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Inflation, Stabilisierung und langsames Wachstum, ca. 1970-1990
(ABELSHAUSER 2004; GIERSCH et al. 1994: Kap. 5; LINDLAR 1997)

1. Stilisierte Fakten der wirtschaftlichen Entwicklung, 1965—1989

a. Wirtschaftswachstum. (1) Trend. Riickgang des jahrlichen Wachstums des realen BIP
pro Kopf von 4,3% (1960-64) auf 3,0% (1970-79) bzw. 1,8% (1980-9). — (2) Konjunk-
turelle Einbriiche mit negativem Wirtschaftswachstum 1967, 1974/5 (1. Erddlschock
1973), 1981/2 (2. Erddlschock 1979). — (3) Riickgang des Wachstums des Kapitalstocks
auBerhalb des Bausektors (1950er u. 1960er J. >6% p.a.) auf 1970-4 1,3%, 1975-9 4,8%,
19804 0,2%, 1985-9 6,2%.

b. Beschdftigung. Ausgehend von Vollbeschiftigung in den 1960er J. stieg die Ar-
beitslosenquote in zwei Schiiben in den konjunkturellen Einbriichen 1974/75 sowie
1981-1983 auf 8-10% an, um seither auf diesem Niveau zu verharren.

c. Inflation. Im Zusammenhang mit hohen Leistungsbilanziiberschiissen Ende
1960er J. u. 1. Erdolschock (1973) in 1. H. 1970er J. hohe Inflationsraten von durchge-
hend >5%. Ab frithen 1980er Jahren parallele monetére u. fiskalische Stabilisierung —
ab 1984 Riickgang der Inflationsrate auf ca. 2%.

2. Hauptgriinde fiir das Ende des Wirtschafiswunders

a. Erschopfung von Wachstumspotentialen, die sich aus dem Wiederaufbau nach dem 2.
WK u. dem catch-up zu den USA ergeben hatten (vgl. 31.05. bzw. 14.06.22).

b. Externe Schocks: Zerfall des Bretton Woods-Regimes (1971/73), das feste Wech-
selkurse gewdhrleistet hatte; Erdolschocks von 1973 bzw. 1979. Folgen: inflationédre Im-
pulse u. instabile Wechselkurse. Beides beeinflusste die Erwartungen von Wirtschafts-
subjekten sowie Bedarf u. Handlungsspielrdume von Stabilisierungspolitiken.

3. Externe Schocks: Zerfall des Bretton Woods-Regimes und Rohwarenpreisschocks

a. Ursachen von Instabilitit und Zerfall des Bretton Woods-Regimes. (1) Geld- und Fis-
kalpolitik in den USA. Vor dem Hintergrund des Vietnamkriegs (ab 1964) u. umfangrei-
cher Sozialprogramme als (teilweise) Antwort auf die Biirgerrechtsbewegung betrieben
die USA ab Mitte 1960er J. eine expansiondre Geld- u. Fiskalpolitik. Folgen: Anstieg von
Inflation u. Leistungsbilanzdefizit (Geldmengen-Preis-Anpassungsmechanismus; vgl.
JARCHOW / RUHMANN 1997: Bd. 2, S. 39 f.). — (2) Folgen fiir die deutsche Auf3enwirt-
schafi. Komplementér zur Entwicklung in den USA steigendes Leistungsbilanzsaldo 2.
H. 1960er J. — inflationdrer Druck bzw. Aufwertungsdruck. Griinde (gemif Geldmen-
gen-Preis-Anpassungsmechanismus): Eine aktive Leistungsbilanz fiihrt zur Vermehrung
der Geldmenge ohne parallele Vermehrung der Giitermenge — Inflationsdruck. Unter-
schiedliches Geldmengenwachstum in zwei Landern flihrt (ceteris paribus) zu einem Ab-
wertungsdruck auf die Wahrung mit hohem, zu einem Aufwertungsdruck auf die Wéh-
rung mit geringem Geldmengenwachstum. — (3) Die wirtschaftspolitische Reaktion auf
die auffenwirtschaftlichen Ungleichgewichte. Angesichts ihres Auftrags zum Aufrecht-
erhalten der Preisstabilitdt bekdmpfte die Bundesbank den inflationdren Druck durch eine
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restriktive Geldpolitik: Mérz 1969-Mirz 1970 Anstieg des Diskontsatzes von 3% auf
7,5%. Da hohe Zinsen Anlagen in DM attraktiv machten, folgte ein verstérkter Devisen-
zufluss (— Wachstum der Geldmenge — Inflationsdruck). Versuche der Bundesbank,
diesen Zufluss zu sterilisieren (Hinterlegungspflicht, Negativzinsen, etc.) hatten geringen
Erfolg. Es resultierten Ende 1969 und 1971 Aufwertungen, 1973 die Aufgabe fester
Wechselkurse. 1968—1975 ging der Wechselkurs zum US$ von 3,99 auf 2,46 DM zuriick.

