Kapazitiiten zu erweitern, hat sich in einem anhaltenden
Riickgang der Nachfrage nach Wirtschaftsbauten niedergeschlagen. Im Wohnungsbau
setzte sich die steile Abwirtsbewegung fort, obwohl hier verstirkt éffentliche Fordermittel
eingesetzt wurden. Wie kritisch die Auftragslage im Hochbau ist, 18t sich daraus ersehen,
dal in den ersten Monaten dieses Jahres die Anzahl der geleisteten Arbeitsstunden um rund
12 vH niedriger lag als im Vorjahr, obgleich von der Witterung her einem ziigigen Fort-
gang der Bauarbeiten nichts im Wege gestanden hitte.

Im Tiefbau hat die gesteigerte Auftragsvergabe des Bundes die Zuriickhaltung der Gemein-
den nicht wettgemacht. Das Volumen der neu in Angriff genommenen Bauprojekte ist
in den ersten Monaten dieses Jahres merklich gesunken, nachdem es seit dem Frithsommer
1973 kraftig gestiegen war. Dabei diirfte eine Rolle gespielt haben, daB8 durch den Tarif-
abschluB im &fientlichen Dienst die Haushalte stark belastet wurden, was zu Einsparungen
an anderer Stelle zwang. Hinzu kommt, dab viele Bauprojekte — im Vorgriff auf 1974 —
schon im letzten Jahr vergeben wurden. Die Produktion konnte daher noch merklich ausge-
weitet werden; im ersten Vierteljahr 1974 wurden im &ffentlichen Tiefbau rund 6 vH mehr
Arbeitsstunden geleistet als im Vorjahr.

18. Der anhaltende Nachfrageriickgang, dem sich die Bauwirtschaft gegeniibersieht,
geht iiber konjunkturelle Dimensionen weit hinaus. Hier wird ein struktureller Wandel
sichtbar, der zu einem Kapazitatsabbau fithren wird; innerhallby eines Jahres, von April
1973 bis April 1974, hat sich die Beschaftigtenzahl um 170000 (13 vH} verringert. Mit einem
fortgesetzten SchrumpfungsprozeB ist namentlich im privaten Wohnungshau zu rechnen:
Von vielen Bautrigern, die auf die Inflationsangst setzten, ist nicht selten am Markt vor-
beigebaut worden. Aber auch im #ffentlichen Bau werden sich angesichts der Finanzie-
rungsnéte der Gebietskorperschaften, insbesondere der Gemeinden, nicht alle Hoffnungen
der Bauwirtschaft erfiillen.

Zuriickhaltung auch bei den Verbrauchern

19. Die retardierenden Tendenzen werden auwch beim privaten Verbrauch sichtbar. Die
realen Einzelhandelsumsitze stagnieren seit der Jahresmitte 1973; sie unterschritten im
ersten Vierteljahr 1974 das Vorjahrsniveau um 3 vH. Vor allem bei der Anschaffung
langlebiger Konsumgiiter hielten sich die Verbraucher merklich zuriick. Da hier ein
groBer Teil der Anschaffungen dem Ersatz dient, kénnen solche Kaufe leicht hinausgescho-
ben werden. Namentlich auf dem Kraftfahrzengmarkt ist es zu einer Absatzkrise gekom-
men, deren Ursacheiiberwiegend darin zu sehen ist, daB sich die Kraftfahrzeughaltung krii-
tig verteuerte. Die riickliufige Wohnbautatigkeit strahlte auch auf die Nachfrage nach
Hausrat und Wohnbedarf aus. Hinzu kam die Unsicherheit der weiteren wirtschaftli-
chen Entwicklung, die zu vorsichtigerem Disponieren bei lingerfristigen Verpflichtungenriet.

