~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
(Ed.)

Research Report
Zur konjunkturpolitischen Lage im August 1975.
Sondergutachten vom 17. August 1975

Sondergutachten

Provided in Cooperation with:
German Council of Economic Experts

Suggested Citation: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
(Ed.) (1975) : Zur konjunkturpolitischen Lage im August 1975. Sondergutachten vom 17. August
1975, Sondergutachten, Bundestag, Bonn

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/75380

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/75380
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

Drucksache 7/4326

Deutscher Bundestag — 7. Wahlperiode

.

- Zur koniunkturpolitischen Lagé im August 1975

Das Jahr 1975 sollte bei Wahrung der zuriickgewon |

nenen Chance auf mehr Stabilitdt auch wieder mehr
Beschiiftigung bringen. Die Hoffnungen haben sich
nicht erfiillt. Das ,Programm zur Forderung von Be-
schiftigung und Wachstum bei Stabilitit” vom
12. Dezember-1974 ist im wesentlichen ausgelaufen.

Der Sachverstdndigenrat legt gemaB § 6 Abs. 2 des

. Sachverstindigenratsgesetzes ein Sondergutachten
vor, das den stabilisierungspolitischen Fragen ge-
widmet ist, die sich gegenwartig stellen. -

l. Die Lage
1. Obwohl die \Niitschaﬁspoiitik schon friihzeitig

versucht hat, den Weg fiir einen Aufschwung frei
zu machen, ist dieser bislang ausgeblieben. Ein gro-

Ber Teil der Produktionskapazititen liegt auch nach -

der Jahresmitte brach, iiber eine Million Arbeits-
krafte sind ohne Arbeit, und 650 000 Beschaitigte
sind wvon Kurzarbeit betroffen. Allenthalben
herrscht Unsicherheit iiber die weitere Entwidklung.
DaBl die Situation auch positive Elemente enthalt
— die Stabilisierung des Kostenniveaus ist einge-
leitet und wieder mehr Vertrauen in den Geldwert
begriindet —, tritt dahinter zuriick.

2. Bereits Anfang Dezember 1974 erklérte die Bun-
desbank, die Menge des Zentralbankgeldes im Ver-
lauf des Jahres 1975 um 8 vH ausweiten zu wollen,
um so den notwendigen Finanzierungsspielraum fiir
-eine stabilitdisgerechte Expansion zu schaffen. An
" diese Ankiindigung hat sie sich auch gehalten. Sie

hat den Banken Zentralbankgeld freigegeben, in-

dem sie mehrmals die Mindestreservesiize -senkte,
und sie hat zus&tzlich Zentralbankgeld billiger an-
geboten, indem sie in mehreren Schritten den Dis-
kontsatz auf 4 % und den Lombardsatz auf 5 %o
senkte; seit Juli hat sie auch die Offenmarktpolitik
eingesetzt, um die angestrebte Geldmengenexpan-
sion zu sichern. '

Die Finanzpolitik war ebenfalls von vornherein
darauf gerichtet, die Wirtschaft auf breiter Front
zu stiitzen. Allein die Steuerreform zum 1. Januar
1975 entlastet die Privaten in diesem Jahr um min-
destens 16 Mrd DM. Um die in déen Haushalien an-
gelegten expansiven Impulse zu verstirken, be-
schloB die Bundesregierung noch vor der Jahres-
wende ein zusdtzliches Expansionsprogramm. Ne-
ben Ausgaben von 1,73 Mrd DM fiir 6ffentliche
Investitionen und fiir gezielte Arbeitsmarkthilien
hatie es eine Zulage von 7,5 vH fiir alle privaten
Investitionen zum Kernstiick, die bis zum 30. Juni
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1975 in Auftrag gegeben wurden. Zudem waren
Bund, Lander und Gemeinden bestrebt, ihre Investi-
tionsvorhaben fiir 1975 in die. erste” Jahreshilfte
vorzuziehen. :

3. Die Invesioren, die als erste auf einen neuen

"Aufschwung setzen sollten, haben trotz riicklaufiger

Zinsen bis zur Jahresmitte gezdgert, mehr Ausri-
stungen zu bestellen und mehr Bauvorhaben in An-
griff zu nehmen. In der Bauwirtschaft hat dies dazu
gefiihrt, daB die Kapazititen nur noch etwa zur
Hélfte ausgelasiet sind. Die. Investitionszulage, die
als Amnreiz fiir eine moéglichst frithe Auftragsver-
gabe gedacht war, haben die Unternehmen iiber-
wiegend erst unmittelbar vor Ablauf der Begiin-
stigungsfrist genutzt, dann allerdings in beacht-
lichem Mafle. Wieviel davon noch in diesem Jahr
produktionswirksam wird, ist ungewiB8, solange die
Investoren -nicht auf Lieferung drdngen und die
Hersteller aus Unsicherheit iiber den Umfang der.
AuschluBauftrdge die Produktion strecken. Ein er-
ster und noch keineswegs vollsténdiger Uberblick
iber den Auftragseingang bei den Investitionsgii-
terindustrien im Juli 1dBt die vielfach gehegten Be=
fiirchtungen eher als zu pessimistisch erscheinen.

4. DaB Produzenten und Investoren bislang zuriick-

haltend blieben, ist vor dem Hintergrund des Ein-
bruchs in der Auslandsnachfrage zu sehen, der in
seiner- Stdrke weit iiber eine erwiinschte Normali-
sierung nach dem Exportboom der Jahre 1973 und.
1974 hinausging (Schaubild 1). Im ersten Halbjahr
1975 erhielt die verarbeitende Industrie dem Volu-
men nach tiber 20 vH weniger Aufirdge aus dem
Ausland- als ein Jahr zuvor. Der Riickschlag ware
angesichts der Rezession in den Industrieldndern
noch deutlicher ausgefallen, wenn nicht die Nach-
frage aus den Olforderlandern und aus den Staats-
handelslandern, die inzwischen ein Siebtel unserer
Warenausfuhr aufnéhmen, weiter kriftig gestiegen
wire. Mittlerweile mehren sich die Zeichen, daB
die Konjunktur in einigen wichtigen Industrielan-
dern ihren Tiefpunkt erreicht, wenn nicht hinter
sich gelassen hat. Dies gilt vor -allem fiir die Ver-
einigten Staaten mit ihrem groBen Gewicht fiir den

~Welthandel. -

5. Zuriickhaltung herrscht auch noch bei den Ver-
brauchern. An Einkommen fehit es diesen zwar
nicht, zumindest hatte der Anstieg des verfiigharen
Einkommens einen gréBeren Verbrauch zugelassen;
was fehlt, ist oifenbar das Vertrauen in die weitere
Entwicklung der Wirtschaft und nichi zuletzi die
Sicherheit, das heutige Einkommen auch morgen
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Schaubild 1
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beziehen zu koénnen. So scheuen viele Haushalte
vor gréBeren Ausgaben zuriick, zumal wenn sie sich
dafiir verschulden miissen. Immerhin ist die private
Verbraudhsnachfrage im bisherigen Jahresverlauf
nicht zuriickgegangen, sondern leicht gestiegen.

6. Die Gesémtnaéhfrage diirfte in der zweiten Jah-
reshalfte hoher als in der ersten sein. Dies wird,
wenn auch verzdgert, zu einer Zunahme der Pro-
duktion™ fithren, jedoch nicht verhindern, daB das
reale Sozialprodukt im Jahresdurchschnitt um etwa
3 vH niedriger sein wird als im Vorjahr (siehe
Tabelle). Die Auslastung des Produktionspotentials
wird dabei bis zum Jahresende noch sinken und die
Anzahl der Beschaftigten noch zuriickgehen. Zwar
‘wird sich dies nicht in vollem Umfang in einer Zu-

" nahme der Arbeitslosigkeit niederschlagen, schon
allein, weil ausldndische Arbeitskrdfte abwandern;
dennoch muB damit gerechnet werden, daf die An-
zahl der Arbeitslosen im kommenden Winter gro-
Ber sein wird als im vergangenen.

7. Die Lohnabschliisse zu Beginn des Jahres haben
den Beschaftigungsrisiken zwar deuilich Rechnung
getragen; der Kostendrudc hat sich aber kaum ge-
mildert, weil der Riickgang der Nachfrage das Pro-
duktionsergebnis je Beschaftigten geringer ausfal-
len lieB  als erwartet. Konnte man zu Beginn der
Tarifrunde noch mit einem Produktivitatszuwachs
von etwa 4 vH rechnen, so ist jetzt absehbar, daB die
Produktivitdt 1975 nur um 1Yz vH zunehmen wird.
Die Ertragslage der Unternehmen wird daher erst
besser werden, wenn sich die Produktion mit stei-
gender Nachfrage belebt und die Rationalisierungs-
erfolge wirksam werden, die unter dem Druck der
Rezession vielerorts erzielt worden sind.

8. Als erfolgreich kann das Jahr 1975 — und auch
dies nur mit Einschrankungen — allein im Hinblick
auf das Stabilititsziel gelten. Der Wettbewerb um die
verbliebene Nachfrage 146t Preiserhhungen immer
weniger zu. Auf der industriellen Erzeugerstufe hat
sich die Preissteigerungsrate gegeniiber dem jewei-
ligen Vorjahreszeitraum — nicht zuletzt unter dem
Drudk der Auslandskonkurrenz — von 14Y/z vH im
Herbst 1974 auf 3Y: vH im Juli 1975 vermindert.
Einfuhrgiiter sind inzwischen sogar um reichlich
3 vH billiger als vor Jahresfrist. Auf der Verbrau-
-cherstufe ist die Preisberuhigung bei industriell er-
zeugten Giitern ebenfalls sichtbar. Die Nahrungs-
mittelpreise und die Mieten steigen aber rascher als
erwartet, nichit zuletzt wegen Anhebungen admini-
strierter Preise. So wird sich die Lebenshaltung im
Jahresdurchschnitt nodi um knapp 6 vH verteuern,
wenn die Teuerungsrate zum Jahresende hin auch
auf 5%/ vH sinken dirfte.

Il. Die durchkreuzte Strategie

9. Die konjunkturelle Entwicklung ist 1975 also
sehr viel ungiinstiger verlaufen, als. Ende 1974 vom
Sachverstédndigenrat und anderen vorausgesehen
worden war. Unsere Lageanalyse war davon be-
stimmt gewesen, daB eine aus guten Griinden

konsequent restriktive Wirtschaftspolitik einen Sta-

bilisierungsproze eingeleitet hatte, in dessen Ver-
lauf voriibergehend eine Beeintrdachtigung von Pro-
duktion und Beschéftigung unvermeidlich war, daB
aber eine erfolgreiche Bekdmpfung der Inflationsge-
wdhnung sowie der iberzogenen Anspriiche im Ver-
teilungskampf der Gruppen untereinander — und
mit dem Staat — eine kréftige Erholung noéh im
Verlauf des Jahres 1975 wahrscheinlich sein lieB.
Sinn der Stabilisierungsphase war es, Verzerrungen
in den Relationen wichtiger dkonomischer Gréfien -
aufzuldsen: im Verhéltnis der fiir die Zukunft er-
warteten zu den gegenwdirtigen Preisen, im Verhdlt-
nis der Lohne zu den Unternehmenseririgen, im
Verhiltnis der Investitionen zu-den iibrigen Ver-
wendungskomponenten des Sozialprodukts, im Ver-
hdlinis zwischen staatlichen Ausgabewiinschen
einerseits und dem volkswirtschaftlichen Leistungs-
vermégen andererseits, im Verhalinis der Unter-

‘nehmen und Branchen mit guten zu denen mit

schlediten Wachstumsaussichten.

