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Vorwort

1. GemdB § 6 Abs. 1 des Gesetzes iiber die Bildung eines
Sachverstindigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung vom 14. August 1963 in der Fassung vom
8. November 1966 und vom 8. Juni 1967 V) legt der Sachverstan-
digenrat hiermit sein elftes Jahresgutachten vor 2).

2. Der gesetzlichen Regelung entsprechend schied Prof. Dr.
Claus Kohler, Universitdt Hannover, am 28. Februar 1974 aus
dem Sachverstindigenrat aus. Als sein Nachfolger wurde am
29. Mai 1974 Prof. Dr. Gerhard Scherhorn, Hochschule fiir Wirt-
schaft und Politik in Hamburg, durch den Bundesprisidenten fir
finf Jahre in den Sachverstindigenrat berufen.

Am 4. Juli 1974 verstarb Prof. Dr. Wilhelm Bauer, seit dem
1. Méarz 1964 Mitglied des Sachverstdndigenrates und bis zum
28. Februar 1970 auch dessen Vorsitzender. Zum Nachfolger fiir
die restliche Amtsperiode berief der Bundesprdsident am
15. August 1974 Prof. Dr. Kurt Schmidt, Universitit Mainz.

3. Professor Dr. Wilhelm Bauer hat von Beginn an durch eine
grundsatztreue und von hohem Sachverstand geprédgte Arbeit
viel zur Erfallung der Aufgaben des Sachverstindigenrates bei-
getragen. Er leitete von 1950 bis 1971 als wissenschaftlicher
Direktor das Rheinisch-Westfédlische Institut fiir Wirtschaftsfor-
schung in Essen. Zugleich lehrte er an der Wirtschafts- und
Sozialwissenschaftlichen Fakultdt der Universitdt zu Koéln. I
November 1969 wurde ihm das Grofie Bundesverdienstkreuz
verliehen. Der Bundesregierung hatte er im Mai 1974 seine Ab-
sicht erkldrt, aus gesundheitlichen Griinden von seinem Amt
als Mitglied des Sachversténdigenrates zuriickzutreten.

Wir werden Wilhelm Bauer ein ehrendes Andenken bewahren.

4. Noch wihrend der abschlieBenden Arbeiten am Jahresgut-
achten 1973 zeichnete sich von Tag zu Tag mehr ab, daB die
Bundesrepublik wie die anderen Industrieldnder der westlichen
Welt mit erheblichen Einschrdnkungen in der Rohélversorgung
und mit einer Vervielfachung des Rohdlpreises zu rechnen hatte.
Der Sachverstdndigenrat legte der Bundesregierung am 17. De-
zember 1973 ein Sondergutachten iiber die gesamtwirtschaft-
lichen Auswirkungen der Olkrise vor und veriffentlichte es im
Einvernehmen mit dem Bundesminister fiir Wirtschaft %).

!} Das Gesetz mit den Anderungen durch das Anderungsgesetz vom B. No-
vember 1966 und durch die den Sachverstindigenrat betrefienden Be-
stimmungen des ,Gesetzes zur Forderung der Stabilitit und des Wadhs-
tums der Wirtschaft* vom B. Juni 1967 sowie die §§ 1 bis 3 dieses Gesetzes
sind als Anhang 1 und I[ angefiigt. Wichtige Bestimmungen des Sachver-
stdndigenratsgesetzes sind im Vorwort der Jahresgutachten 1964/65 bis
1968/69 erldutert. )

*) Eine Liste der bisher erschienenen Jahresgutachten und der Sondergut-
achten ist als Anhang 1II abgedrudckt.

) Das Sondergutachten vom 17. Dezember 1973 ist als Anhang IV abge-
drudkt.
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5. Im Jahre 1974 verschirfte sich der Konflikt. zwischen einem
geringen Geldwertschwund und einem hohen Beschiftigungs-
stand. Die drastische Verteuerung des Erdols vergriflerte die
Anpassungslast einer allméhlichen Riickkehr zu mehr Stabilitat.
Betrachtliche Lohnsteigerungen kamen hinzu. Die konsequente
Knapphaltung des Zentralhankgeldes durch die Bundesbank be-
schnitt jedoch den gesamtwirtschaftlichen Ausgabenspielraum.
Unterauslastung der Produktionskapazititen und eine zuneh-

mende Arbeitslosigkeit lieBen die Kosten deutlich werden, die

Inflation auf Dauer verursacht. Sollen diese kiinftig nicht noch
hoher werden, wird die monetdre Politik ihren Kurs fortsetzen
miissen, weil nur so angemessenes Wachstum und damit Sicher-
heit der Arbeitspldtze in der Zukunft zu erreichen sind. Der
Kampf gegen Dauerinflation ist nichts anderes als der Versudh,
Vollbeschiftigung fiir morgen zu sichern. '

6. Mehrfach hatte der Sachverstindigenrat in den vergange-
nen zwolf Monaten Gelegenheit, mit dem Bundesminister fiir
Wirtschaft, dem Bundesminister der Finanzen sowie mit dem
Prisidenten und den Mitgliedern des Direktoriums der Deut-
schen Bundesbank aktuelle konjunktur- und wahrungspolitische
Fragen zu erdrtern. '

Gesprache fithrte der Rat mit dem Prisidenten der Bundesanstalt
fiir Arbeit, dem Sachverstindigen-Gremium des Instituts fiir
Arbeitsmarkt- und Berufsforschung der Bundesanstalt fiir Ar-
beit, dem Prdsidenten des Bundeskartellamtes und den Mitglie-
dern der Monopolkommission.