b. Die Rohwarenpreisschocks. (1) Die Schocks. 1973 u. 1979 erhohte die OPEC (Or-
ganisation Erddl exportierender Lander) den Erddlpreis um ca. den Faktor 4 bzw. den
Faktor 2 (»Erddlschocks«). Mitte 1970er J. erfolgten zudem bei zahlreichen anderen Roh-
waren (tropischen Genussmitteln, Erzen) temporidre Preisspitzen. Der politisch begriin-
dete Erdodlschock von 1973 (Yom-Kippur-Krieg) wurde strukturell ermdglicht durch ein
seit den spéten 1960er J. abnehmendes Wachstum der Totalen Faktorproduktivitét in den
Industrielandern. Wirtschaftswachstum wurde dadurch abhidngiger vom Wachstum des
Einsatzes von Produktionsfaktoren u. von Energie. — (2) Inflationdre Folgen. Inflation
diampfte die Verschiebung relativer Preise zugunsten von Rohwaren: Produzenten gaben
hohere Produktionskosten iiber Preissteigerungen an Konsument:innen weiter; Arbeit-
nehmer setzten hohere Nominallohne durch, die von Unternehmen iiber Preissteigerun-
gen an ihre Kunden weiter gegeben wurden. Der inflationdre Impuls der Rohwaren-
schocks setzte sich somit wegen Preisrigiditit nach unten in die weitere Wirtschaft fort.
— (3) Realwirtschaftliche Folgen: Die Nachfrage nach Energietragern ist preisunelastisch.
Die Erdolpreisschocks verschoben deshalb die Nachfrage zu importierten Energietrigern
und fiihrten zur Verringerung der Nachfrage nach im Inland hergestellten Produkten, was
einen Riickgang des Wirtschaftswachstums zur Folge hatte.

c. Wirtschaftspolitischer Umgang mit den Rohwarenpreisschocks. (1) Restriktive
Geldpolitik. Die Bundesbank betrieb auch hier meist eine an der Geldwertstabilitdt orien-
tierte Politik u. hob deshalb den Diskontsatz 1973 auf 7%, 1980 auf 7,5%. Nur 2. H.
1970er J. wurde zur Stimulierung des Wirtschaftswachstums (1978 auf der Basis des sog.
Bonner Gipfel, s. u.) eine expansionére Geldpolitik betrieben (Diskontsatz minus Inflati-
onsrate ~ 0). — (2) Zeitweise expansiondre Fiskalpolitik zur Bekampfung des niedrigen
Wirtschaftswachstums vor dem Hintergrund eines keynesianischen Ansatzes der Stabili-
sierung mit Hilfe der Nachfragesteuerung. Die beiden hauptsidchlichen Programme: — (3)
»Programm zur Forderung von Wachstum u. Beschéftigung bei Stabilitit« (1974) zur
Steigerung der staatlichen Nachfrage, privater Investitionen u. Konsumausgaben. Volu-
men 10 Mrd. DM, fiskalischer Impuls von ca. 1% des BIP. Hauptinstrumente: (i) Zusétz-
liche Investitionen des Bundes. (ii) Investitionszuschiisse fiir private Unternehmen. (iii)
Zur Stabilisierung des Konsums Verlangerung der Hochstdauer des Bezugs von Kurzar-
beiter-Geld. Da das Haushaltsdefizit 1975 5,4% des BIP erreichte, setzten bereits 1976
Konsolidierungsbemiihungen ein. — (4) Expansiondre Fiskalpolitik nach Bonner Gipfel
(1978). Ansatz zur internationalen Politikkoordination, welcher der BRD die Rolle einer
Konjunkturlokomotive zuwies. Die Quote Neuverschuldung/BIP stieg von 2,4% (1979)
auf 3,7% (1981), um danach wieder zu sinken. Die rasche Zunahme der Staatsverschul-
dung um 1980 begrenzte den Spielraum fiir eine Nachfragesteuerung mittels Fiskalpolitik
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in der Rezession von 1981/2 u. legte den zu Beginn der Ara Kohl (1982) vollzogenen
fiskalpolitischen Kurswechsel nahe.