DaB8 die 'Wiederbelebung der Binnennachfrage auf )
sich warten lieB, mag mit darauf beruhen, daB der
Zeitbedarf solcher Normalisierungsvorgange grofier

- ist, als angenommen wurde. Entscheidend war aber .

gewifi, daB in einem allenthalben unvorhergesehe-
nen MaBe rezessive Tendenzen in der Welt sich
wedhselseitig verstdrkten  und eine drastische
Schrumpfung des Welthandels bewirkien. Die Bun- -
desrepublik hatte zwar bis 1974 einen konjunktu-
rellen "(besser: stabilisierungspolitischen) Vorlauf
und schien vor einem neuen Aufschwung zu stehen,
wurde dann aber von der Weltrezession eingeholt,
aus der sie sich kaum allein befreien kann.

10. Um mehr als 40 Mrd DM wird die Ausfuhr der
Bundesrepublik 1975 voraussichtlich hinter dem zu-
riickbleiben, was im Herbst 1974 im allgemeinen
erwartet worden war. Angesichis eines so massiven
kontraktiven Impulses erscheint die Summe dessen,
was im ganzen an volkswirtschaftlich wirksamer
Nachfrage unvorhergesehen ausfillt — rund 60 Mrd

‘DM — nicht einmal besonders hoch.

‘Will man das, was hier geschehen ist, richtig ein-
ordnen und erkennen, wie vollstindig dadurch die
deutsche Stabilisierungsstrategie der beiden ver-
gangenen Jahre durchkreuzt worden ist, so mu3 man
an dem Grundmuster der Entwidklung seit 1973 an-
kniipfen. Dies Muster bestand darin, daf friihzeitig
die Binnenkonjunktur unter scharfe Restriktion
genommen wurde, zugleich aber die Expansion der
Ausfuhr neue Rekorde erreichte. Beides stand im
Zusammenhang: ,Die Restriktionspolitik muBte,
wenn sie eine bestimmte Gesamtwirkung erzielen
wollte, die Binnennachfrage so stark und so nachhal-
tig treffen, weil groBen Teilbereichen der Volkswirt-
schaft die Aussicht offen stand, mehr zu exportieren
oder Importangebote zu verdréngen...” (JG 74 Zif-
fer 303). Geheilt werden sollte diese Verwerfung
in der Verwendung des Sozialprodukts, die nicht
angestrebt, aber hingenommen worden war, sobald
mit Erreichen der Stabilisierungsziele eine Nor-
malisierung der Binnennachfrage in Gang kommen
und so das Konjunkturgefdlle zum Ausland mit sei-
nem Exportdruck wegfallen wiirde. Dies war eindeu-
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaitlichen Gesamtrechnungen
"Schétzung fiir das Jahr 1975

, N . Verénderung gegeniiber
Absolute Werte Vorjahreszeiiraum in vH
Einheit ] 1974 ‘ 1975
1974 —
Jahr | L.Hj. | 2.Hij. : Jahr |7 L.Hj. | 2.Hj.
Verwendung des Sozialprodukts
In jeweiligen Preisen:
"Privater Verbrauch ........... Mrd DM | 5329 2528 2802 |. + 75 + 8 + 8 + 8
Staatsverbrauch ...... .. weeeno| Mrd DM 196,3 898 . 106,5° +16,7 + 1142 313 +10%2
Brutioanlageinvestitionen ..... Mrd DM 2239 107,2 1167 — 2,1 -2 — 5 4 e
Ausrtistungen ...:.......... Mrd DM | 948 T 454 - 494 | — 1,8 +~ ¥+ + 1
Bauten ............. ...l ‘Mrd DM 129,1 61,8 67,3 — 23 — 4 -9 — I
Vorratsveranderungen ........| Mrd DM - 11 + 7.6 - 6,5
AuBenbeitrag ........ e Mrd DM -+-39,8 +19,7 +20,1 . . . .
Ausfubr . ... ... ... ..l Mrd DM 2989 - 1432 - 1557 | +314 -1 o0 — 1%z
Einfuhr ... .. .............. Mrd DM 2398,1 - 123,5 1356 |- +279 + 21/» + 3 + 2
Bmtfosozialprodpkt ........... ! Mrd DM i 994,0 4770 517,0 l + 72 + 5% . 4 44ys -+ 612
In Preisen von 1962: .
Privater Verbraudh .......... | Mrd DM 3378 1623 1755 + 02 + 2 + 2 + 2
Staat;verbrauch .............. Mrd DM 83,9 39,9 44,0 + 47 + 21 1 5% 4 21y
Bruttoanlageinvestitionen -..... Ard DM 139,1 676 “F1 4 — 8.1 — 6 —9 - 3
Ausrlistungen .............. Mrd DM 69,4 340 353 — 79 — 4 — 6 -3
Bauten .............. c-eeee-| Mrd DM 69,7 33,6 36,1 — 83  — ¥k  —12 -3
Ausfuhr ............. e ] Mrd DM | 2244 1128 . 1116 +13,3 - - 8 —11 — 41
Einfuhr ......-cccviiieeann.. Mrd DM 1909 938 - " 971 + 48 - + 1 - 1- + 3
Brutiosozialprodukt ........... I Mrd DM 595,0- 294,2 300,8 | + 04 — 3 — 5 — 1
Preisentwicklung - ' - .
" Privater Verbrauch ........... 1962 =100 | - 1578 1558 159,6 - + 7.3 + 6 -+ 6 + 5=
Bruttosozialprodukt ........... 1962 = 100 1671 162,1 171,9 + 6,8 + 8s +10 + 7Y
Entstehung des Sozialprodukts 7 . .
Erwerbstatige ---.c..ovcoannnn 1000 '26 164 26 287 26 014 - 19 -3 — 3% — 3
Arbeitszeit?) .......eieiiianns . Stunden . N . - 13 -1 — 11 — s
Arbeiisvolumen .............. Mrd Std. | . .- . -~ 32 — 4l -5 — 3
Produbtivitit «..c..o.... - ....| DM je Std. . - } + 36 1 *0 + 2
Bruttoinlandsprodukt in Preisen : . , : 7
von 1962 ......... e ~.| Mrd DM |- 596,7 293,0 3017 + 0,6 — 3 - — 5 — 1
Verteilung des Volkseinkommens
- Bruttoeinkommen - E
aus unselbstindiger Arbeit ..} Mrd DM 546,3 261.2 © 2851 + 9,6 + 41 + 42 + 44.
aus Unternehmertatigkeit o o : ,
und Vermdgen ...........] Mrd DM 217,6 1038 113,8 + 1,1 + 6% + 3 -+ gifs
Nettosozialprodukt zu Faktor- ) - ) o :
kosten .........ciiiiiiiaan, Mrd DM | 7639 364,9 3989 + 70 + 5 + 4 + 6
7 Veffﬁgbares Einkommen der ,
" privaten Haushalte ......... Mrd DM 625,4 2927 3327 | + 84 +10 + 112 4+ &

1) EinschlieBlich Verdnderung der Arbeitstage.
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tig eine Stabilisierungssirategie des Alleingangs.
Thre Erfolgschance hing daran, daB wir den Allein-
gang wiirden zu Ende gehen kénnen. Die Zeit reichte
jedoch nicht.

Obwohl die Neiguﬁg zu energischen Stabilisierungs--

anstrengungen in unseren Parinerldndern {iber viele
Jahre hinweg wenig ausgeprdgt war, kam es unter
dem Druck einer starken, sich selbst beschleunigen-
~ den Inflation und — zumeist im-Zusammenhang mit
dem jeweiligen Tempo der Inflation — unter dem
- Druck akuter oder drohender schwerer Zahlungs-
bilanzprobleme im Nachgang zur weliweiten Roh-
stoffteuerung in wichtigen Lindern zu der Bereit-

schaft, die Risiken einer wirksamen Inflationsbe--

kdmpfung in Kauf zu nehmen. Da8 diese sich gegen-
seitig zu einer Weltrezession verstarken wiirden,
wurde wohl nirgends vorausgesehen, Die Wirkun-
gen der Weltrezession mufiten die Bundesrepublik
doppelt ireffen: Die deutsche Ausfuhr schrumpfte
nicht nur deshalb, weil der Welthandel schrumpfte,
sondern duBerdem, weil das Konjunkturgefille zum
Ausland wegfiel und damit der Teil-der Exporte, der
zuvor als Korrelat einer iiberméBig gedriickten Bin-
nennachfrage aufgebaut worden war, aber nun auch
benétigt- wurde, solange die Binnennachfrage sich

noch nicht erholt hatte. Tatsdchlich diirfte das Welt-

handelsvolumen 1975 gegeniiber 1974 um 5 vH, das
deutsche Ausfuhrvolumen um mehr als 9 vH abneh-
men.

So steht die Bundesrepublik nun vor den Friktions-
. verlusien einer Poliiik, déeren Mut schneller und

~verbreiteter Nachabmung fand, als sich in das Ab-
laufkalkiil einbezielien lieB, und insoweit mehr, als
_zutriglich bleiben konnte.

“11. Das kalkulierte Risiko einer ,iiberméB8igen”
Dédmpfung der Binnennachfrage erwies sich als be-
sonders hoch bei der Investitionstatigkeit. Die In-
vestitionsneigung stand schon vor der Rezession
unter dem Druck enger werdender Ertragsmargen,
vor allem als Folge forcierter Reallohnsteigerungen.
Sie wurde sodann Zentrum der Direktwirkungen
- einer Politik der monetiren Resiriktion. Und als
diese Restriktion endlich entbehrlich schien, wich der
Teil der Nachirage, der die Investitionen in wich-
tigen Bereichen noch am l&ngsten hochgehalten
hatte, eben die Auslandsnachfrage.

12. Die Gesamtwirkungen der auBenwirtschaft-

lichen St6rung auf Produktion und Kapazitdtsaus-.

lastung iiberschatieten schlieBlich den greifbaren
Erfolg der Stabilisierungspolitik selbst an der
" Stelle, wo ihr strategisch wichtiges Zwischenziel
lag, die Stabilisierung des Kostenniveaus. Die Be-
deutung der Wende in der Lohnpolitik Anfang 1975
wird verdunkelt durch den negativen EinfluB der
sinkenden Kapazitdtsauslastung- auf die Stlickko-
stenentwicklung; er 148t anch den gemessenen Zu-
wachs der Arbeitsproduktiviidt als minimal erschei-
nen. Immerhin: Hier sollte man sich vom bloBen
Anschein nicht tduschen lassen. Mit wieder zuneh-
mender Kapazitdtsauslastung wird sich zeigen —
und in einzelnen Branchen ist das schon der Fall —,
daB derzeit groBe Moglichkeiten der Produktivitdats-

"pline in

steigerung_bestehen, zu deren Nuizung nichts fehlt
auBler einer \ormahslerung der Nachirageexpan-
sion.