Wie iiblich hat der Rat Vertreter der Sozialpartner, des Deut-
schen Industrie- und Handelstages und des Bundesverbandes
der Deutschen Industrie zu den anstehenden Problemen der
Konjunkturpolitik gehért, Er nahm feiner an allen Gesprdchen
im Rahmen der ,Konzertierten Aktion” beim Bundesminister fir
Wirtschaft teil.

Die Kommission der BEuropdischen Gemeinschaften gab dem
Sachverstindigenrat im September 1974 Gelegenheit zu einem
ausfithrlichen Gesprach iiber Probleme der Europdischen Wirt-
schaftsgemeinschaft.

7. Mit Vertretern der Wirtschaftswissenschaften an Hochschu-
len und an Forschungsinstituten hat der Rat Gesprédche fithren
kénnen, die ihm fiir seine Arbeit wertvelle Erkenntnisse ver-
mittelt haben.

Zu einzelnen Fragen, denen der Rat in seiner Arbeit besondere
Aufmerksamkeit zu widmen hatte, stellten ihm Dr. Joachim
Degner, Bonn-Réttgen, und der Deutsche Industrie- und Han-
delstag schriftliche Ausarbeitungen zur Verfiigung. Der Vorbe-
reitung des Sondergutachtens vom 17. Dezember 1973 dienten
Gespriche mit Experten der wirtschaftswissenschaftlichen For-
schungsinstitute, einem Mitarbeiter der Kommission der Euro-
piischen Gemeinschaften, Brissel, und Vertretern der Mineral-
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dlwirtschaft; Berichte von Prof. Dr. Hans K. Schneider, K&ln, er-
leichterten dem Rat die Meinungsbildung tiber die energiewirt-
schaftliche Lage im Herbst 1974. Allen Beteiligten hat der Rat
zu danken. :

8. Bei den AbschluBarbeiten an dem vorliegenden Gutachten
haben uns Privatdozent Dr. Hermann Albedk, Tabingen, Diplom-
Volkswirt Diplom-Kaufmann Helmut Becker, Hofheim, Profes-
sor Dr. Manfred Feldsieper, Kéln, Dr. Karl-Heinz Ketterer,
Miinchen, und Dr. Horst Tomann, Saarbriicken, geholfen. Wir
fanden ferner wiederum wertvolle Unterstiitzung durch Diplom-
Volkswirt Bernhard Filusch, Essen, Professor Dr. Hans Jirgen
Schmahl, Hamburg, und Diplom-Volkswirt Klaus-Dieter Schmidt,
Kiel, Thnen allen gilt der Dank des Rates.

9. Die volkswirtschaftliche und die statistische Abteilung der
Deutschen Bundesbank haben wie immer den Sachverstindigen-
rat bei seinen statistischen Arbeiten in groBziigiger Weise un-
terstiitzt, in zahlreichen Einzelfragen beraten und ihm bei der
Materialbeschaffung wertvolle Hilfe geleistet.

Unterstiitzung bei der Beschaffung von Informationen und sta-
tistischem Material hat der Sachverstindigenrat auBerdem durch
die Kommission der Europaischen Gemeinschaften erfahren.

Die Zusammenarbeit mit dem Statistischen Bundesamt war auch
in diesem Jahr sehr gut. Der weit iiber das Normale hinausge-
hende Einsatz vieler Angehériger des Amtes, insbesondere der
stindigen Mitarbeiter der Verbindungsstelle, hat die Arbeiten
des Rates wesentlich erleichtert. Allen Beteiligten zu danken,
ist dem Rat ein besonderes Anliegen.

10. Auch dieses Jahresgutachten hitte der Sachverstindigen-
rat ohne die unermiidliche Arbeit seiner Mitarbeiter nicht erstel-
len kénnen. Dem wissenschafilichen Stab des Rates gehérten
beim AbschluB dieses Gutachtens an: Diplom-Volkswirt Chri-
stian Augustin, Dr. Hans-Hagen Hirtel, Diplom-Volkswirt Ger-
hard Kaufhold, Dr. Brigitte Reitz, Diplom-Volkswirt Rainer Voll-
mer und Dr. Dieter Wermuth.

Ein besonderes MaB an Verantwortung fiir die wissenschaftliche

Arbeit des Stabes hatte der Generalsekretiir des Sadwerst&ndi-‘

genrates, Dr. Hans J. Barth, zu tragen.

Alle Fehler und Maingel, die das Gutachten enthilt, gehen in-
dessen allein zu Lasten der Unterzeichneten.

‘Wiesbaden, den 20. November 1974

A. Gutowski N. Kiloten G. Scherhorn K. Schmidt O. Sievert
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Statistische Materialquellen

Angaben aus der amtlichen Statistik fiir die Bundesrepublik Deutsch-
land stammen, soweit nicht anders vermerkt, vom Statistischen. Bun-
desamt, Diese Angaben beziehen sich auf das Bundesgebiet einschl.
Berlin (West); andere Gebietsstinde sind ausdriicklich angemerkt.