4. Folgen von Schocks und nachfrageorientierter Fiskalpolitik: Stagflation

a. Das Phénomen der Stagflation. (1) Wirtschaftswachstum. Expansionire Fiskalpolitik
fithrte nur kurzfristig zu einer Belebung des Wirtschaftswachstums (1976, 1979). — (2)
Inflation. Expansionire Fiskalpolitik erschwerte die Bekdmpfung der Inflation, weshalb
der Riickkehr zu Raten um 2% erst nach Einleitung einer finanzpolitischen Konsolidie-
rung 1982-1985 gelang. — (3) Beschdftigung. Schwaches Wirtschaftswachstum verun-
moglichte eine Riickfiihrung der in den Rezessionen von 1974/5 und 1981/2 stark gestie-
genen Arbeitslosigkeit.

b. Erkldrung 1: Investitionsschwiche. Das schwichere Wirtschaftswachstum nach
1973 hing mit einer geringeren, zeitweise negativen Kapitalbildung zusammen. Griinde:
(1) Die Verschiebung relativer Preise zugunsten von Rohwaren entwertete z. T. den Ka-
pitalstock. — (2) Aufgrund hoher Realzinsen in Phasen der monetiren Stabilisierung war
Kapital fiir Modernisierungsinvestitionen teuer. — (3) Der Anteil der Kapitaleinkommen
am Volkseinkommen nahm 1965-1975 ab — Umverteilung zugunsten von Rohwaren u.
Arbeit zulasten von Unternehmensprofiten, die seit den spiten 1960er J. zuriickgingen.
Der Riickgang von Unternehmensprofiten machte Investitionen weniger rentabel.

c¢. Die Lohnentwicklung. Wachstum der Nominallohne 1965-1970 um 74%, 1970—
1975 um 124%. Dies u. der Riickgang der Kapitalrendite bewirkte einen Anstieg der
Lohnquote (Bruttoeinkommen aus unselbstindiger Arbeit / Volkseinkommen). Mindes-
tens im ersten Teil der Periode kann diese Entwicklung als Ausdruck der Vollbeschéfti-
gung interpretiert werden. Im Unterschied zur Rezession von 1967 wirkte sich 1974/5
steigende Arbeitslosigkeit nicht in einer Reduktion der Lohnquote aus.

d. Erkldrung 2: Verschiebung der Phillips-Kurve (ALOGOSKOUFIS/SMITH 1991). (1)
Argument. Allgemein lésst sich ein negativer Zusammenhang zwischen Inflationsrate u.
Arbeitslosigkeit beobachten; Interpretation als Spielraum zur Nachfragesteuerung: Durch
die Hinnahme von Inflation kann die Nachfrage gesteigert bzw. der Reallohn kurzfristig
gesenkt werden; beides fordert Beschiftigung. — (2) Der Befund. Nach 1973/4, also mit
Zusammenbruch des Bretton Woods-Regime, verschob sich in der BRD die Phillips-
Kurve nach rechts oben. Dies bedeutet, dass auch bei erheblichen Inflationsraten noch
eine hohe Arbeitslosigkeit hingenommen werden muss, die Méglichkeit zur Konjunktur-
politik {iber gesamtwirtschaftliche Nachfragesteuerung somit deutlich zuriickging.