Ahnliches gilt fiir den EinfluB auf das Kostenniveau,
der von der jungsten Bewegung des Wechselkurses
fiir die Mark ausgeht. Die Tendenz zur Abwertung -

der Mark ist unter den gegebenen Umstdnden zwar
wohltdtig fir die Ausfuhrseite des deutschen Au-

Benhandels. Sie verteuert aber zugleich die Einfuhr

und kénnte damit AnlaB zur Sorge hinsichtlich des
Stabilisierungsziels geben. Zu rechtfertigen wire
solche Sorge allenfalls, wenn ‘man in der Abwarts-
bewegung des DM-Kurses etwas Endgiltiges zu
sehen hétte, was uns nicht begriindet erscheint.
Auch konnte es sich hier um die Korrektur einer
vorher iiberzogenen Hoherbew: enung der D-Mark
handeln:

13. Wohlgemerkt: All dies sind der Art nach
Risiken einer jeden energischen Stabilisierungspoli-

- tik. Sie werden freilich akut nur dann, wenn diese
Politik iberzogen wird. Die deutsche Stabilisie-

rungspolitik war im Prinzip nicht tiberzogen. Wohl
hat sie ihre Moglichkeiten ausgereizt, bis hin zur
Inkaufnahme einer Spitzenarbeitslosigkeit von rund
1 Million Arbeitslosen. Aber der spéateste Zeit-
punkt zur :konjunkturellen Umkehr schien noch
rechtzeitig gefunden. Danach erst, mit dem Wegfall
der Auslandsnachfrage, entfiel die Geschaftsgrund-
lage. - -

14. - Auch eine andere Geldpoli:tik hitte die ge-

samtwirtschaftlichen Auswirkungen des Nachfrage-

ausfalls aus dem Ausland kaum mildern koénnen.
Die Richtschnur fiir die monetére Expansion an der
Geldbasis — 8 vH — war richtig gewdhlt; nach der
scharfen Restriktion der Jahre 1973/74 war die Geld-
versorgung nun so programmiert, daf die. span-
nungsfreie Finanzierung eines angemessen wachsen-,
den Sozialprodukts einschlieBlich der noch fiir un-
vermeidlich zu haltenden, jedoch weiterhin ‘abneh-
menden Preissteigerungen mdaglich war. Bei norma-
len auBenwirtschaitlichen Bedingungen wdre dies
Angebot wohl auch genutzt worden. Nun aber wa-
ren von dem Einbruch der Auslandsnachfrage direkt
und indirekt so viele Investitions- und Konsum-
ihrer Grundlage getroffen, daB eine
Menge Geld in vermehrter Kassenhaltung hdngen-
blieb. Ob dies in vollem Umfange unvermeidlich
war, mag sireitig sein. Zugeben sollte jeder, daB
allenfalls bei mé&Big schrumpfender Auslandsnach-
frage ein Ausweichen auf verstirkte Befriedigung
des inldndischen Bedarfs ausreichend rasch moglich
ist, daB aber im Falle eines sehr starken Einbruchs
der Exporte die private Inlandsnachfrage eines Lan-
des wie der Bundesrepublik bis hin zum privaten
Verbrauch wohl unausweichlich zundchst einmal
in den Abwirtssog des Auslandes kommt. Hier
diirfien die nationalen Selbstheilungskriafte auch
bei funktionierender Transmission iber die mone--
tdren Mdrkte nicht ausreichen. Fragen kann man -
gleichwohl, ob es nicht auf dem Wege von denen,
die Geld haben, zu denen, die es brauchen kénnen,
Hindernisse gab und gibt, die unnétig hoch erschei-
nen (Ziffern 31 ff.).
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Immerhin: Jetzt konnte der Punkt erreicht sein, an
dem — verdeckt noch fiir viele durch die Finanznot
des Staates und dessen riesigen Kreditbedarf — das
Geldangebot im Verhiltnis zur Krediinachfrage bei
den gegenwdértigen Konditionen so reichlich gewor-
den ist, daR die Geldanleger (einscalieBlich der Ban-
ken} in die unterlegene ‘\/Iarktpo;_xtlon kommen.
Auch die Kapitalausfuhr bietet hieraus keinen Aus-
weg, da dabei Geld nur den Besitzer wechselt, nicht
aber verschwindet, solange. die Bundesbank nicht
D-Mark gegen Devisen hereinnimmt (und damit

vernichiet). Wie schnell die in gldnzender Gewinn-

situation stehenden Banken jetzt das Geld an die
Stellen bringen werden, wo es bei giinstigeren
Konditionen o6konomisch sinnvoll eingesetzt ‘wer-
den kann, das zu verfolgen, wird von hohéem ge-
samtwirtschaftlichen Interesse sein.

15. Unter den gegebenen auBenwirtschaftlichen
Umsténden war die Finanzpolitik in einer Hinsicht
.besser in der Lage, auf die ansiehenden Probleme
einzuwirken, als die Geldpolitik: Sie ist nicht darauf

angewiesen, sich auf die Anregung privater Nach-~

frage zu beschrinken — dies kann die Geldpolitik
im Zweifel besser und mit Sicherheit billiger —,

sondern vermag auch selbst Nachfrage oder Ein-

kommen zu schaffen.

Das Finanzierungsdefizit der éffentlichen Haushalte
von-iiber 70 Mrd DM gibt zwar eine falsche Vor-
stellung von deren expansiven Impulsen, da die
konjunkiurbedingten Steuerausfille (rund 15 Mrd
DM) das Bild verzeichnen, und {iberdies die Nor-
malverschuldung des Staates zu beriicksichtigen ist
" (etwa 16 Mrd DM}, von der keine konjunkturellen
Wirkungen ausgehen. Doch was iibrigbleibt —
40 Mrd DM (einschlieBlich 8 Mrd DM Finanzhilfen
an dié Bundesanstalt fiir Arbeit und knapp 2 Mrd
DM aus den Konjunkturprogrammen des Vorjah-
res) — sprengt noch immer jeden von frither her
bekannten Rahmen. Weniger als die Hélfte dieser
Impulse geht von der Einnahmenseite aus (rund
16 Mrd DM Mindereinnahmen. aufgrund der Steuer-

und Kindergeldreform); der Schwerpunkt liegt also’

auf der Ausgabenseite.

Mag es vor dem Einbruch der Auslandsnachfrage
noch zweifelhaft gewesen sein, ob so massive ex-
pansive Impulse der Finanzpolitik konjunkturge-
recht waren und ob nicht zumal eine Ziigelung der
Ausgaben die angestrebte Wiederbelebung der pri-
vaten Nachfrage, namentlich der Investoren, eher
gefordert hatte (bei zugleich gelockerter monetdrer
Politik) — heute solite unstrittig sein, daB die Defi-
zite der offentlichen Hand, so beklagenswert sie
im_iibrigen sein’ moégen; konJunkturpohtlsch ge-
rechtfertigt sind.

Als ein unverhélinisméBig teurer Weg zur Wieder-
belebung der privaten Investitionsneigung ist von
Anfang an die Investitionszulage kritisiert worden.
Man wird ihre urspriinglichen Wirkungschancen
moglicherweise nie gerecht beurteilen kénnen. Auch
hier hat der Einbruch bei den Exporten gleichsam
die Geschaftsgrundlage veradndert. Danach konnte
man kaum noch hoffen, das Steuergeschenk werde
in groBerem Umfang zusédtzliche Investitionen her-
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vorlocken, sondern muBte froh sein, wenn es Inve-
storen davon abhielt, ihre Investitionspldne aufzu-

‘geben oder zu vertagen, eine Wirkung, die sich

vermutlich empirisch noch schlechter erfassen 1laft
als eine primienbedingte Erw eiterung von Investi-
tionspldnen.

16. Angesichts der GréBe des unvorhergesehenen,
von auBen bestimmten Nachirageausfalls, mu8 sogar
gefragt werden, ob nicht frithzeitig eine Aufstok-
kung der staatlichen Ausgabenprogramme ange-
zeigt gewesen wire. Man muB jedoch sehen: VoIl -
kompensieren kann und darf auch eine flexible Fi-
nanzpolitik eine so grofe Nachfrageliicke nicht.

— Der Staat entfaltet oder bewirkt zusatzliche
Nachfrage nicht vorwiegend dort, wo sie ausge-
fallen ist. Obwohl dies die angestrebte expan-
-sive Globalwirkung auf den Einkommenskreis-
lauf nicht behindern mubB, darf die Gefahr nicht
ibersehen werden, daB durch staatliche Kon-
junkturprogramme auf mittlere Sicht im Zwei-
fel falsche Signale gesetzt werden; diese Gefahr
hat vor allem dann Bedeutung, wenn — wie ge-
genwéartig — die Anpassung oder Riickgewdh-
nung an mitteliristig richtige Strukturen ein Ge-
bot der Stunde ist und unter Opfern eingeleitet
wurde.

— Eine Rezession kommt den Staat teuer zu stehen.
Zwar darf man die volkswirtschaftlichen Kosten
eines Konjunkturprogramms nicht an der un-
mittelbar dadurch  entstehenden zuséatzlichen
Haushaltsbelastung messen, nicht einmal die
fiskalischen Kosten, da alsbald an anderer Stelle
Ausgaben gespart werden {etwa beim Arbeits-
losengeld) und auch zusdtzliche Steuereinnah-
men erwartet werden koénnen, so daB die effek-
tive Belastung erheblich niedriger ausfallen mag;

doch die Furcht vor einer zu hohen Vorbelastung

kiinftiger Haushalte aufgrund der dauernden

Zinslasten hat durchaus-gute Griinde fiir sich,

wenn die Defizite riesig zu werden beginnen. (In
~ den rezessionsbestimmten Jahren 1974 bis 1976

zusammen werden sie die GréBenordnung von
. iber 150 Mrd DM erreichen.)

Aus diesen Griinden war es vertretbar, daf3 die Bun-
desregierung mit der Verabschiedung eines neuen
Konjunkturprogramms zdgerte, solange begriindete
Hoffnung bestand, der erwartete konjunkturelle
Aufschwung werde bald einsetzen und eine kon-

- junkturelle Wende am Arbeitsmarkt vor Begmn der

\Nmterarbeltslo.ﬂgkelt bringen.

’ lll. Spielraum und Tendenzen

17. DaB die Hofinungen auf einen baldigern Auf-
schwung so stark enttduscht wurden, sollte nicht
dazu verleiten, das Expansionspotential der deut-
schen Wirtschaft zu unterschétzen und sich fiir die -

‘Zukunft zu wenig vorzunehmen. Produktionsreser-

ven, die genutzt werden kénnen, sind allenthalben
reichlich vorhanden. Allein um 9 vH kann die ge- -
samtwirtschaftliche Produktion gesteigert werden,
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bis die derzeit brachliegenden Kapazititen wieder
normal ausgelastet sind. Wird zudem beriicksichtigt,
- daB die Produktionskapazitdten noch weiter wachsen
— wenngleich wegen -der niedrigen Investitionen
der Vergangenheit vorerst nur um 2 vH bis 3 vH im
Jahr —, so wird sichtbar, welche Wachstumsraten
kiinftig moglich sind: Drei Jahre lang kénnte das
reale Bruttosozialprodukt um jeweils fast 6 vH zu-
nehmen, ohne daf die volkswirtschaftlichen Res-
sourcen dadurch iiberfordert werden (Schaubild 2).

Berechtigte Skepsié? -

18. Die Vorstellung, daB es so kommt, wird gegen-
wartig auf Skepsis stoBen. Die jiingsten Erfahrungen
haben die Zweifel an der Steuerbarkeit der Kon-
junktur verstirkt. Besonders schwierig erscheint es,
Beginn und Tempo eines konjunkturellen Auf-
schwungs in einer vornehmlich auslandsbedingten
Rezession -zu beeinflussen. Vor allem aber: Wie
schon friither in Zeiten ungiinstiger Wirtschaftslage
wird weithin aus den fatsdchlichen oder vermeinit-
lichen Griinden der gegenwirtigen Malaise ein
diisteres Bild der Zukunftschancen hergeleitet,

Der Sachverstdndigenrat verkennt nicht die schwe-
ren Aufgaben, denen sich die Volkswirtschaft in den
nédchsten Jahren zu stellen haben wird, doch wendet
er sich gegen die zunehmend pessimistische Grund-
einstellung. Inshesondere hilt er den derzeit weit-
verbreitelen Wachstumspessimismus fir nicht aus-
reichend begriindet; er sieht daher keinen AnlaB,
einer Strategie fiir magere Jahre das Wort zu reden.