Material iiber das Ausland wurde in der Regel internationalen Ver-
Sffentlichungen entnommen, Dariiber hinaus sind in einzelnen Féllen
auch nationale Verdffentlichungen herangezogen worden.

Abkiirzungen

Eur = Rechnungseinheit der Furopédischen Gemeinschaften
(= 0,88867088 Gramm Feingold)

JG = Jahresgutachten des Sachverstindigenrates zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

JWB = Jahreswirtschaftsbericht der Bundesregierung

5G = Sondergutachten des Sachverstindigenrates zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

DIW = Deutsches Institut fiilr Wirtschaftsforschung, Berlin

EFTA = Europdische Freihandelsvereinigung

EG = Europdische Gemeinschaften

EWG = Europdische Wirtschaftsgemeinschaft

HWWA = HWWA-Institut fiir Wirtschaftsforschung, Hamburg

Ifo = Ifo-Institut fiir Wirtschaftsforschung, Miinchen

ILO = Internationale Arbeitsorganisation

IWF = Internationaler Wéhrt;ngsfonds

1IFW = Institut fiir Weltwirtschaft an der Universitat Kiel

QECD = Qrganisation fir Wirt#daaftlidle Zusammenarbeit und Ent-
wicklung

RWI = Rheinisch-Westfilisches Institut fiir Wirtschaftsforschung,
Essen

UN = YVereinte Nationen

WwsI = Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliches Institut des Deut-

schen Gewerkschaftsbundes GmbH, Diisseldorf
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Zeichenerklarung

nichts

weniger als die Hélfte der kleinsten dargestellten Einheit
kein Nachweis .

Angaben fallen spater an

der zeitliche Vergleich ist durch grundsiitzliche Anderungen
beeintrachtigt

Nachweis ist nicht sinnvoll bzw, Fragestellung trifft nicht zu




Eine kiirzere Fassung

Né&te der Welt

1*. Die Ulkrise hat dem arbeitsteiligen System der
Weltwirtschaft einen Schodck versetzt. Sie schuf Risi-
ken und wedkte Sicherheitsbediirfnisse, die viele
Jahre nicht akut gewesen sind. Sie sollten auch nicht
bestehen miissen. ‘Das - Verhalten der Linder des
OPEC-Kartells war ein grober VerstoB gegen die
Spielregeln der arbeitsteiligen Weltwirtschaft, in der
im Prinzip jeder wegen der grofien Vorteile, die dar-
aus fiir ihn und fiir alle erwachsen, das Risiko wedh-
selseitiger Abhéngigkeit in Kauf nehmen muB. Man-
che sind jedoch weniger abhdngig als andere oder
haben Macht, weil sie Schaltstellen inne haben. Hal-
ten diese die Spielregeln nicht ein, miissen die ande-
ren damit rechnen, daBl ihnen groBer Schaden ent-
steht, es sei denn, sie verfiigten iiber Gegenmacht.
Das ist geschehen. Uber die Motive'der OPEC-Lin-
der ist hier nicht zu rechten. Sie werden die gleichen
sein wie iiberall in der Welt, wo es Kartelle gibt.
Die Preispolitik des Kartells und seine Drohung mit
Mengenbeschrinkungen zwingen jetzt die ibrige
Welt zu aufwendigen Vorkehrungen, damit die Ener-
gieversorgung wieder sicher und billiger wird. We-
gen im Prinzip vermeidbarer und damit dkonomisch
funktionsloser Risiken miissen die 6lverbrauchenden
Linder riesige Betrdge aufwenden, um eine von den
Produktionskosten her billigere, aber jetzt monopo-
listisch verteuerte und vorsitzlich unsicher gemachte
Energieversorgung durch eine sichere eigene zu er-
setzen. Alte Energietrdager, wie Kohle, werden zu
stark genutzt, neue, wie Kernenergie, forciert ent-
widkelt und Ulreserven der Welt mobilisiert, die
man wegen der unglinstigen Lagerung eigentlich erst
zu einem sehr fernen Zeitpunkt, moéglicherweise so-
gar niemals hitte nutzen miissen. Solche Vorkehrun-
gen gegeniiber dem Marktverhalten des OPEC-Kar-
tells und die dafiir nétigen Aufwendungen diirften
zwar unumginglich sein, doch ihr Skonomischer Sinn
fiur die Welt ist nicht groBer als der von Waffen.
(Ziffern 1 ff. und Ziffern 441 1f.)

2%, Kurzfristig stellte die Ulkrise eine schwere Be-
lastung vor allem deshalb dar, weil die drastische
und plétzliche Umlenkung von Einkommensstromen
die Anpassungsfihigkeit auch der marktwirtschaft-
lich organisierten Volkswirtschaften {iberforderte,
so daB sie mit beschleunigter Inflation reagierten.
Mittelfristig gesehen ist eine Anderung der realen
Austauschrelation im AuBenhandel, also des Ver-
haltnisses der Einfuhrpreise zu den Ausfuhrpreisen,
wie sie 1974 erzwungen worden ist, fiir die reichen
Industriestaaten kein Problem, dem sie nicht ge-
wachsen sein miifiten. Denn die Verteuerung von
Erdsl und vielen anderen Rohstoffen machte, so be-
deutend man sie finden muB, doch nur wenig mehr
als den halben Zuwachs an Realeinkommen aus, den
diese im Rahmen ihres wirtschaftlidien Wachstums

erzielen, und zwar Jahr fiir Jahr. So abrupt erzwun-
gen, kam es jedoch allenthalben zu Verwerfungen
der Preis- und Einkommensstruktur, die in den mei-
sten Lindern zu einer abermals erhéhten Inflations-
rate, in anderen auch zu Arbeitslosigkeit fiihrte. Vor
allem im Verteilungskampf der Gruppen gab es
einen inflationstrachtigen Streit iiber die Zuweisung
der im ganzen jedenfalls nicht abwiilzbaren Lasten.
(Ziffer 4) ‘