Angesichts der gedimpften Verbrauchskonjunktur erwiesen sich die Lagerbestinde des
Handels als zu hoch. Der Lagerabbau fithrte dazu, daB der Aufiragseingang bei den Ver-
brauchsgiiterindustrien, der sich um die Jahreswende leicht belebt hatte, zuletzt wieder
niickldutig war.

20. Die kiinftigen Absatzchancen des Handels wird man gleichwohl weniger pessimistisch
einschitzen kinnen: Die Lohneinkommen sind seit der Jahreswende 1973/74 beschleunigt
gestiegen; auch werden zur Jahresmitte die Sozialversicherungsrenten kriftig angehoben,
und es entfillt der Stabilitdtszuschlag. Von der Entwicklung der Einkommen her gesehen,
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steht somit einer beschleunigten Ausweitung der Verbrauchsausgaben nichts im Wege.
Entscheidend diirfte freilich sein, daB die Konsolidierung der konjunkturellen Lage die
Zuversicht auch der Konsumenten stirken wird.

Diffevenzierte Entwicklung der Produktion

21, Nur in wenigen Branchen reichte die gute Exportkonjunktur aus, um die Produktion
in den ersten Monaten dieses Jahres zu steigern; hierzu gehdrten neben der eisenschaffen-
den Industrie und chemischen Industrie auch einzelne Bereiche der Verbrauchsgiiter-
industrien. Eindeutig riickliufig war die Produktion im Fahrzeugban, wihrend sie in
den anderen Branchen stagnierte. Insgesamt erreichte die Industrieproduktion in
den ersten vier Monaten dieses Jahres nicht ganz das Niveau vom Herbst 1973, unmittelbar
vor Ausbruch der Olkrise. Lediglich im Vorjahrsvergleich ergab sich noch ein geringer Zu-
wachs (1/, vH}. Der Auslastungsgrad der Sachkapazititen ist damit erneut zuriickgegangen.
Er war i April (saisonbereinigt) mit 83 vH niedriger als im Januar {841/, vH) und auch
niedriger als im Durchschnitt der letzten zehn Jahre {861f, vH).

Da auch in vielen anderen Bereichen auBerhalb der Industrie die Produktion stagnierte
oder — wie in der Bauwirtschaft — sogar merklich zuriickging, hat das reale Sozialprodukt
in den ersten Monaten dieses Jahres nur wenig zugenommen; das Vorjahrsergebnis diirfte
im ersten Vierteljahr 1974 um kaum tnehr als 1, vH {ibertroffen worden sein.

Sinkende Einfuhr — Spiegelbild der Konjunkinvflaute

22, Die Stagnation von Nachfrage und Produktion wirkte sich auch auf die Importe aus.
Die reale Wareneinfuhr die schon seit Jahresbeginn 1973 nicht mehr zugenommen hatte,
zeigte seit Ende des Jahres 1973 eine deutlich sinkende Tendenz!. Bemerkenswert ist,
dal sich der Riickgang auf alle Warengruppen erstreckte: Die schwache Inlandsnachfrage
nach Investitions- und Verbrauchsgiitern diirfte die Importeure veranlaBt haben, die Ein-
fuhr von Fertigwaren zu drosseln. Angesichts des hohen Niveaus der Preise auf den Welt-
rohstoffimérkten und der restriktiven Geld- und Kreditpolitik hielten die inlindischen
Verarbeiter offenbar aber auch die Rohstoffvorrite knapp; die reale Einfuhr von Industrie-
rohstoffen ging stirker zuriick, als es der Entwicklung der Industrieproduktion entsprochen
hitte.

Die Abschwichung der Importnachfrage wurde nicht nur beim Mineraldl und bei den
meisten Rohstoffen — hier waren sie besonders ausgeprigt — durch Preiseffekte verstirkt.
Auch bei Fertigwaren tendierten die Preise deutlich nach oben. Offenbar reichten die Ver-
inderungen in den Wihrungsrelationen nicht aus, um die auslindischen Anbieter zu ver-
anlassen, ihre Marktanteile durch ein aggressives Preisverhalten auszuweiten. Dazu mag
beigetragen haben, daB ibnen Lieferschwierigkeiten — sei es wegen Kapazititsengpissen
in bestimmten Bereichen, sei es wegen Arbeitskonflikten — zu schaffen machien.