Auslastusgder —__ tes |

— Einzurdumen ist, dab die Industrie seit Monaten

erheblichen Belastungen auf allen Markten
standzuhalten hat. Doch sollte der konjunkturbe-
dingte Einbruch der Awuslandsnachfrage nicht
vergessen lassen, als wie erfolgreich sich das
deutsche Produktionspregramm in den vergan-
genen Jahren international erwiesen hat. Dieser-
Erfolg und nicht der gegenwirtige Auftragsman-
gel sollte die Zukunftserwartingen bestimmen.
Fiir eine dauerhafte Weltrezession sehen wir
keine Griinde. -

Richtig ist, daB das im internationalen Vergleich-
stark gestiegene .Lohnniveau den Zwang zum
Sirukiurwandel verschirft hat — bis hin zum
Verzicht auf Produktionstitigkeiten, fiir die die
Bundesrepublik kein guter Standort mehr ist.

»Gegenwarti'g bleiben auch aus diesem Grunde

Kapazitdten ungenuizt. Auf Dauer mufl aber der
Strukturwandel in einer funktionsfahigen Markt-
wirtschaft nicht mit WachstumseinbuBen verbun-
den sein, im Gegenteil. Doch selbst bei einer
zeitweiligen Uberforderung der Flexibilitdt des -
Marktsystems gibt es Korrekturmdéglichkeiten;
das deutsche Lohnniveau, zumindest das der be-
troffenen Branchen, kénnte voriibergehend we-
niger stark steigen als das der ausldndischen
Konkurrenten. Im Jahre 1975 wird das jedenialls
so sein. -

Zuzugeben ist, daf der Spielraum fiir einen im
Inland iiber den Markt verteilbaren Realeinkom-
menszuwachs zeitweise geschmadlert sein kann,
sei es, weil im internationalen Verteilungskampf
‘die Rohstoffldnder eine Verbesserung ihrer rela-
tiven Preise durchsetzen, sei es, weil die Unter-

-nehmen einen. Teil ihrer Investitionen fir den

Umweltschutz verwenden. Werden die Rohstoff-
preise einseitig angehoben, so 16st dies, wie das
Beispiel des Ulpreisdiktats zur Jahreswende
1973/74 lehrt, Prozesse aus, die den erzwungenen
Vorteil verringern. Investitiopen fiir den Um-
weltschutz beschneiden zwar den Realeinkom-
menszuwachs, doch nur dann, wenn sie erstmals
vorgenommen werden. Zudem bedeutet hier die

" Minderung der Markteinkommen nicht zugleich - -

eine Minderung des Wohlstandes; das Gegenteil
sollte die Regel sein. Es muf§ jedenfalls nicht zu
einer dauerhaften Beeintrachtigung des Produk-
tionswachstums kommen.

Verbreitet ist die Sorge, der verscharfie Vertei-
lungskampi der Gruppen, die Haushalts- und
Steuerpolitik des Staates sowie die gesell-
schaftspolitische Diskussion der vergangenen
Jahre hatten die Investitionsneigung der Wirt-
schaft so nachhaltig getroffen, daB nicht alsbald
mit einer Gesundung gerechnet werden dirfte.
Das Niveau der Unternehmensinvestitionen ist
schon vor Beginn der Rezession fiir angemesse-

" nes Wirtschaftswachstum unzureichend gewesen.

Die forcierte Zunahme der Exporte (seit Ende

" 1972) und die expansive Ausgabentatigkeit des

Staates haben diese Fehlentwicklung eine Zeit-
lang tberdecki. Die Notwendigkeif, daB hier
eine Anderung eintritt, und zwar eine dauerhafte
Anderung, bestreitet indes kaum jemand mehr.
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Der Weg ist es, iber den eine Einigung noch
gefunden werden muB. -

19. Zweifellos stellen nicht nur die kurzfristigen,
im engeren Sinne konjunkturellen Probleme, son-
dern vor allem die mittelfristigen Aufgaben eine
Herausforderung fiir die Wirischaftspolitik dar.
Aber es gibt Méglichkeiten, diese Herausforderung
zu bestehen. Keine Erfahrung, auch nicht die der
jingsten Vergangenheit, belegi, daB der soziale
Konsensus nicht mehr ausreiche, wieder Bedingun-
gen herzustellen, die zu Volibeschaftigung und an-
gemessenem Wirtschaftswachstum passen. All dies
s0ll nicht einem Optimismus das Wort reden, der

zur Untatigkeit verleiten wiirde, weil in Ordnung

erscheint, was nur durch zielstrebiges Handeln zu
haben ist. Zu fiirchten ist jedoch auch ein iibertrie-
bener Pessimismus, der ‘daran hindert, gegebene
Chancen richtig einzuschéatzen und zu nuizen.

Eine Zielprojektion

20. Auch was die Perspektiven fiir 1976 angeht, ist
Verzagtheit nicht am Plaize. Wir halten es nicht fiir
vermessen, schon fiir 1976 eine Zunahme des realen
Bruttosozialprodukts um 6 vH als Ziel zu setzen. Die
‘Wirtschaft wiirde dann nicht mehr, aber auch nicht
weniger produzieren, als-nach den Prognosen vom
Herbst 1974 schon fiir 1975 in Aussicht war,

Niedriger darf der Produktionszuwachs nicht sein,
wenn im Durchschnitt des Jahres 1976 nicht weniger
Arheitnehmer beschiftigt sein sollen als 1975. Penn
die Unternehmen benétigen nicht sofort neue. Ar-
beitskréfte, um mehr produzieren zu kénnen; zu-
nédchst werden sie die Arbeitnehmer wieder voll
beschaftigen, die sie troiz unzureichender Produk-
tionsmdglichkeiten bislang nicht entlassen haben.
Im Verlauf des Jahres wird dann allerdings die
Anzahl der Arbeitslosen, zumal wenn weiterhin
ausldndische Arbeitnehmer in ihré Heimat zurdck-
. kehren, merklich abnehmen; bis zum Jahresende
moglicherweise auf die Hilfte des Standes vom
‘Winter 1975/76. )

Der Vorschlag, eine starke Ausdehnung der Produk-
tion anzustreben, bedeutet indessen nicht, beim
Stabilitdtsziel weniger ehrgeizig zu sein. Der Preis-
auftrieb kann und muB sich weiter abschwéchen,
wenn’ das, was je Arbeiinehmer mehr produziert
wird, nicht voll fiir Reallohnsteigerungen in An-
spruch genommen wird, sondern den Kostendruck
verringern hilft. Da infolge der Unterauslastung der
Preiswettbewerb rege bleibt, werden die Unterneh-
men die Kostenentlastung dazu nutzen, unter Preis-
zugesténdnissen- ihre Ertrige durch eine Mengen-

konjunktur aufzubessern. Auf der Verbraucherstufe

_ sollten die Preise 1976 nur noch zwischen-4 vH und
5 vH steigen. )

21. Die gewiinschie Produkiion kommt allerdings
nur zustande, wenn fiir eine ausreichende Expansion
- der Nachfrage gesorgt ist. Diese miiBie real gesehen
sogar iiber 6 vH hinausgehen, da wegen der fort-
schreitenden Verflechiung der Mérkte der Markt-
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anteil der ausldndischen Anbieter im Trend steigt.
Stark genug wird der Aufschwung nur, wenn alle
Nachfragekomponenten daran beteiligt sind. Die
Uniernehmen werden nur dann geniigend investie-

ren und Vorrdte bilden, wenn bald ein steigender . -

Absatz im Ausland und im Inland ihre Erwartungen
rechtfertigt und weiter stimuliert. Die privaten
Haushalte ihrerseits werden nur bei zunehmender
Beschaftigung wieder mehr ausgeben. Im einzelnen

-liegt die Verwendungsstruktur, die zu den Zielen

paBt, nicht fest. Sicher isi, da der Anteil der In-
vestitionen steigen sollte. Damit es dazu kommt,
werden die Unternehmer einen stdrkeren Zuwachs
des Einkommens erhalten miissen als ‘die Arbeit-
nehmer, :

22. Ob die im Ausland und im Inland angelegten
Tendenzen fiir die Nachfrage sorgen werden, die zu
der vorgeschlagenen Zielprojektion paBt, vermag
heute verldBlich niemand zu sagen. Aber die Wirt-
schaftspolitik muB auch bei UngewiBheit handeln.
Sie bendtigt bei ihren Entscheidungen Anhaltspunkte
dafiir, sauf welche Entwicklung sie bei den von ihr
nicht kontrollierten GroSen am ehesten setzen kann.
‘Wir haben daher zu fragen, was an Anhaltspunkten
fir die Entwidclung der Nachfrage derzeit sichtbar
ist. ’ : .

23 Unsicher ist insbesondere die Eniwicklung der.

Auslandsnachfrage. Nachdem - die Weltrezession
ihren Tiefpunkt erreichi hat; spricht indes vieles da-
fiir, daB die Erholungstendenzen, die in den Verei-
nigten Staaten bereits eingesetzt haben, unter dem
EinfluB von expansiven MaBnahmen auch in ande- .
ren Landemrn die Oberhand gewinnen. Der Welt-
handel diirfte 1976 wieder zunehmen, zumal die
Nachfrage aus den Olférderldndern weiter steigen
wird, wenn auch wesentlich schwécher als bisher.
Beleben wird sich jedoch zundchst vor allem die
Verbrauchsneigung und die Vorratsbildung, so daB
das deutsche Exportangebot mit seinem Schwerpunkt
auf Ausriistungsgiitern noch nicht wie bisher in iiber-
durchschnittlichem MaBe zum Zuge kommen wird.
DaB die Unternehmer selbst ihre Exportaussichien
weniger pessimistisch sehen, 188t aber erwarten, da8
die Ausfuhr zunimmt: nach dem starken Riickschlag
moéglicherweise nicht schwéacher als der Welthandel.

24. Eine kraftige Stitze diirfte der Aufschwung in -
den Vorratsinvestitionen finden, Die Lager an Vor-
produkten sind inzwischen soweit gerdumt, daB al-
lein die Erfordernisse einer ungestorten Produktion
bald wieder eine groBere Lagerhaltung notwendig
machen. Hinzu kommt, daB sich die Vorratsbildung
mit einem Wiederanstieg der Weltmarktpreise fir
Rohstoffe, wie er sich gegenwirtig abzeichnet, spe-
kulativ verstdrken diirfte. Auch ihre Fertigwaren- -
ldger werden die Unternehmen 1976 wieder auf- -
stocken, schon deshalb, weil sie bei steigender Nach-

frage nicht in Lieferschwierigkeiten geraten wund

Kunden verlieren wollen. Nach den Erfahrungen aus

friitheren Zyklen zu schlieBen, kann alles in allem

“fiir 1976 mii Vorratsinvestitionen in einer GroBSen-

ordnung von 20 Mrd DM gerechnet werden.
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25. Je mehr die Unternehmen sehen werden, daB
ihre Absatzchancen viel gréBer sind, als die welt-
weite Rezession sie zeitweilig glauben machte, und
je mehr sich ihre Ertragslage mit dem Produktivitats-
fortschritt bessert, um so mehr wird auch ihre Bereit-
schaft wieder zunehmen, in neue Produktionsanlagen
zu investieren. An Finanzierungsmitieln fehlt es
ihnen nicht, weder an eigenen noch an fremden. Im
Gegenteil, die Liquiditdt der Wirtschaft ist gro8 und

der Anlagebedarf drdngend. DaB sich die Investi-

tionsneigung wie in fritheren Zyklen rasch kumu-
lativ verstdrkt, ist allerdings nicht sicher. Vieles
spricht dafiir, daB die Unternehmen nach dén Erfah-
rungen in der vergangenen Jahren ihre Gewinnaus-
sichten eher zu pessimistisch als zu optimistisch ein-
schatzen. Einer raschen Zunahme der Investitions-
bereitschaft diirfte vielfach der niedrige Auslastungs-
grad der vorhandenen Kapazititen im Wege stehen.
Rationalisierung wird daher fiirs erste noch vor Ka-
pazitdtserweiterung gehen. Die Belebung der Inve-
stitionstatigkeit diirfte deshalb die Nachfrage nach
Ausriistungen stérker steigen lassen als die Nach-
frage nach Bauten. Im Wohnungsbau ist angesichts
‘der umfangreichen Haldenbestdnde ein rasches An-
springen der Nachfrage am wenigsten zu erwarten;

ein Kapazitdtsausbau iiber das miitelfristig er-
wiinschte AusmaB hinaus ist daher in der Bauwu't—r

schaft nicht auszuschlieBen.