3*. Selbst wenn dies nicht so gewesen wire oder
nicht so bliebe — die Umlenkung von Einkommen
in der GriBenordnung, wie sie sich aus der Rohstoff-
verteuerung ergab, wirft fir die &lverbrauchenden
Lander Probleme auf, fiir die es kurzfristig eine be-
friedigende Lésung nicht gibt. (Ziffern 9 ff.)

Die élproduzierenden Linder kénnen ihre Mehrein-
nahmen zunéchst nur zu einem geringen Teil fiir
Konsum- und Investitionsgiiter verwenden. Zum gré-
Beren Teil miissen sich die Verbraucherlinder ihnen
gegeniiber verschulden oder ihnen Beteiligungen und
Sachvermogen iiberlassen, Fiir viele Linder liBt
diese Verschuldungsaufgabe Zahlungsbilanzproble-
me entstehen, die allenfalls in der ersten Zeit durch
Verschuldung an den Kapitalmarkten der Welt, bei

‘Notenbanken befreundeter Staaten oder im Rahmen

des Kredithilfesystems, das von der fritheren Welt-
wéhrungsordnung iibrig geblieben ist, gelost werden
konnte. Die gleiche Aufgabe kann sich jedoch noch
mehrere Jahre stellen. Kaum jemand hilt das der-
zeitige Finanzsystem der Industriestaaten fiir aus-
reichend, ein Verschuldungsvolumen in der GriBen-
ordnung, um die es hier geht — méglicherweise
mehrere hundert Milliarden US-Dellar in wenigen
Jahren —, zu bewiltigen. Neue Wege sind nétig und
werden in der ganzen Welt gesucht; eine aussichts-
reiche Lisung ist noch nicht gefunden. Das Preblem
dréngt. Manche Linder kénnen bald an die Grenze
ihrer Zahlungsfahigkeit gelangen. Es wiirde sich we-
sentlich nur vermindern, wenn die Rohélpreise bald
und nicht erst in einigen Jahren auf ein Niveau sin-
ken wiirden, das den auf mittlere Sicht realistischen
Preisen fiir konkurrierendes Rohé] aus bisher uner-
schlossenen Quellen entspricht.

4*. Die Ulkrise kam zu einem Zeitpunkt, zu dem -
die Linder der westlichen Welt ohnehin mit Infla-
tions- und Zahlungsbilanzproblemen belastet waren,
der sie kaum Herr zu werden vermochten. Der Uber-
gang zu flexiblen Wechselkursen hatte zwar gehol-
fen, mit Schwierigkeiten fertig zu werden, denen das
unglaubwiirdig gewordene Weltwihrungssystem
von Bretton Woods nicht mehr gewachsen war. Sie
bewihrten sich fiir zahlreiche Linder sogar besser,
als liberwiegend fiir wahrscheinlich gehalten worden
war, bevor akute Krisenfdlle einen Versudh auf die-
sem neuen Weg erzwangen. Doch sie konnten nicht
verhindern, daB sich die Weltinflation von Jahr zu

1




Eine kilrzere Fassung

Jahr weiter beschleunigte, Der internationale Wa-
tren- und Kapitalverkehr, der nach dem zweiten
Weltkrieg mit viel Miihe von zahlreichen Schranken
befreit worden ist, wird in seiner Entwidlung ge-
fahrdet, weil Zahlungsbilanzprobleme Krifte auf
den Plan rufen, die sich Heil von einer Renationali-
sierung erhoffen. (Ziffern 3 ff.)

§* - Die Gefahren haben sich so verschirft, daB In-
flation und Zahlungsbilanzungleichgewichte zu be-
herrschenden Themen in der Welt wurden. Die Frage
nach grundsétzlichen Losungen, wie die einer Reform
der Weltwahrungsordnung, ist gleichwohl in den
Hintergrund geraten. Die Probleme des Tages sind
so drangend, daB die kurzfristige, pragmatische Lé-
sung triumphiert und dabei auch die Féahigkeit jedes
einzelnen Landes, mit seinen Problemen auf natio-
nale Weise fertig zu werden, gleichgtiltig oder gar
feindlich gegeniiber den Interessen der anderen. Ob
die Weltinflation, bei der sich alle wechselseitig ge-
fihrden, verschwinden wird aufgrund der dezentrali-
sierten Anstrengungen aller, ist eine offene Frage.
Es braucht vielleicht die Kraft, neue Spielregeln zu
setzen, die alle binden und an die sich alle halten,
weil ihr eigenes Interesse es verlangt, und weil es
klug ist, in den Interessen der anderen und des gan-
zen die eigenen Interessen von morgen zu erkennen.
(Ziffern 21 ff.)