e. Interpretation: Wechselkursregime, Inflationserwartungen und Arbeitsmarkt. (1)
Das Argument. Bei festen Wechselkursen konnen keine dauerhaften Unterschiede der In-
flationsrate zwischen Landern bestehen. Grund: Geldmengen-Preis-Anpassung: Preiser-
hohungen im Inland fiihren zu erhdhten Importen bzw. reduzierten Exporten, die zur
Riickfithrung des Preisniveaus auf die weltweite Inflationsrate beitragen. Wirtschaftssub-
jekte, insbes. Gewerkschaften, erwarten somit bei festen Wechselkursen mittelfristige
Preisstabilitét u. reagieren auf kurzfristige Preissteigerungen nicht mit Lohnforderungen.
Damit besteht der von der Phillips-Kurve angedeutete Spielraum der Nachfragesteuerung.
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Zerbricht das Regime fester Wechselkurse, fallt auch das Vertrauen in mittelfristige Preis-
stabilitdt weg. Zur Sicherung der Reallohnposition beantworten deshalb Gewerkschaften
Inflation sofort mit Lohnforderungen — die Moglichkeit zur Nachfragesteuerung entfallt.
— (2) Uberpriifung anhand des Zusammenhangs zwischen Nominallohnwachstum u. In-
flationsrate im vorausgegangenen Jahr, unter Beriicksichtigung der Arbeitslosenquote
und ihrer Verdnderung. Ein starker Zusammenhang deutet auf ein geringes Vertrauen in
mittelfristige Preisstabilitit hin. Die Starke des Zusammenhangs nahm um 1970 deutlich
zu. Fazit: Der Vertrauensverlust erfolgte nicht zum Zeitpunkt des Aufgebens fester Wech-
selkurse, sondern in den Jahren mit hohen Inflationsraten.

[ Erkldrung 3: Institutioneller Wandel auf dem Arbeitsmarkt und Zerfall des »Nach-
kriegspakts« (EICHENGREEN 1996). In den 1950er u. 1960er J. trugen das Regime fester
Wechselkurse sowie die Existenz von Wachstumspotentialen zu hohen u. voraussehbaren
Unternehmensgewinnen bei. These: Stabile Erwartungen fiihrten zu einem informellen
Pakt zwischen den Tarifparteien, wonach Arbeitnehmer zwecks Erzielung hoher Unter-
nehmensertrdge Lohnzuriickhaltung iibten u. umgekehrt Unternehmen hohe Ertrige fiir
Investitionen u. kiinftige Reallohnerh6hungen einsetzten. Mechanismen wie die Montan-
mitbestimmung (1951; Ausweitung auf alle grof3eren Betriebe 1976) dienten dem gegen-
seitigen Informationsaustausch u. der gegenseitigen Bindung an diesen informellen Pakt.
Die Erschopfung von Wachstumspotentialen u. Schocks (Inflation, instabile Wechsel-
kurse) trugen zur Reduktion von Unternehmensertragen bei u. entzogen diesem Pakt da-
mit die Grundlage. — Das Argument ist bislang empirisch nicht getestet worden.

g. Wieso nahm die Sockelarbeitslosigkeit in den 1970er und 1980er Jahren zu? (1)
Verlust der Moglichkeit der gesamtwirtschaftlichen Nachfragesteuerung (s. 0.). — (2) Hys-
teresis: Arbeitslose verlieren wahrend ihrer Arbeitslosigkeit wichtige Qualifikationen.
Bei einem konjunkturellen Aufschwung finden sie keine neue Beschéftigung. Temporire
Einbriiche wie die Erddlschocks konnen so eine permanent hohere strukturelle Arbeitslo-
sigkeit verursachen. Durch die Schocks erforderlicher Strukturwandel kann diesen Effekt
verstérken.
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