26. Erkennen die privaten Haushalte, daB es wie-
der aufwiérts geht, und konnen sie fiir die Zukunft
wieder mit einem sicheren und steigenden Einkom-
men rechnen, entféllt fiir sie ein gewichtiges Motiv
fir ihre Zurlickhaltung. Die Verbrauchsnachirage
wird dann ihrerseits zu einer Stiitze der Konjunktur,
wenn auch kaum zu erwarten ist, daB sich die hohe
Sparquote schon génzlich normalisiert.-Dennoch wird
der private Verbrauch mengenmaBig kraftig zuneh-
men, und zwar um so mehr, je mehr der Kostendruck
nachldBt und die Preisberuhigung auf der Erzeuger-
stufe auf die Verbraucherpreise durchwirkt.

© 27. Was sich an spontanen Aufschwungskréften der-
zeit abzeichnet, 1aBt also im Verlaui des Jahres 1976
eine deutliche Zunahme von Produktion und Be-
schiftigung erwarten. DaB sie aufs ganze Jahr ge-

" rechnet geniigen werden, damit das, was Ziel sein |

sollte, erreicht wird, ist moglich, aber noch nicht ge-
sichert. Auf keinen Fall k6nnen sie verhindern, daB

die Arbeitslosigkeit im kom'nenden V\/'mter gravie-

rend steigen wird.

IV. Konjunkturpolitische Erfordernisse

28.° Kann man nicht mehr hoffen, der konjunkturel-
le Aufschwung werde rechizeitig genug. vor den
Wintermonaten einsetzen, so sind.-jetzt Ansirengun-
gen dringlich geworden, die fiir die érsten Monate
des ndchsten Jahres zu erwartende Arbeitslosigkeit
einzuddmmen. Eingebunden in iiberzeugend darge-
legte Vorstellungen zur Losung auch der mittel-
fristigen Probleme, namentlich der unter den gegen-
wértigen Umstdnden tiberaus komplizierten Aufga-
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ben der Haushalts- und Steuerpolitik, kénnte ein
neues Konjunkturprogramm dazu beitragen, die

‘Wende in-den allgemeinen wirtschaftlichen Erwar-

tungen herbeizufiihren, die wohl Voraussetzung
dafiir ist, daBl die Lage dann alsbald auch von selbst
besser wird. .

'29. Im einzelnen halten wir dies fir die wirt-

schaftspolitischen Forderungen des Tages:

— Die Bundesbank sollte ihren gegenwiartigen Kurs
bei der Steuerung der Geldbasis konsequent fort-
seizen, im Veréin mit der Schuldenpolitik des
Staates jedoch eindeutiger der Gefahr begegnen,
daB das Durchwirken der vorhandenen expan-
siven monetdren Impulse verzOgert wird (Zif-
fern 30 f). -

— Die Finanzpolitik hat eine dreiteilige Aufgabe
(Ziffern 40 ff.):

Sie sollte mit einem konjunkturpolitischen So-
fortprogramm, dessen erste Wirkungen schon
zur Jahreswende erwartet werden konnen, die
Arbeitslosigkeit in der ersten Hélfte des Jahres
- 1976 dampfen helfen.

Sie sollte in der Planung der Haushalte fiir das
Jahr 1976 trotz der vorldufig unbefriedigenden
Konjunkturlage die entscheidenden Schritte fiir
‘eine dauerhafte Konsolidierung der o6ffent-
lichen Flnanzen tun oder ve:rbmdhch vorbe-
reiten.

Sie sollte {und diirfte) in ergénzenden. unter
Vorbehalt stehenden Planungen fiir 1976 dem
Umstand Rechnung tragen, daB weitere expan-
sive Impulse der Finanzpolitik moglicherweise
konjunkturgeredht sein werden.

— Die Wirtschafts- und Sozialpolitik sollie eben-
sowohl wie die autonomen Gruppen die Erniich-
‘terung der gegenwdrtigen Stabilisierungskrise

(bei uns und in der Welt} in der Einsicht nutzen,.

daB der Beginn eines konjunkturellen Auf-
schwungs zwar nahe sein mag, daB er rasch

- und nachhaltig zu Vollbeschéftigung und befrie-

digendem-Wachstum des wirtschafilichen Wohl-
standes aber nur fithren wird, wenn alle ihre
- Rolle richtig sehen und jhre Ziele illusionsfrei
verfolgen.

Geldpolitik

30. Was die Grundlinie der monetidren Politik an-

geht, muB sie ihren derzeitigen Kurs beibehalten

~und, damit sich die Konjunktur 1976 so entwidkelt,

wie wir als Ziel zur Diskussion gestellt haben, eine
nahezu unverdnderte. Expansion der Zentralbank-
geldmenge gegeniiber 1975 anstreben, Denn das um

\

2t/ vH -groBere Produktionspotential soll um 3%z -

Prozentpunkte besser ausgelastet sein als 1975. Als
unvermeidliche Preissteigerungsrate ware ein An-
stieg des gesamtwirischafilichen Preisniveaus von
4 vH anzusehen. Es miissen 1976 also 10 vH mehr

- Ausgaben finanziert werden kénnen als in diesem

Jahr. Stellt man in Rechnung, da8 die Neigung zur
Kassenhaltung abnimmi, wenn es zum Aufschwung
kommt, die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes also
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steigt, und bringt man dafiir einen Satz von 2 vH

in Abschlag, dann ergében sich 8 vH als jene Zu-
gegeniiber

wachsrate der bereinigien Geldbasis
1975, die den konjunktur- und stabilitdtspolitischen
Erfordernissen entspriche. Noch brauchen freilich
" die Weichen fiir 1976 nicht gestellt zu werden. Es ge-
niigt zu bekunden, daB auch im nichsten Jahr eine
Steuerung der Zentralbankgeldmenge beibehalten
wird, die bei einem weiteren Riickgang der Geldent-
wertung zum angestrebten Beschidftigungsgrad pabBt.

31. Die Erfahrung des Jahres 1975 mag irritieren:

Die Zentralbankgeldmenge expandierte mit der an-
‘gekiindigten Rate und doch — ein Durchwirken auf
den realwirtschaftlichen Bereich, also vor allem auf
Investitionen und Konsum _ist bislang nicht so recht
sichtbar. -

Dies sollte jedoch, wie erwdhnt, nicit iiberraschen.
Zu stark war der Einbruch der Nachfrage aus dem
Ausland, als daB dessen Folgen fiir die Rentabilitdts-
erwartungen der Investoren und fiir die Einkom-
menserwartungen fast aller durch eine Verdanderung
der monetdren Bedingungen héditen iiberspielt wer-
den kénnen. Der Frage ist nachzugehen, ob nicht
auch unnétig hohe Hindernisse im Spiel waren. -

Bei einem Sinken der Neigung zum Geldausgeben
héngt die. Wirkung auf die Gesamtausgaben, die
sich am FEnde’ ergibt, nicht zuletzt davon ab, wie
reibungslos das Geld von denen, die Kasseniiber-
- schiisse haben, zu jenen gelangt, die bei entspre-
chend giinstigen Konditionen durchaus bereit sind,
es zu nehmen und auszugeben. Aus zwei Griinden,
scheint uns, blieb die Neigung zur Kassenhaltung
gréBer als sie hitte sein miissen. ' :

32. Erstens: Die Funktionsweise des Banken-
systems war nicht voll befriedigend.

Der groBte Teil aller Kreditbezichungen muBl wegen
der Vermittlungsfunktion, der Fristentransformation
sowie der Ubernahme und Mischung von Glaubiger-
risiken iiber die Banken laufen. Wie effizient dieser
Weg ist, hingt nicht zuletzt von der Intensitit des
‘Wettbewerbs unier den Banken ab. Bei scharfem
Wettbewerb werden die Habenzinsen hdoher, die
"Sollzinsen niedriger, die Zinsmarge der Banken

also kleiner sein als etwa bei Parallelverhalten in-

einem Oligopol. Daher wird selbst bei gegebenem
Geldangebot an der Geldbasis (der Zentralbank-
geldmenge) das Volumen. der von den Banken ge-
wihrten Kredite variieren mit der Intensitdt des
Wettbewerbs zwischen Banken (JG 73 Ziffer 184}.

_Zweifel daran, daB sich die Banken ausreichend
Konkurrenz machen, werden zunichst dadurch ge-
ndhrt, daB trotz.niedriger Habenzinsen und sehr
niedriger Geldmarkizinsen das Niveau der Sollzin-
sen nur sehr langsam sank und noch immer recht
hoch erscheint. Zur Erkldrung der groBen Zinsmar-
gen wird immer wieder darauf verwiesen, daB die
Banken wegen der ungiinstigen Wirtschaftslage mit
gesteigerten Risiken rechnen muBten. Das mag so
sein. Ungewd&hnlich hohe Bankgewinne legen jedoch
den SchluB nahe, daB die Risiken, die die Banken
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erwarten und kalkuliefen, den Kontakt verioren
haben mit den Risiken, die eintreten."

33. Zweitens: Es kam zu stérenden Zinsdanderungs-
erwartungen.

Nicht stérend wéren Zinserhdhungserwartungen,
wenn sie etwa auf der Erwartung eines konjunktu-
rellen Aufschwungs beruhen. In diesem Falle diirfte
sich kaum eine erhéhte Neigung zur Kassenhaltung
ergeben, sondern eher eine Neigung zum Umstei-
gen auf diejenigen Aktiva, Aktien etwa, mit denen
sich die gestiegenen Ertragserwartungen verbinden.

Stérend hingegen sind Zinserhshungserwartungen,
wenn sie, wie offenbar gegenwartig, auf der Furcht
beruhen, ein ibérmdBiger und moglicherweise wei-
ter zunehmender Kreditbedarf des Staates konne

‘anders als bei steigenden Zinsen iiberhaupt nicht

befriedigt werden. Solche Furcht iiberspielt derzeit

anscheinend die Faktoren, die eigentlich Kraft ge--
nug haben miilten, eher eine entgegengesetzie Ten-

denz hervorzubringen. Der Riidegang der langfristi-

gen Zinsen ist auf dem Niveau von mehr als 8% zum

Stillstand gekommen; seit einigen Wochen besteht

sogar eine Tendenz zum Anstieg des Zinses fiir fest-

verzinsliche Anleihen, dem die Bundesbank durch

Offenmarki-Kdufe von Staatspapieren begegnet. Die

bloBe Menge des Verschuldungsbedarfs der 6ffent-

lichen Hand fiir 1975 erkldrt die Zinswende nicht.