Selbst in den Landern der Europdischen Gemein-
schaft ist diese Kraft immer weniger zu spiiren.

Unelniges Europa

8*. Die Anpassungsprobleme, die es 1974 in allen
plimportierenden Landern zu meistern galt, stellten
sich auch fiir die Lander der Eurcpéischen Gemein-
schaft. Sie sind derzeit zu 60 vH ihrer Energieversor-
gung vom Ol abhdngig, ohne selbst nennenswerte
Rohélquellen zu besitzen. Die Krise traf die Gemein-
schaft in einer schlechten Verfassung. Belastet schon
seit Jahren mit Inflationsproblemen und mit Zah-
lungsbilanzungleichgewichten, zudem véllig ohne
Ubung in solidarischem Verhalten im Angesicht
einer Krise, konnte sie als Ganzes nicht so reagie-
ren, wie es der Herausforderung entsprochen hitte,
Die Lésung der vielfdltigen und neuartigen Aufga-
ben wurde noch dadurch erschwert, daB sich die welt-
wirtschaftlichen Expansionskrafte abschwéchten und
allenthalben starke Lohnerhshungen die inflatori-
schen Impulse verscharften. Die wahrungspolitischen
Bedingungen, die 1973 geschaffen worden waren, so-
wie der Austritt Frankreichs aus dem Floating-Block
gaben zwar viel Raum fiir national unterschiedliche
Bemiihungen, der Probleme Herr zu werden, darun-
ter auch energische, doch manche der beklagenswer-
ten Entwicklungen in einzelnen Lindern hétten mog-
licherweise vermieden werden kdénnen, wenn die
Gemeinschaft als Ganzes handlungsfihig gewesen
wire.

7*. Zu suchen waren Formen eines gemeinsamen
energiepolitischen Handelns, gemeinsamer L&sun-
gen der Zahlungsbilanzprobleme und einer koordi-
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nierten Inflationsbekdmpfung. Was sich tatsdchlich
vollzog, war voller Widerspriiche. Weder wurden
nationale Reaktionen auf das Mengen- und Prejsdik-
tat der OPEC-Staaten untereinander abgestimmt,
noch gelang es, selbst bescheidene Ansdtze einer.
solidarischen Hilfe oder einer gemeinsamen Haltung

gegeniiber den Ulproduzenten auf den Weg zu brin-

gen. Jedes Land suchte hach eigenen Auswegen, sich
der auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte und der
Geldentwertung zu erwehren. Nicht alle waren indes
gleich fdhig, die Last der Stabilisierung ohne die
Solidarhilfe der Gemeinschaft zu tragen. Dies ver-
schirfte die Zahlungsbilanz- und Inflationsprobleme.
(Ziffern 28 ff)

Auch hat sich die Einsicht, daB Wachstum auf lan-
gere Sicht durch Preisstabilitit nicht behindert, son-
dern vielmehr begiinstigt wird, noch nicht durchge-
setzt. Wo die monetare Politik, wie in den Defizit-
lindern Italien, GroBbritannien und Frankreich, we-
nig restriktiv wirkte, vollzog sich 1974 ein unheil-
voller Kreislauf aus Inflation, hohen Lohnabschliis-
sen, Verfall des Wechselkurses, verteuerten Einfuh-
ren und erneut beschleunigter Inflation. DaB sich in
den Lindern des Floating-Blodks nicht ebenfalls ein
ProzeB nach solchem Muster vollzog, mag darin be-
griindet sein, daB dort die stabilitdtsbewuBten Lén-
der dominieren, aber vielleicht auch darin, daB die
Zugehorigkeit zu einem Festkurssystem ihrerseits
einen splirbaren Zwang zu stabilitatspolitischem
Wohlverhalten ausiibt,

8*. In den Lindern der Europdischen Gemeinschaft
reichte 1974 die Nachfrage vielfach nicht mehr aus,
die Kapazititen auszulasten, Besonders die Verbrau-
cher hielten sich zuriick. Die Investitionsgiiternach-
frage verlief nach dem Schock der Energiekrise zu-
néchst sehr verhalten. Erst als sicher war, daB es
nicht zu dem befiirchteten Olmangel kommen wiirde,
belebte sich die Investitionsneigung der Unterneh-
men wieder etwas; anregend wirkten in einigen
Lindern auch staatliche Investitionserleichterungen.
Der schwachen Nachfrage folgend wurde dié Indu-
strieproduktion in der Gemeinschaft im Jahr 1974
deutlich geringer ausgeweitet als im langjdhrigen
Durchschnitt. Das reale Bruttosozialprodukt nahm
nur noch um 2 vH zu, im Vergleich zu 4': vH im
Durchschnitt der letzten zehn Jahre, (Ziffern 44 ff.)