23. Die Einfuhrdurchschnittswerte stiegen vor allem wegen der iiberaus starken Erhs-
hung der Mineraldlpreise und auch der Preise fiir andere Rohstoffe stirker als die der Aus-
fuhr, obwohl auch die deutschen Exporteure info'ge der regen Nachfrage und der Inflation
in den Abnehmerkindern die DM-Preise weiterhin betrichtlich erhdhen konnten. Die
Zunahme des realen Ausfuhrtiberschusses war indes so grol, daB auch die Verschlech-

! Dabei ist allecdings zu beriicksichtigen, daB wegen Anderungen in den statistischen Abgrenzungen die Einfuhr
seit Anfang 1974 niedriger ausgewiesen wird, als es sonst der Fall gewesen wire, Diese Differenz belauft sich
zundchst auf 400 bis soo Mill. DM im Monat, wird aber bis etwa zur Jahresmitte anf Null sinken,
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terung der Terms of Trade diese nicht voll konipensierte; nominal belief sich der Uber-
schul} im Zeitraum Januvar bis April 1974 (saisonbereinigt} auf 19%/, Mrd. DM, verglichen
mit 121, Mrd. DM in den vier vorhergehenden Monaten und 1o Mrd. DM im entsprechen-
den Zeitraum des Jahres 1973.

Fiir den Rest des Jahres 1974 kann jedoch nicht mit einer Fortsetzung dieser Tende:?z
gerechnet werden: Die Expansion der Ausfuhr wird nachlassen, und die Einfuhr wird
wieder zunehmen, weil der Lagerabbau bei den inldndischen Verarbeitern zum Stillstand
kommen diirfte. Im weiteren Verlauf des Jahres kénnte sich die Einfuhrzunahme sogar
deutlich verstirken, sobald sich die Inlandsnachfrage und damit auch die Produktion
belebt. '

Ausblick: Vollbeschiftigung nur durch Stabilisierungspolitik

25. Bislang 1Bt sich allerdings nicht mit Sicherheit sagen, ob es noch in diesem Jahr zu
einem Konjunkturaufschwung, also zu einem Anstieg der Kapazitatsauslastung und — im
spateren Verlauf — zu einem Abbau der Arbeitslosigkeit kommt. Da ein eindeutiges
zyklisches Muster gegenwirtig nicht zu erkennen ist, reicht der Blick nur so weit, wie
das kiinftige Geschehen durch die bereits getroffenen Entscheidungen programmiert ist;
diese sprechen fiir eine zunichst nur verhaltene Anfwirtsentwicklung,

Angesichts der verbreiteten Unsicherheit’ mehren sich die Stimmen, die einer weiteren
Lockerung der konjunkturpolitischen Bremsen das Wort reden oder sogar expansive MaB-
nahmen fordern. Die Fortsetzung einer auf Dampfung der Nachfrage ausgerichteten
Politik verspreche nicht nur keine Lasung der anstehenden Probleme, sie schaffe im Gegen-
teil nur neue Probleme:

— Da der Preisanstieg weitgehend kostendeterminiert sei, gebe es ohnehin nur geringe
Chancen, ithm mit einer Politik der Nachfragedrosselung beizukommen.

— Soweit es nicht moglich sei, den Kostenanstieg abzuwilzen, wiirde dies weitere Pro-
duktionseinschrinkungen und Entlassungen nach sich ziehen. Damit gelinge es zwar,
die Mengenkonjunktur zu brechen, die Inflation bekime man gleichwohl nicht in den
Griff.