Denn die Mittel fiir den Kreditbedarf des Staates

miiften auch fir den Rest des Jahres angesichis

des unerwarteten Nachfrageausfalls, der von der

offentlichen Nachfrage bei weitlem nichi kompen-

siert wird, im Rahmen des von der Bundesbank vor- -
gegebenen Spielraums bei eher noch sinkenden

Marktzinsen aufzubringen sein. 'Uberdies berech-

tigen die Erfolge in der Inflationsbekdmpfung zu der.
Erwartung, die Inflationsrate werde weiter sinken.

Zieht man all dies ins Bild, so muB ein Kapitalmarki-

zins von iiber 8% als sehr hoch erscheinen, nicht

zZuletzt auch die darin enthaltene Realzinskompo-

nente.

34. Mit der Zunchme der Zinsdiiferenzen im Vergleich
mit dem Ausland machte sich auch im Inland die Tendenz
zum Zinsanstieg bemerkbar. Kapital strebte vermehrt ins -
Ausland. LdBt man die sich daraus ergebenden Bewegun-
gen des Wechselkurses zu, dann kommt die Anlage im
Ausland bald zum Stillstand, allerdings bei einem héhe-
ren Kassakurs der Auslandswihrungen, jetzt vor allem
des Dollars. Nur wenn die Bundesbank die Abwertung
der D-Mark durch Dollarabgaben zu bremsen trachiel,
ilieBt Kapital weiter ab und der Zins droht zu steigen.
Zur Stiitzung der D-Mark besteht jedoch kein AnlaB, auch
wenn sich das Verhdlinis von Inlands- zu Auslands-
preisen {die terms of irade) verschlechtert. DaB sich die
Wetthewerbsidhigkeit heimischer Giiter im Ausland
durch die Abwertung der D-Mark verbessert, diirite ge-
genwdrtig schwerer wiegen.

35. Zusammengefalit: Obwohl die Zentralbankgeld-
menge normgerecht ist, und obwohl die mit der
Kreditexpansion einhergehende Einlagenexpansion
dieses Zentralbankgeld, soweit es nicht als Bar-
geld gehalten wird, voll in der Mindestreserve bin-
det, ist das Kreditvolumen kleiner, als es unter giin-
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stigeren Umstanden bei gleicher Geldba51s sein
kénnte.

Diesen Problemen tragt die Bundesbank Rechnung,
‘wenn sie (immer im Rahmen ihres auf ’\/Iengensteue-
rung ausgerichteten Konzepts)

— hinsichtlich der Zlnserwartungén mehr Fihrung
gibt,

— hinsichtlich des Bankenv erhaltens duf\ll‘ sorgt,
daf der Konditionenwettbewerb lebendig bleibt.

Beides sollte die Kombination der MaBnahmen mit-

bestimmen, welche die Bundesbank anwendet, um-

die augesirebte Expansion der Zeniralbankgeld-
menge zu bewirken (Ziffer 30).

In die g1e1che Rlchtung wirkt die staatliche Schulden-
politik,

— wenn sie die auf Zinssenkung gerichteten Erwar-
tungen des Staates den auf Zinssteigerung ge-
richteten Erwartungen der Privaten entgegen-
stellt und dementsprechend eine Zeitlang die
kurziristige 6ffentliche Verschuldung gegenuber
der langifristigen bevorzugt, und

— wenn sie die starke Marktposition der Banken -

unterlauft (und damit schwécht), indem sie ver-
starkt Anstrengungen unternimmt, Nichtbanken
als unmittelbare Glaubiger zu gewinnen, no6-
tigenfalls durchaus auf der Basis kurzfristiger
Papiere.-

Einen dauerhaften Erfolg wird der Staat dabei aller-
dings wohl nur haben, wenn ‘glaubwiirdig dargelegt
wird, daB er nach Auslaufen des konjunkturbeding-
ten Finanzierungsbedarfs die Kreditmérkte nicht

lénger auch nur anndhernd so stark wie gegenwartig

in Anspruch nehmen wird, die Konsolidierung der
Staatsfinanzen also umgehend und energxach an-
padkt.

36. Erwirbt die Bundesbank langfristige Wert-
papiere auf dem offenen Markt, so driickt dies, an-
ders als eine Senkung der Mindestreservesatze, un-
mittelbar auf den langfristigen Zins. Die hdufig ge-
duBerte Sorge, die Bundesbank wiirde durch den
Kauf von Staatstiteln das Defizit der offentlichen
- Kassen inflationdr finanzieren, ist unbegriindet, so-
" lange sie insgesamt, also unter EinschluB -ihrer
Offenmarkt-Politik, nur so viel Zentralbankgeld ent-
-stehen 14B8t, daf dessen Menge mit der angekiin-
digten Rate zunimmt. :

Mindestreservesatzsenkungen sind gegenwdrtig
noch aus einem anderen Grund einer expansiven
Offenmarki-Politik unterlegen, denn sie wirken
einer Ausweitung der Kreditbeziehungen zwischen
Nichtbanken entgegen, indem sie die Kosten der

Banken vermindern, die ohnehin durch das Privileqg -

der Fristentransformation einen Vorteil haben. Eine
Ausweitung der Kreditbeziechungen zwischen Nicht-
banken, also vor allem die Zunahme der Verschul-
‘dung von Nichtbanken beim Publikum durch Aus-
gabe von festverzinslichen Wertpapieren, ist aber
gerade erwiinscht, weil hier Kredite aufgenommen
werden, aber nicht bei Banken, die Banken gleich-

 wohl kaum Liquiditit einbiiBen und so der Anlage-

druck zunimmt,

37. Auch wenn die Geldbasis nicht mehr durch
Senkung der Mindestreservesitze, sondern statt-

-dessen durch Offenmarki-Operationen ausgedehnt

wird, besteht die Gefahr, da8 die Banken den Abbau
der Refinanzierung fortsetzen. Dieser Gefahr wire
durch frithzeitige Senkung des Diskontsatzes zu be-
gegnen, zumal dies auch auf die Habenzinsen driict
und damit den Anreiz fiir Besitzer von Bankeinlagen
verstarkt, auf langerfristige Wertpapiere und Sach-
anlagen umzusteigen. Das wére erwiinscht, weil es -
den auf den Banken lastenden Liquidititsdruck bei
unverdanderter Zentralbankgeldmenge erhéht und
damit auch Druck auf die Sollzinsen ausiibt.

Ist die Refinanzierung so weit vermindert, daB die
Banken den noch verbleibenden Rest als notwendig
ansehen, dann sinken die Geldmarkisédtze nachhaltig
unter den Diskontsatz. Dieser verliert dann auch fiir
die Habenzinsen seine Bedeutung. Es wiirde der
Konjunkturlage nicht gerecht, bote die Bundeshank
in dieser Situation dem Kreditinstituten Geldmarkt-
papiere fiir deren iiberschiissiges Zentralbankgeld
an, statt die Uberschufireserven auf die Rentabilitét
der Banken driicken zu lassen. Mit dem Erwerb von
Geldmarktpapieren -wiirden die Banken ihre durch
den Abbau der Refinanzierung schon kréftig ange-
schwollenen Liquiditdtsreserven weiter vergrofern
und dem Wettbewerb im Ak’avgeschaft auszuwei-
chen versuchen.

38. Die offentliche Hand ist mit ihrer Schulden-
politik in ein Dilemma geraten, Sie hat moglicher-
weise den Kapitalmark fiir langfristige Wertpapiere
zu stark belastet. Nimmt sie den Markt fiir lang-
fristiges Kapital weiter mit hohen, woméglich wach-
senden Betrdgen in Anspruch, so muB sie damit
rechnen, daB sie die Tendenz zur Erhéhung der lang-
fristigen Zinsen selbst unterstiitzt. Es liegt fiir sie
deshalb nahe, sich starker kurziristig zu verschulden,
indem sie Papiere mit kurzen Laufzeiten begibt und
auch vermehrt unverbriefie Kredite bei den Banken
aufnimmt. Zwar werden die Banken versuchen, fir
sich &hnlich glinstige Zinskonditionen durchzusetzen
wie fiir die-bisherigen langfristigen Mittel. Wenn
jedoch die Bundesbank die soeben beschriebene Po-
litik verfolgt, ist die Position der o6ffentlichen Hand
nicht so schwach. Zwar braucht sie das Geld, sogar
viel Geld, sehr rasch. Doch haben die Banken nur
die 'Wahl, das ihmen zuflieBende Geld entweder
dem Staat zu geben oder um private Kreditnehmer
zu werben. Das erste Angebot der Banken fiir kurz-
fristige Kredite an den Staat braucht deshalb durch-
aus nicht das letzte Wort zu sein,

Das Ausweichen auf kiirzere Fristen kann fiir die
offentliche Hand lohnend sein, wenn sie — wie be-
absichtigt — gemeinsam mit der Bundesbank fiir
einen weiteren Riickgang der Inflation sorgt und

-auch bei Normalbeschéftigung und dementsprechend

hoherer privater Kreditnachfrage den Kapitalmarkt
nicht ber Gebiithr beansprucht, so daB der Zins
sinkt. Der Staat kann den Einwand, er werde im
Boom nur schlechter dastehen, wenn er sich schon in
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der Rezession kurzfristig finanzieren muB, gelassen

hinnehmen, vorausgesetzt, daB er nicht nur weil,
was er mittelfristig will, sondern dies auch tut.

39. SchlieBlich sollte es mit geniigend Phantasie
gelingen, mehr Staatsschuldverschreibungen an das
breite Publikum zu verkaufen. Auch soweit dies_
iiber Banken geschieht, miissen die Kdufer unmittel-
bar angesprochen und informiert werden. Daneben
konnten kurzfristige Papiere, die freilich kiein ge-
stiickelt und einfach ausgestattet sein miiBiten, also
etwa der} Zins im Riickzahlungsbetrag enthalten,
nicht am Bankschalter, sondern iiber andere Ver-
triebswege verkauft werden. Die Einfithrung solcher
Methoden wiirde den Wettbewerb fSrdern, weil den
im Wertpapiergeschdft weniger Versierten Alter-
nativen zum Kontensparen geboten wiirden. Der
Staat ko6nnte, wenn solche Vertriebsformen einmal
populdr geworden sind, seinen Verschuldungsbedarf
leichter und hilliger decken.’ ' '

Finanzpolitik
40. Mii Hilfe eines Konjunkfurprogramms soll
_die Finanzpolitik fiir zusédtzliche Ausgaben sorgen,
um die Arbeitslosigkeit im kommenden Winter so
- niedrig wie méglich zu halien. Der Staat kann und
darf mit einem solchen Programm die fehlende Aus-
lands- und Invesiitionsnachfrage allerdings nicht voll
ersetzen. Die zusdizliche Nachfrage, die er entfaltet,
ist nur zu einem geringen Teil auf diejenigen Dienste
und Sachgiiter gerichtet, die von Ausldandern und In-
vestoren gekauft werden. Je mehr der Staat die
Nachfrageliicke schlieBt, um so ‘mehr besteht die Ge-
fahr, daB es zu Anderungen in der-Produktionsstruk-
tur kommt, die sich nach Erholung der Auslands- und
der Investitionsnachfrage als Fehlanpassungen er-
weisen konnen. ,

41. Dariiber hinaus ergeben sich fiir das Volumen
des Konjunkturprogramms Begrenzungen aus fol-
genden Griinden:.

— Die Haushaltslage der Gebieiskdrperschaften ist
- zur Zeit duBerst angespannt. Den Bund erwartet
-— auch ohne das Konjunkturprogramm — im
Jahre 1975 ein Finanzierungsdefizit von iiber
40 Mrd DM. Einige Linder haben bereits jetzt

" einen beunruhigend hohen  Schuldenstand; sie
scheuen kiinftige Zinslasten und wérden sich
kaum iiber ihren Anteil an der Konjunkturaus-
gleichsriidklage hinaus an -der Finanzierung des.
Programms beteiligen wollen. Noch schlechter ist
die Lage bei vielen Gemeinden; sie sind finan-
ziell so beengt, daBl es massiver Hilfen von Bund
und Landern bediirfen wird, um sie zur Mitwir-
kung an dem Konjunkturprogramm zu bewegen.