9*, Die Arbeitsmirkte in der Gemeinschaft ent-
spannten sich 1974 deutlich; seit dem Friihherbst
nimmt die Arbeitslosigkeit bedrohlich zu. Den Ge-
werkschaften ist es gelungen, unbeeindruckt von der
unsicheren konjunkturellen Lage, ihre Forderungen:
weitgehend durchzusetzen. Die Effektivléhne stiegen
1974 mit rund 18 vH noch kréftiger als im Jahr zZu-
vor (15 vH). Die hohen Lohnsteigerungen und der
verlangsamte Produktivitdtszuwachs fiihrten dazu,
daB die Lohnkosten je Produkteinheit 1974 iiber-
all wesentlich rascher zunahmen als im Vorjahr. Dies
konnte nicht ohne Folgen fiir die Preisentwicklung
bleiben, zumal es der Wirtschaftspolitik, auBer in
der Bundesrepublik, nicht gelungen war, den Preis-
erhohungsspielraum nachhaltigy einzuddmmen, Die
Verbraucherpreise in der Gemeinschaft liegen 1974
um etwa 14 vH (1973: 9 vH) liber dem Vorjahres-
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niveau, die industriellen Erzeugerpreise ilibertrafen
das Niveau des Vorjahres gar um rund 25 vH (1973:
13 vH). (Ziffern 46 f£.)

Die groBe Anstrengung

10*. In der Bundesrepublik hat sich 1974 der Kon-
flikt zwischen einem geringen Geldwertsciwund und
einem hohen Beschiftigungsstand. verscharft. Schon
in der konjunkturellen Entwidklung des vorangegan-
genen Jahres angelegt, wurde er durch die Olkrise
noch vergréfert. Zwar geriet die Bundesrepublik —
anders als die meisten iibrigen Industrielander —
auBenwirtschaftlich nicht ins Defizit, sondern konnte
ihre Uberschiisse sogar betrachtlich ausweiten;. die
drastische Verteuerung des Erdéls stellte die Anpas-
sungsfihigkeit der Volkswirtschaft jedoch auf eine
harte Probe und heizte das Inflationsklima neuerlich
an. Auf der Erzeugerstufe stiegen die Preise be-
schleunigt. Vielen schien es nur eine Frage der Zeit,
bis die Preiswelle in ihrer vollen Stdrke auch die
Verbraucher erreichte. Dies vorwegnehmend, erhéh-
ten die Tarifpartner mit hohen Lohnabschliissen den
Kostendruck zusitzlich. Im Verlauf des Jahres zeigte
sich indes, daB Preissteigerungen in dem erwarteten
Umfang ohne MengeneinbuBen meist nicht durchzu-
setzen waren; die kaufkraftige Nachfrage reichte
dazu nicht aus. Wahrend sich der Preisauftrieb in
Grenzen hielt, ging die Beschiftigung spirbar zu-
riidk.

Gegenwirtig, im Herbst 1974, ist die konjunkturelle
Entwicklung im Inland bei starker Differenzierung
zwischen den einzelnen Wirtschaftsbereichen durch
eine sinkende Kapazitdtsauslastung, zunehmende
Arbeitslosigkeit und einen nach allem méBig ge-
bliebenen Geldwertschwund gekennzeichnet (Schau-
bild 6). .

Dle Weichenstellung

11*. Bereits in der zweiten Jahreshilfte 1973 hatte
sich die Nachfrage abgeschwicht. Die restriktive
monetire Politik, die im Schutze des Blodck-Floating
den Finanzierungsspielraum zunehmend einengte,
und das Biindel der finanzpolitischen Stabilisierungs-
maBnahmen hatten dem Aufschwung die Spitze ge-
nommen, bevor er sich {ibersteigern konnte. Hinzu
war die zeitweilig sehr statke Hoéherbewertung der
D-Mark am Devisenmarkt gekommen. Zwar waren
die Auslandsauftrige noch gestiegen; die Imlands-
nachfrage hatte sich jedoch vom Sommer vorigen
Jahres an deutlich beruhigt.

Die spektakulire Verteuerung von Erddlprodukten
leistete dem Preisauftrieb neuen -Vorschub; aubBer-
dem kam es zu Versorgqungsengpéssen. Machten die
arabischen Férderlinder die angekiindigten Liefer-
kiirzungen voll wahr, so muBte dies die Produktions-
moglichkeiten deutlich einengen, selbst wenn es ge-
lang, den Ulverbrauch spiirbar einzuschrédnken oder,
soweit kurzfristig méglich, Erdél durch andere Ener-
gietrager zu ersetzen. Ob die Nachfrage ausreichen

wiirde, selbst die beschrinkten Produktionsméglich-
keiten auszuschopfen, war zudem keineswegs sicher.

12*. Die Bundesregierung revidierte ihren Kurs
daraufhin noch im Dezember 1973. Um einem kumu-
lativen Abschwung vorzubeugen und den Anstieg
der Arbeitslosigkeit in Grenzen zu halten, hob sie -
die finanzpolitischen StabilisierungsmaBnahmen
weitgehend auf. Um dem Preisauftrieb entgegenzu-
wirken, blieb der monetiren Politik indes aufgege-
ben, das Geldangebot knapp zu halten.

