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Sondergutachien vom Jull 1968

dem Herrn Bundeskanzier am 3, Jull 1968
mindilch vorgeiragen

1. Die Wirtschaft der Bundesrepublik befindet sich
seit Mitte 1967 in einem maBvollen Aufschwung, der
sich auch in den n#chsten Monaten und im Jahre
1969 fortsetzen diirfte,

2. Verglichen mit dem Leitbild, das der Sachver-
stindigenrat in seinem letzten Jahresgutachten zur
gleichzeitigen Verwirklichung aller im Stabilitéts-
und Wachstumsgesetz genannten Ziele entworfen
hat, ist jedoch die Nadhfrageexpansion noch zu
schwach. Dies zeigt sich an zwei Tatsachen:

a) Die Kapazititsauslastung wird vielfach noch als
zZu gering empfunden mit der Folge, daB {iber-
wiegend Rationalisierungsinvestitionen (am bis-
herigen Standortj und nur in geringem Umfang
Erweiterungsinvestitionen [an neuen Standorten)
vorgenommen werden. Dies vermindert die
Chancen fiir die strukturschwachen Regionen,

b) Die inlindische Nachfrageliidce — vor allem beim
Konsum, aber auch bei den éffentlichen Investi-
tionen — findet ihr Gegenstiick in Leistungs-
bilanziiberschiissen, die weit iber das hinaus-
gehen, was dem Ziel des auBenwirtschaftlichen
Gleichgewichts entspréche. Immer noch dient der
Export als Konjunkturstiitze; immer noch stei-
gen die Importe weniger, als unsere Partnerlin-
der erhoffen,

3. 'Was das bedeutet, wird bei uns immer nodh zu
wenig erkannt:

— Finanzjerungsmittel, die die Bundesbank der
Bundesregierung versagt, werden ausiindischen
Zentralbanken und Regierungen zur Behebung
akuter Zahlungsbilanzschwierigkeiten zur Ver-
fiigung gestellt.

— Das Inlandsprodukt ist kleiner, als es sein
kénnte, und vom tatsdchlichen Produkt geht ein
verhdltnismafig groBer Teil apstatt an inléndi-
sche Verbraucher und Investeren ins Ausland.

4. Deshalb liegt es nehe, das auBenwirtschaftliche
Ungleichgewicht dadurch zu beseitigen, daB man auf
eine stirkere Expansion der Inlandsnachfrage hir-
wirkt. Diese Therapie empfiehlt zum Beispiel die
OECD. Aber sie birgt die Gefahr einer Binnenpreis-
steigerung in sich und wird infolgedessen von allen
abgelehnt, die die Geldweristabilitit fir ein vor-
rangiges Ziel balten.

Es gibt Griinde, die uns erwarten lassen, dal es
audh in diesem fiinflen Wadchstumszyklus der west-

deutschen Wirtschalt nicht méglich sein wird, das
auBenwirtschaftliche Ungleichgewicht anders zu be-
seitigen als durch eine Anpassungsinflation im In-
nern cder. durch eine Aufwertung, wie sie die Regie-
rung Adenauver — wenn auch verspitet — im Héhe-
punkt des dritten Wachstumszyklus vorgenommen
hat.

5. Wer Geldwertstabilitat fiir die ndchsten zwei
Jahre versprechen will, muB nach den gegenwdérti-
gen Umstinden und bei den voraussehbaren Ent-
widklungstendenzen im Ausland eine Wechselkurs-
korrektur ins Auge fassen. Man kann den Zeitpunkt
der Entscheidung vielleicht etwas hinausschieben,
indem die Politik Verhiltnisse schalft oder zulabt,
die die deutschen Unternehmer und Sparer mehr als
bisher veramlassen, im Ausland statt im Inland zu
investieren. Doch wére eine kiinstliche Verschlech-
terung der Investitionsbedingungen im Inland dem
Ziel eines angemessenen Wachstums genau ent-
gegengerichtet. Ein fragwiirdiger Zeitgewinn wire
teuer erkauft.