Der Vorrat an Projekten, die bei staatlichen und
kommunalen Stellen vorhanden sind, ist vermut-
lich grofB. Die Begrenzung ergibt sich daraus, daB
-sie auch vergabereif sein miissen. Da der groBte
Teil der 6ffentlichen Sachinvestitionen im kom-
munalen Bereich vorgenommen wird, ist es wahr-
scheinlich, daB die Gemeinden die meisten Pro-
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jekie prisentieren kénnen. Der Umfang der An-
meldungen héngt indes auch davon ab, welche -
Auflagen den Gemeinden dabei gemacht wercden.

42. Die Auswahl der zu fordernden Projekte sollte
nach den folgenden Merkmalen bestimmt werden:

— Die bereitgestellien Mittel mitssen fiir beschii-
tigungswirksame Projekte verwendet werden;
denn es kommt darauf an, daB die Arbeitslosig-
“keit, die fiir die nachsten Monate zu erwarten ist,
gemildert wird.

Die Auftrdge miissen kurzfristig vergeben wer-

den kénnen, damit die beschaftigungsstiiizende

Wirkung bald einiritt. Deshalb ist auch darauf zu

dréngen, daB die Projekte ziigig  vorangetrieben

werden. Bei einer Verschleppung bestehi zudem

- die Gefahr, daB sie im ndchsten Aufschwung
stbren. :

Die Projekte miissen aus Programmen vorgezo-
gen werden, die fiir zukiinftige Planungsperioden
vorgesehen sind. Weniger giinstig, aber vertret-
bar ist. wenn sie lediglich an die Stelle von sol-
chen Vorhaben tretem, die wegen Kiirzungen in
den lauienden Haushalten fertgefallen sind; da-
her ist anzusireben, daB die &ffentlichen Haus-
halte wie geplani, das heiBt ohne Kiirzungen,
vollzogen werden.

Die Folgekosten miissen gering sein, damit sie in -
den -ohnehin fiir die Zukunfi stark belasteten
offentlichen Haushalten untergebracht werden-
kénnen. Diese Forderung ist auch insofern von
Bedeutung, als wegen des Vorziehens von Pro-
-jekten Folgekosten frither als geplant eintreten.

43. Aufgrund der genannten Merkmale kénnten

-6ffentliche Investitionen und die Férderung privater

BaumaBnahmen die Schwerpunkte des Konjunktur- -
programms bilden. Beim Bund ist dabei an Ausgaben
fiir Bahn und Post sowie fiir den Straflenbail, -bei den
Landern an Tief-, mehr noch an Hochbauprojekte zu
denken. Im kommunalen Bereich kommen vor allem
Ausgaben zur Verbesserung der Infrastrukitur und
wiederum Hochbaumalbnahmen in Betracht.

Der Férderung des privaten Wohnungsbaus steht
entgegen, daB es in der Bundesrepublik zur Zeit min-
desteris 200 000 ungenuizte Wohnungen gibt. Ange-
sichts dieses Angebotsiiberschusses (auch beim sozia-
len Wohnungsbau) ist eine generelle- Unterstiitzung
des Neubaus von Wohnungen nicht gerechtfertigt.
Der Staat konnte aber in jenen Regionen Hilfe lei-
sten, die in der Wohnungsversorgung zuriickgeblie-
ben sind.

Naher liegt, die Modernisierung von Altbauwokh-
nungen in das Konjunkturprogramm einzubeziehen.
Bestehende Programme konnten den Rahmen hier-
fir abgeben.-Im iibriger ist anzustreben, daB die’
administrative Abwicklung beschleunigt wird, und -
es sollte auch gepriift werden, was an Auflagen (zum
Beispiel in Form von Mietpreisbindungen und Ver-
wendungsvorschriften) gedndert werden kann.
44. Ein solcherart ausgestaltetes Konjunkturpro--
gramm wiirde vor allem der Bauwirtschaft zugute
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kommen. Gegen beschaftigungsférdernde MaBnah-
men in diesem Bereich diirfte jedoch eingewendet
werden, daB hier Uberkapazitdten abgebaut werden

miissen und daB Stiitzungsmafnahmen daher unan--

gebracht seien. Andererseits -ist zu bedenken, daB
dieser RiikbildungsprozeB durch den Konjunktur-
einbruch beschleunigt wurde und daB das anste-
hende Konjunkturprogramm auf eine Verstetigung
des Kapazitdtsabbaus sowie auf eine Sicherung der
mittelfristig benétigten Baukapazitat hinwirkt. ‘

45. Von den Trdgern des Konjunkturprogramms
werden der Bund und die L&nder ihre Projekte
selbst finanzieren. Das ist den Gemeinden nicht
moglich. Bund und Linder werden vielmehr dafiir
sorgen miissen, daB der Finanzierungsanteil der
Kommunen klein gehalten wird; wahrscheinlich sind
auBierdem ZinsverbilligungsmaBnahmen noétig, damit
die Gemeinden am Konjunkturprogramm mitwirken.

Bund und Lénder werden auch die Hilfen fiir den
(gezielien) Neubau von Wohnungen und fiir die Ali-
baumodernisierung bereitstellen miissen. Aus Finan-
zierungsgriinden sind dabei MaBnahmen zur Zins-
" verbilligung den sogenannten verlorenen Zuschiis-
sen vorzuziehen. .

Es sollte auch erwogen werden, die Fdrderung auf
den Ersatz von Zinskosten zu begrenzen, die den
privaten Bauwilligen fiir die Zeitspanne des Vor-
ziehens von Projekten entstehen. Ebenso kdnnte der
Bund zum Beispiel gegeniiber der Bahn verfahren
und auch gegeniiber den L&ndern, die infolge ihres
geringen Anteils an der Konjunkturausgleichsriick-
lage Schwierigkeiten haben, die ihnen aus dem Kon-
junkturprogramm entstehenden Ausgaben zu finan-
zieren. Der Vorteil dieser FérderungsmaBnahme be-
steht nicht nur darin, daB sie vergleichsweise billig
ist. Man darf auch sicher sein, daB die zu fordern-
den Projekte von den Begiinstigten sorgfaltig ausge-
sucht werden,; weil diese — abgesehen von den Be-
schleunigungskosten . — fiir die Finanzierung selber
aufkommen miissen. ’ )

. 46. Uber das Volumen des Konjunkturprogramms
sind in der Offentlichkeit sebr unterschiedliche Mei-
nungen geduBert worden. Innerhalb der Bundesre-
gierung wird ein Programm diskutiert, das in seiner

GrofBe {etwa 4,8 Mid DM) im wesentlichen durch die.

Hoéhe der Konjunkturausgleichsriicklage begrenzt
wird. Trotz der Finanzierungsprobleme, die mittel-
fristig schwerer wiegen als kurziristig;, sollte -das
Volumen des Programms dadurch bestimmt werden,
_in welchem Umfang Projekte vergabereif sind, die
den oben genannten Merkmalen geniigen. Wenn
Projekte dieser Art in ausreichendem MaBe vorge-
legt werden konnen, sollte man sich nicht scheuen,
- das Programm zu erweitern. DaBl der innerhalb der
Bundesregierung diskutierte Umfang bei Beachtung
aller Kriterien . allzuweit {iberschriiten werden
konnte, halten wir fiir wenig wahrscheinlich.

47. Auf mittlere Sicht Ausgabenpléne kiirzen und
auf kurze Sicht fiir zusétzliche sorgen, das ist eine
schwierige AufgabenkKombination, die hohe Ansprii-
che an das politische Handeln stellt. Die wachsende
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Sorge um ein Ausufern der Verschuldung der &ffent-
lichen Hand erfordert, daB bei der Planung der Haus-
halte fiir 1976 ein entscheidender Schritt in Richtung
auf eine Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen
getan wird. Trotz der unbefriedigenden konjunktu-
rellen Lage mull es 1976 gelingen, den Ausgabenzu-

‘wachs des Staates so einzuschrdnken, daB ein An-

steigen der Haushaltsdefizite verhindert wird. Das
ist freilich nur der erste-Schriit eines Konsolidie-
rungsprozesses, unter dem heute — oft etwas unklar
— das Abtragen von als zu hoch empfundenen Defi-
ziten in den oOffentlichen Haushalten versianden
wird. Nach der Konzeption des konjunkturneutralen
Haushalts 188t sich Konsolidierung —-genauer — als
der Abbau desjenigen Teils des Haushaltsdéfizits
beschreiben, der iiber das hinausgeht, was von der
laufenden Verschuldung als mittelfristig normal gel-
fen kann und was konjunkturbedingt ist. Es handelt
sich, anders ausgedriickt, um denjenigen Teil des
Defizits, der iiber das konjunkturneutrale Kredit-
volumen hinausgeht.

48. Wie groB die Konsolidierungsaufgabe des Staa-
tes ist, wird deutlich, wenn man den 6ffentlichen Ge-
samthaushalt des Jahres 1975 betrachtet. Der kon-
junkturelle Impuls in Hohe von 40 _Mrd DM (Zif-
fer 13) ist um einen Betrag von 10 Mrd DM zu berei-
nigen; dieser steht fiir die konjunkturbedingten Son-
derprogramme aus dem Vorjahr und Finanzhilfen
an die Bundesanstalt -flir Arbeit. Es bleibt dann ein
Betrag von 30 Mrd DM, den man als sirukturelles
Defizit bezeichnen kann und der konsolidiert werden
muB. Selbst wenn man unterstellt, daB sich die Pri-
vaten an eine héhere Verschuldungsquote des Staa-
tes gewdhnt haben oder daB sie gewdhnt werden -
kénnen und daB deshalb die dauerhafte Normalver-
schuldung héher angesetzt werden kann, so wird das
doch nur fiir einen Teil des strukturellen Defizits in

‘Betracht kommen, und es bleibt ein groBer Rest, der 7

nur durch Ausgabenkiirzungen oder Steuererhéhun-
gen zu decken ist. -

49. Soll im Jahre 1976 ein wesentlicher Teil der
Konsolidierungsaufgabe bewdltigt werden, dann
muB das_strukturelle Defizit im Verhdlinis zu dem-
jenigen des Jahres 1975 deutlich abnehmen. Selbst
wenn bei der Planung der 6ffentlichen Haushalte fiir
1976 ganz auBergewohnliche Anstrengungen unter-
nommen werden, um den Ausgabenanstieg zu brem-
sen, wird sica die Expansionsrate kaum unter 6 vH
bis 7 vH driicken-lassen. Daraus ergibt sich, wenn
man fir 1975 ein Ausgabenvolumen von 360 Mrd
DM unterstellt, ein konjunktureller Impuls ({ein-
schlieBlich Sonderfaktoren), der etwas niedriger ist