13", Dieser Aufgabe entsprach die Geldpolitik, zu-
mal sich schon bald nach der Jahreswende 1973/74
zeigte, dafl die Ulversorgung weniger ein Problem
der Menge als vielmehr des Preises war. Um so mehr
kam es nun auf die Einsicht der Tarifpartner an, daB
das, was die Ulférderldnder fiir ihre Lieferungen be-
anspruchten, nicht zugleich auch im Inland verteilbar
war,

14*. Desungeachtet beharrten die Gewerkschaften
auf ihren hohen Forderungen, um die Arbeitnehmer
fir den beschleunigten Preisanstieg, den sie erwar-
teten, schadlos zu halten und um dariber hinaus den
Vorsprung im Verteilungskampf auszubauen, den
sie in den letzten Jahren erzielt hatten. Dabei nah-
men sie die weitgehende Lodkerung der finanzpoliti-
schen Restriktionen als Zeichen, daB es Bundesregie-
rung und Bundesbank zu einem Beschdftigungsein-
bruch nicht kommen lassen wiirden. Die Unterneh-
men leisteten nur hinhaltenden Widerstand und
stimmten schlieBlich Lohnerhéhungen van 12 vH bis
15 vH zu, (Ziffern 76 ff.)

Der Verlaut

15*. Von der Inlandsnachfrage gingen im ganzen
gesehen 1974 dimpfende Einfliisse auf Produktion
und Beschdftigung aus. Dem Volumen nach waren
die Inlandsbestellungen bei den Investitionsgiiter-
industrien in den ersten neun Monaten 1974 um
11 vH niedriger als ein Jahr zuvor. Auch von der
Verbrauchsnachfrage gingen keine anregenden
Wirkungen aus; die hohen Lohnsteigerungen waren
nicht hilfreich fiir die Konsumkonjunktur. Real gese-
hen, also nach Abzug der Preissteigerungsrate, lag
der private Verbrauch sogar unter dem Vorjahres-
niveau. Als wichtigste Stiitze erwiesen sich einmal
mehr die Auftrige aus dem Ausland. Indes boten
diese nicht iiberall einen Ausgleich fiir mangelnde
Inlandsnachirage. Vielfach gelang es auch nur dann,
Geschifte mit Ausldndern abzuschlieBen, wenn die-
sen lange Zahlungsziele eingeriumt wurden. Aber
nicht allen war es auf diese Weise mdglich, ihre Ka-
pazititen auszulasten, am wenigsten jenen, die —
wie die Bauwirtschaft, die Automobilindustrie und
manche Verbraudhsgiiterhersteller — am meisten un-
ter der Zuriickhaltung der inléndischen Nachfrager
litten. (Ziffern 85 ff.)

16*. Der zuriickhaltenden Nachfrage folgend wurde
die gesamtwirtschaftliche Produktion, die bis zum
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ersten Vierteljahr 1974 noch leicht zZugenommen
hatte, im Verlauf des Jahres entsprechend einge-
schrdnkt. Aufs ganze Jahr gesehen war sie nur um
/s vH hoher als 1973. Die Zuwachsrate der Arbeits-
produktivitét fiel mit 3%z vH um einiges niedriger
aus als im Vorjahr (5/z vH),-sie wire noch geringer
gewesen, wenn die Unternehmen — anders als sonst
in Phasen riicklaufiger Kapazititsauslastung — nicht
den Arbeitseinsatz gleichermaBen eingeschrankt
hédtten, wie sie die Produktion drosselten. Das Ar-
beitsmarktklima ist 1974 erheblich rauher geworden.
Die Anzahl der Beschéftigten nahm ab, die Arbeits-
losigkeit stieg trotz verbreiteter Kurzarbeit das Jahr
iber stindig an. Gegenwirtig liegt die Arbeits-
losenquote bei 3 vH (saisonbereinigt 3,7 vH), ein
seit langem nicht mehr erreichter Stand.

Anders als in der Rezession 1967 ist diesmal der Be-
schiftigungseinbruch nicht allein mit konjunkturel-
lem Nachfragemangel zu erkldren, hinzu kommen
strukturell bedingte Anpassungsschwierigkeiten ein-
zelner Branchen. Der verschirfte Kostendrudk, der
aus den sprunghaft gestiegenen Preisen fiir Energie
und Rohstoffe sowie den hohen Lohnabschliissen re-
sultierte, zwang vor allem jene Branchen und Un-
ternehmen, Arbeitskrdfte einzusparen, deren Pro-
duktionstechnik einen hohen Arbeitseinsatz erfor-
"dert; deswegen sind die hochsten Arbeitslosenzahlen
in den Textil- und Bekleidungsberufen, bei Bauarbei-
tern sowie Metallarbeitern, Schlossern und Mecha-
nikern zu verzeichnen. (Ziffern 100 ff.)

17*. Wahrend sich Produktion’ und Beschidftigung
zunehmend verringerten, blieben die inflatorischen
Spannungen 1974 hoch. Der Anstieqg des Preisniveaus
verminderte sich zwar allméhlich, doch kam es zu
erheblichen Verwerfungen der Preisstruktur. Von
den Grundstoff- und Produktionsgiiterindustrien aus-
gechend, die unnittelbar von der Rohstoffhausse be-
troffen waren, rollte eine Welle hoher Preisforde-
rungen, durch Lohnsteigerungen zusatzlich getrieben,
mit unterschiedlicher Stirke idber die nachfolgenden
Produktionsstufen hinweg. Zu den verbrauchsnahen
Mérkten hin verlor die Welle an Schwung. (Ziffern
116 £f.)