— SchlieBlich wiirde ein Kurzhalten der Inlandsnachfrage den Abbau der deutschen
Ausfuhriiberschiisse erschweren und die Zahlungsbilanzprobleme der Defizitlinder
verschirfen.

26. Neben stabilitdtspolitischer Resignation, hervorgerufen durch MiBerfolge der Kon-
junkturpolitik in den zuriickliegenden Jahren, verbirgt sich hinter dieser Auffassung zu
einem guten Teil mangelnde Einsicht in fundamentale Skonomische Zusammenhinge.
Dies zeigt sich darin, daBl man -— ungeachtet der Erfahrungen in anderen Lindern — noch
immer glaubt, wirtschaftliche Stagnation und Arbeitslosigkeit durch Ausbeutung von
Geldillusion bekdmpfen zu kénnen. Dabei mdgen sich zwar kurzfristig die erhofften Be-
schiftigungswirkungen zeigen, freilich um den Preis einer Beschleunigung der inflation.
Hat sich die Wirtschaft erst einmal an die erhéhten Inflationsraten angepafit, ist also
die Geldillusion geschwunden, dann stellen sich die alten Probileme verschirft ein.

27. Gefihrlich ist auch das Alibi, das sich die Bundesregierung mit dem Hinweis ver-
schaffen zu kénnen glaubt, dall kein anderes Industrieland eine so giinstige Bilanz sowoht
hinsichtlich der Preisentwickiung als auch der Beschiftigungslage aufzuweisen hat. Die
deutsche Bevilkerung, soweit sie sich mit einer derartigen Relativierung noch nicht
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zufriedengibt, muste sich unlingst vom Bundeskanzler eine »durchweg anomale Inflations-
empfindlichkeits! nachsagen lassen. Offensichtlich wird von den Verantwortlichen noch
immer nicht gesehen, dall die Bekdmpfung der Inflation eine notwendige Voraussetzung
fiir die Erhaltung des marktwirtschaftlichen Systems ist.

28. Das Fehlen einer Alternative zwingt die verantwortlichen Instanzen, eine Dampfung
des Preisauftriebs iiber die Nachfragesteuerung auch dann zu versuchen, wenn der in-
flatorische ProzeB primér kosteninduziert ist. Es gibt in einem marktwirtschaftlichen System
kein anderes addquates Mittel als das der Globalstenerung. Erweisen sich einkommens-
politische Appelle wie in der Vergangenheit als fruchtlos, dann bleibt keine andere Wahl,
als einen Kurs zu steuern, der das Risiko eines schirferen Konjunkturabschwungs in Kauf
nimimt. Verantwortlich fiir den verschirften Konjunkturabschwung wire dann nicht die
Konjunkturpolitik, sondern das Fehlverhaliten der Tarifpartner. Denn das Privileg von
Unternehmen und Gewerkschaften, {iber Preise und Lhne autonom entscheiden zu diirfen,
schlieBt in e¢inern marktwirtschaftlichen System notwendig die Haftung fiir etwaige Folgen
ein; die Haftungsfolgen miissen insbesondere dann eintreten, wenn dieses Privileg — wie
es gegenwirtig der Fall ist — im Verteilungskampf miBbraucht wird, Wird die Haftung
ausgeschlossen, wie bei einer unbedingten Vollbeschiitigungsgarantie, liefert sich die
Wirtschaftspolitik dem Druck der autonomen Gruppen aus.

29. Solange die politischen Instanzen schon von vornherein zu erkennen geben, daB sie
sich den Pressionen beugen werden, darf es nicht itberraschen, wenn die Globalsteuerung
versagt. Die oft beklagte mangelnde Reagibilitit der Marktparteien beruht nicht zuletzt
auf der geringen Glanbwitrdigkeit stabilisierungspolitischer MaBnahmen. Die konjunktur-
politische Bilanz der letzten Monate macht sichtbar, wie wenig die Verantwortlichen
bereit sind, eine Stabilisierungsstrategie im Konfliktfall durchzustehen:

— Jene Entschlossenheit, die die Bundesregierung im Frithjahr 1973 an den Tag legte,
als sie sich gegen die sich abzeichnende konjunkturelle Uberhitzung und die drohende
Verschirfung des Preisaufiriebs stemmte, lieB sie im Herbst vermissen, als ihre Politik
vor der Bewidhrungsprobe stand. Obwohl klar erkennbar war, daB eine Ausweitung der
Nachfrage das Problem der energiebedingten Angebotsverknappung nicht wiirde lésen
konnen, gab sie ihren Stabilisierungskurs aunf und stellte damit die Signale fiir hohe
Tarifabschliisse zum Jahresbeginn auf Griin,

— Nach dem Kurswechsel der Fiskalpolitik sollte zwar die Geldpolitik die stabilitits-
politische Grundlinie beibehalten, doch bernhte eine solche »Doppelstrategie« auf der
Ilusion, daB man die Bremsen zugleich lockern und anziehen kénne: Schon kurz nach
der Jahreswende steckte auch die Bundesbank im Kampf gegen die Inflation zuriick.
Sie titigte umfangreiche Devisenkinfe und schipfte die zustrémende Liquiditét (seit
Februar 1974 insgesamt 7 Mrd. DM) nicht voll ab, vornehmlich deshalb, um die Pla-
cierung offentlicher Schuldtitel und damit die SéhlieBung von Deckungsliicken in den
Haushalten zu ermdoglichen. Zeitweilig versuchte sie auch, das Zinsniveau clurch Kiufe
von Rentenpapieren zu stabilisteren.

30. Gegenwirtig scheinen zwar die Voraussetzungen fiir einen Neubeginn in der Stabili-
sterungspolitik wenig giinstig — die drastische Verteuerung des Mineraldls und der Roh-
stoffe ist noch nicht voll iiberwiilzt, die Lohnrunde 1974 weitgehend abgeschlossen —,
doch um die Weichen fiir 1975 zu stellen, ist es notwendig, daB der Kampf gegen die In-
flation unverziiglich wieder aufgenommen wird:

1Ineinem Interview mit sLe Mondes, Paris, voem 11. Juni rgv4.
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— Die Geldpolitik miiite zu der restriktiven Linie zuruckkehren, die sie bis zur Jahres-
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wende 1973/74 durchgehalten hat.

Die Finanzpolitik miiBte — nicht zuletzt mit einem Blick auf die sich fiir 1975 ab-
zeichnenden Haushaltsdefizite — deutliche Priorititen auf der Ausgabenseite setzem.
Sollte es sich als unmdglich erweisen, die Ausgaben an den Einnahmenrahmen anzun-
passen, miiiten die privaten Verbrauchsausgaben zurtickgedringt werden; dies konnte
iber Steuererhhungen oder tiber verstirkte Anleihefinanzierung geschehen, die
jedoch nicht von der Geldpolitik alimentiert werden darf.

In bezug auf die Einkommenspolitik miifite den autonomen Gruppen klar gernacht
werden, daB sie nur dann mit der Unterstiitzung des Staates rechnen kénnen, wenn
sie sich stabilisierungskonform verhalten, das heiBt, daB eine Fortsetzung des Ver-
teilungskampfes auf Kosten der Geldwertstabilitiit nicht hingenommen wird.

Was die Wechselkurspolitik anlangt, so miiite das Floating stirker als bisher in den
Dienst der Stabilisierungspolitik gestellt werden: Eine Héherbewertung der D-Mark, wie
sie sich bei einer iiberzeugenden Stabilisierungspolitik zweifellos einstellte, sollte
zugelassen werden. Soweit dies das »Blockfloatinge beeintrichtigte, etwa weil andere
Lander diesemn Kurs nicht folgen, miite die Bundesregierung die D-Mark aufwerten
oder notfalls den Wihrungsverbund mit den Partnern Iésen.