_als in diesem Jahr und der im nédchsten Jahr zu der

erwiinschten konjunkturellen Belebung betrachtlich
beitragen kann. Da die Sonderfaktoren (das oben be-
schriebene Sonderprogramm, der groBere- Teil der
Investitionszulage und abermals Finanzhilfen an die
Bundesanstalt fiir Arbeit) 1976 noch starker zu Budie
schlagen werden -als 1975, verbleibt fiir das nachste
Jahr ein strukturelles Defizit in der GréBe von 20
bis 25 Mrd DM. Das wére der Betrag, fir den die
Konsolidierung auf das nachfolgende Jahr vertagt
werden miifite.
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50. Die Begrenzung auf einen Ausgabenzuwachs
der offentlichen Haushalte im Jahre 1976 auf 6 vH
bis 7 vH wird rigorose Kiirzungen bei den laufen-
den Ausgaben erfordern. Insbesondere bei den Per-
sonalausgaben, aber auch bei den Zuweisungen und
Zuschiissen muf es wohl zu schmerzhaften Beschrén-
kungen kommen, zuma! von den Offentlichen In-
vestitionen aus konjunkturellen Griinden expanswe
Impuise aLsgehen sollen

51. Uber die konjunkturelle Entwicklung im Jahr
1976 besteht noch ein erhebliches Mafi an Unsicher-
heit. Daher empfiehlt es sich, auch andere Varianten

der wirischaftlichen Entwiclung in die Uberlegun-
gen zu moglichen Strategien der Finanzpolitik einzu-

beziehen. So ist nicht auszuschlieBen, daf sich die
Konjunkiur besser entwickelt, als wir oben beschrie-
ben haben. Die Steuereinnahmen wiirden dement-
sprechend zunehmen, die 6ffentlichen Haushalte ké-
men mit einer geringeren V. ertdmldunu aus. Sorge
bereitet vor allem, daB die konjunkturelle Belebung
nicht so kriftig wie oben aufgezeigt vorankommen
kénnte. Fir diesen ungilinstigen Fall muB die Finanz-
politik geriistet sein. Daher sollten die Gebiets-
korperschafien, die ihre vergabereifen Investitions-
proiekte infolge der Konjunkturprogramme fiir 1974

"und 1975 in betrdchtlichem Umfang abgebaut haben,

die Planungen ihrer Projekte fiir die folgenden Haus-
haltsjahre beschleunigen. Denn in einem Bedarfs-

- fall mu8 ein ausreichender Vorrat an vergabereifen

Projekten zur Verfligung stehen. Um noch weiter
fiir einen solchen Fall vorzusorgen, konnte der Bund

-den Landern und (iiber die Lander) insbesondere den

Gemeinden versprechen, fiir vorsorglich vorberei-
tete Projekte Finanzhilfen zu leisten, falls zur Stiit-

- zung der Kenjunktur zusdtzliche Mafinahmen erfor-
.detlich sein sollien. Das wire zugleich ein Beitrag

zur Erweiterung des konjunkturpolitischen Instru-

. mentariums im fdderativen Staat.

Einkommenspolitik

52. Die Lohnpolitik der kommenden Tarifrunde
steht vor einer Situation, die viel Einfithlung er-
fordert. Denn was an Lohnerhghungen angesichts
des groBen- Kapdz1tat=sp1elraums leicht zu verkraf-
ten sein wird, wenn der Aufschwung einmal begon-
nen hat und das Verhilinis von Produktion und ein-
gesetzten Ressourcen sich wieder vefbessert,- das
kann sich, solange die Produktion stagniert, ldh-
mend auf die noch unsicheren Erwartungen legen.
Es niitzt also zundchst nur wenig, daf 1976 das
unansgenutzte Produktionspotential fiir beide Tarif-
pariner Expansionschancen bereithdlt; solange sich
die Aufschwungstendenzen nicht durchgesetzt haben,
wirkt sich auch ein mdBiger Lohnabschlufl primér in
einer weiteren Verschlechterung der Ertragslage aus,
und die Kaufkraftwirkung steigender Einkommen,
die bei aufwértsgerichteten Erwartungen im Vorder—
grund stiinde, kommt nicht zum Zuge.

53. Alle Zeichen deuten darauf hin, daB diese
Situation von den Tarifparteien nicht anders einge-

- schitzt wird., Die Gewerkschaften haben wohl er-

kannt, daB es nicht nur angesichts der stagnierenden
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‘wird durch die WNotwendigkeit,-

Ertragserwartungen in den Unternehmen, sondern
auch angesichts ihrer eigenen Verteilungserfolge
u rechtfertigen ist, bei den Lohnforderungen der
nachsten Runde Zuriidkhaltung zu iiben. Zugleich
aber steht ihnen die Erfahrung des Jahres 1968 vor

Augen. So wenig sie gegen eine Erholung der Ge--

winne einwenden kénnen, so sehr miissen sie eine
ermeute Gewinnexplosion fiirchten, die dann einer
im nachhinein unnotig erscheinenden Lohnzuriick-

haltung zugerechnet wird. Die Folgen konnen auch -

der Unternehmerseite nicht gleichgiiltig sein. Zwar
braucht fiir 1976 die Wahrscheinlichkeit einer Ge-
winnexplosion nicht hoch eingeschétzt zu werden.
Aber schon ihre Moglichkeit kann die Lohnverhand-

lungen stéren. Es liegt bei den Tarifparinern, fiir -

diesen Fall Vorkehrungen zu treffen, die den Beginn
des Aufschwungs nicht belasten.

54. Was die Tarifverhandlungen ergeben, mag je
nach der Situation der Branche tiber den erwart-
baren Kaufkraftschwund hinausgehen oder auch
nicht — auf der Unternehmerseite wird man sicher-

lich erkennen, daB es kurzsichtig wére, den Ver- |

suchungen nachzugeben, die in der durch die Unter-
beschéftigung geschaffenen Machtposition liegen.

Bei der ndchsten Lohnrunde maBvolle Lohnsteige-
rungen zu haben, ist gesamtwirtschaftlich sicherlich
von groBer Bedeutung. -Die Zielvorstellung, diese
sollten so niedrig wie irgend méglich gehalten wer-
den, hat jedoch weniger Anziehungskraft als die

Hoffnung, die Tarifpartner moéchten jetzt einen Weg

finden, der auf mittlere Sicht die Chancen fir Voll-
beschéftigung wieder verbessert.

' 55. Mehrere Griinde sprechen dafiir, da8 die Inve-

stitionen einen gréBeren Anteil am Sozialprodukt
erreichen miissen als in den letzten Jahren:.

— Bei sinkender Kapitalproduktivitdt kann eine

gleichbleibende Wachstumsrate nur durch zuneh-
mende Investitionen gesichert werden G 7#4
Ziffer 222).

— Zusétzliche Arbeitsplatze miissen: geschaffen
werden, um denjenigen Teil der- derzeitigen Ez-
werbslosigkeit dauerhaft wieder zu beseitigen,
der nicht auf konjunkturell bedingter Freisetzung
beruht, und um dariiber hinaus Beschéftigungs-
moglichkeiten fiir den in den kommenden Jahren
zu erwartenden Zuwachs an Erwerbspersonen zu
schaffen.

— Der investive Aufwand wird vielfach auch da-
durch erhéht, da8 Produktionsprozesse weniger

umweltschddlich gestaliet, Arbeits- und Lern--

bedingungen verbessert, knappe Ressourcen

sparsamer verwendet, neue Energiequellen er-

schlossen werden miissen.

Der Zuwachs des privatén und o6ffentlichen Konsums

zur Erfiilllung dieser Aufgaben bereitzustellen,
dauerhaft nur insoweit beeintrdachtigt, als die er-
forderlichen Aufwendurngen nicht von einmaliger
Art sind oder nicht mit produkiivitdtserhéhenden
Effekten einhergehen. Voriibergehend aber kénnte
es unumginglich sein, daB sich das Verhdltnis von

Produktivkrifte -
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Konsum und Investitionen zugunsten dieser ver-
schiebt, selbst wenn man beriicksichtigi, dah ein
nicht unerheblicher Betrag fiir zusétzliche Investitio-
nen zur Verfigung steht, wenn sich der Aufen-
beitrag normalisiert. . -

56. In der o&ifentlichen Diskussion iberwiegt zur
Zeit die Befiirchtung, -den Uniernehmen kénnten
~ die Grundlagen der Investitionstitigkeit — Ertrags-
aussichten und Risikobereitschaft — dauerhaft ent-
zogen werden. Zum Beleg wird auf die Lohnkosten
und die staatlich verordneten Leistungen und Ab-

gaben verwiesen, die in den letzten Jahren ein un-

gewothnliches Steigerungsiempo und — im Ver-
gleich zu anderen Indusirienationen — ein hohes
Niveau erreicht haben. Diese wurden im Zusam-
mentreffen mit verringertem Wachstum und' geld-
politisch immer enger gezogenen Grenzen der Uber-
walzung zu gravierenden Belastungen, und es
spricht vieles dafiir, daB ihre Steigerung geringer
gewesen wire, hétten sich alle Beteiligten zeitiger
darauf eingestellt, daBl ihre Anspriiche das Erfiillbare
iiberstiegen und der Ausweg in die Inflation eine
Sadkgasse ist.

Die Diskussion dieses Sachverhalts hat die niitzliche
Funktion, die Begrenztheit der Mittel wieder sicht-
bar zu machen, die in einer gegebenen Zeitspanne
zur Hebung des Wohlstandes einsetzbar sind. Das
Streben nach mehr Verteilungsgerechtigkeit hebt
sich selber auf, wenn -es die Produktion des
Verteilbaren. gefdhrdet. Die 6ffentliche Verarbei-
tung dieses Erfahrungssatzes wird demn Unterneh-
‘mern den Spielraum zurlickgeben, den sie zum In-
vestieren brauchen. Freilich besteht kein Grund,
-diesen Spielraum weiter zu ziehen, als es der ge-

samfwirisdmftlichen ‘Funktion der Gewinne ent-
sprichi. : .

57. Die 6ffentliche Diskussion hat sich auch einer
zweiten Dimension des Problems bereits angenom-
men, ndamlich der Frage, unter welchen Bedingungen
Arbeitnehmer motiviert sein kénnten, sich in ihren

" Anspriiclien an das Verteilbare zuriickzuhalien. Eine

wichtige Bedingung besteht zweifellos darin, da8
den Arbeitnehmern die Furcht genommen werden
miiBte, ihre Zurlickhaltung werde dazu miBbraucht,
Streben nach mehr Verteilungsgerechtigkeit zu
suspendieren. Diese Befiirchtung griindet sich vor
allem darauf, daB der Zuwachs an Vermdégen, der
durch die Investitionen entsteht, allein den Kapi-
taleignern zufalit. Das muB nicht so sein. Die Ar-
beitnehmer koénnen durchaus am Ertrag des Sach-
kapitals beteiligt werden und damit ihre Vertei-
lungsposition wahren, ja sie sogar verbessern,
wenn sie bereit sind, in begrenziem Umifange auch
Risiko zu tibernehmen. Eine der denkbaren Metho-
den solcher Beieiligung hat der Sachverstdndigen-
rat vor einiger Zeit (JG 72 Ziffern 501 ff.) zur Diskus-
sion gestellt, um zu veranschaulichen, daB auf diese
Weise dem Verteilungskampf eine neue Dimen-
sion gewonnen wird, die zugleich die Investitionen -
und damit die Produktion des Verteilbaren nicht

gefghrdet. Die Chance der kommenden Jahre,

durch- investive Verwendung der aufschwungsbe-

dingten Gewinne ein hohes Beschifiigungsnivean

bei Wachstum und Stabilitdt zurlickzugewinnen und

zu sichern, wird schwerlich genutzt, wenn die Ta-

rifpartner darauf beharren, die Vermdgenspolitik
auch weiterhin aus ihren Verhandlungen auszu-

klammern. -
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