8. Viele Widerstinde gegen eine Aufweriung be-
ruhen auf einer Illusion: Man glaubt, dab es weder
einer Anpassungsinflation noch einer relativen Ver-
schlechterung der inléndischen Investitionsbedingun-
gen bedarf, um das aulenwirtschaftliche Gleichge-
wicht herzustellen; und man glaubt weiter, daD ein
anhaltendes Ungleichgewicht auf die internationate
Wwihrungsspekulation chne Einfluf bleiben und Ab-
wertungen anderer Linder, die die Wettbewerhs-
position unserer Exporteure ebenso berithren wie
eine Aufwertung, nicht erzwingen werde. Solde
falschen Heffnungen lassen eine Aufweriung als ein
groBes Ubel erscheiben, das man vermeiden kdnne,
und nicht als das kleinere Ubel, das mar der Stabili-
13l wegen in Kauf nehmen mupB,

7. Je friher eine als unvermeidlich erkannte Wedh-
selkurskorrektur erfolgt, um so geringer werden
die privatwirtschaftlichen Verluste und Fehlinvesti-
tionen sein. Denn je langer man die Investoren im
Glauben ladt, daB der Wediselkurs nicht gedndert
werden wird, um so mehr Dispositionen werden
fehMgeleitet und um so gréber ist der Vertrauens-
bruch, wenn der Wechselkurs doch gedndert wird.

Es bestebt dann die Gefahr, daf die Aufwertung

— wie 1961 — auf eine schon in Gang gekommene
Anpassungsinflation trifft und beides zusammen
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Aphang IV

eine neue Rezession auslosi. Dieser kritische Zeit-
puakt liegt vermutlich im Jahre 1970,

8. Die konjunkturdimpfende Wirkung, die wvon
einer Aufwertung ausgeht, wire gegenwirtig uner-
winscht. Sollte man sich fir eine stabilitatspolitl-
sche Prophylaxe entscheiden oder sollte die inter-
nationale Lage im Sommer oder Herbst 1968 eine
derartige Wechselkurskorrektur erzwingen, so miiB-
ten gleichzeitig expansive Mafinahmen im Inlande
ergriffen werden. Deshalb sollten zusidtzliche MabB-
nahmen vorbereitet werden, die sowoh! den priva-
ten Verbrauch als auch die privaten und &ffentiichen
Investitionen anregen, seien es globale, seien es
regionale oder branchenméfig gezielte Mafinahmen.
Welche Sofortmabnahmen man auch immer ergrei-
fen mag, es miiten auch die Grenzen fiir die Neu-
verschuldung des Bundes erweitert werden. Eine
erhdhte Neuverschuldung des Bundes wére nur das
Gegenstiick zu der nach einer Aufwertung geringer
werdenden Kreditgewdhrung an ausldndische Zen-
tralbanken und Regierungen. Je kréftiger sich aller-
dings die Binnenkonjunktur entwidkelt, desto ge-
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ringer ist der Bedarf an ergdmzenden expansiven
MaBnahmen,

9. Ein Mitglied des Rates meint, daB wichtige An-’
nahmen, auf denen die Befiirchtungen des Sachver-
stindigenrates beruhen, nicht so fest fundiert sind,
daf dem Dilemma zwischen Geldwertstabilitit im
Innern und auBenwirtschaftlichem Gleichgewicht in
den nachsten zwei Jahren eine groBe Aktualitit zu-
kommt. Indes ist dieses Mitglied mit den iibrigen
Mitgliedern des Rates der Meinung, daB prophylak-
tisches Handeln wichtig sei.

10. Wer versprechen will, daB er der Geldwert-
stabilitdt im Inland bei angemessenem Wachstum
des Sozialprodukts Fir die nichsten beiden Jahre
den Vorrang einréumen werde, der kann nach den
gegenwirtigen Umsténden und bei den vorausseh-
baren Entwicklungstendenzen im Ausland den Wech-
selkurs nicht als Tabu ansehen. Er muB daher in
der jetzigen Situation auch Wechselkurséinderungen
ins Auge fassen. '