Der kurzfristige Wandel der Preisstruktur vollzog
sich unter erheblichem Druck auf die Gewinnmargen
und die Beschidftigung. Die restriktive Geldpolitik
hielt die-Uberw'a']zungsdlancen gering, so daB der
anhaltende Kostendruck zu einem groBen Teil in den
Ertrigen aufgefangen werden mubBte. Je nach Auf-
tragslage hatten die einzelnen Branchen unterschied-
liche Anpassungslasten zu tragen; entsprechend
stark verdnderten sich 1974 die Ertragsrelationen in
der Wirtschaft.

18*. Gesamtwirtschaftlich wurde die Einkommens-
eptwidcklung von den Irrtimern der Lohnpolitik ge-
prigt. Diese stand auch 1974 unter dem Zeichen der
Zielsetzung ‘'der Gewerkschaften, eine Umverteilung
der Einkommen zugunsten der Arbeitnehmer zu er-
reichen. Im Hinblick auf diese Zielselzung zeigten
sich die Gewerkschaften nicht bereit, die Kosten mit-
zutragen, die durch die Verteuerung auslandischer
Grundstoffe dem Inland auferlegt wurden. Sie konn-
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ten diesen Willen auch durchsetzen, allerdings nicht
fiir alle Arbeitnehmer; ein Teil verlor die Arbeits-
plétze. So konnten die Arbeitnehmer die im Vertei-
lungskampf der vorangegangenen Jahre erlangte Po-
sition nicht nur halten; ihre reale Verteilungsposi-
tion verbesserte sich sogar. Um vier Prozent stie-
gen ihre Bruttoeinkommen (je Stunde} starker,
als verteilungsneutral gewesen wire, Den Verzicht
auf Realeinkommen, den das Ausland der heimi-
schen Volkswirtschaft abverlangte, hatten damit die
Unternehmen zu leisten. Die Gewinn- und Vermd-
genseinkommen erreichten trotz der inflatorischen
Entwertung nicht einmal den schon gedriickten Stand
des Vorjahres. Gewerkschaften wie Unternehmen
hatten sich ber die Schirfe der von der Bundes-
bank bewirkten monetdren Restriktion und damit
iber die GroBe des Spielraums fiir 'Preiserhéhungen
und die FiShe des Reallohns, der aus ihren Verein-
barungen erwuchs, geirrt. Das Ergebnis, ein starker
Beschiftigungsriickgang, konnte von den Tarifpar-
teien nicht beabsichtigt sein, (Ziffern 131 ff.)

19*. Trotz der drastischen Verteuerung der Einfuhr
von Mineralél und Mineralélprodukten ist 1974 der
Aubenbeitrag — das ist die Differenz zwischen allen
an das Ausland gelieferten und den von dort bezo-
genen Waren und Dienstleistungen — stark gestie-
gen. Nach unserer Schitzung wird er fiir das ganze
Jahr 37,9 Mrd DM betragen, verglichen mit einemn
‘Wert von 253 Mrd DM im Jahre 1973, der schon als
auBergewdhnlich hoch angesehen werden konnte,
(Ziffern 149 ff.)

Mitieliristige Aspekts

20*. Die Wirtschaftspolitik konnte, indem sie die
Finanzierungsspielrdume eng hielt und damit die
gesamtwirtschaftliche Ausgabenexpansion begrenz-
te, zwar die Voraussetzungen fiir mehr Preisstabili-
tdt schaffen; sie konnte jedoch nicht gewdhrleisten,
daB sich dies sofort und allein in einer Abnahme
der Inflationsraten niederschlug. DaB sich viele
noch gegen ein stabilititsgerechtes Verhalten wehr-
ten, muBte mit einer Unterauslastung des Produk-
tionspotentials bezahlt werden. DaB die Anpassungs-
last vor allem auf die Gewinne der Unternehmen
und damit auf deren Investitionsneigung driidkte,
fihrte daritber hinaus zu WachstumseinbuBen.

Nach dem Investitionseinbruch in diesem Jahr wird
im kommenden Jahr der volkswirtschaftliche Kapi-
talstock nur noch um 4/ vH durch neue Produk-
tionsanlagen erweitert. Da die Ergiebigkeit des
Kapitalstocks trendmaBig um 1Y» vH abnimmf,
wadhsen der Volkswirtschaft nur 3 vH an neuen
Produktionskapazititen zu. Bleibt es bei diesem
niedrigen Wachstum oder schwiicht es sich noch
weiter ab, so ist das, was kiinftig von Jahr zu Jahr
an zusdtzlichen Einkommen stabilitatskonform ver-
teilt werden kann, niedriger als das, was in der
Vergangenheit iiblich war (4/z vH). (Ziffern 219 )

Da die Anpassungslast der Stabilisierung sich vor
allem auf Branchen mit konjunkturreagibler Nach-
frage konzentriert, wird vielfach befiirchtet, daB es




Die grofe Anstrengung

dort zu Uberreaktionen der Unternehmen kommt;
solche Befiirchtungen wurden 1974 vor allem in der
Automobilindustrie und in der Bauwirtschaft laut.

21*. Wie schon in fritheren Jahren war die Auto-
mobilnachfrage auch 1974 dem Riickgang der Ge-
samtnachfrage gefolgt. Neben den unsicheren Ein-
kommenserwartungen hielt der Schodk der Ulkrise
private wie gewerbliche Nachfrager davon ab, Neu-
anschaffungen vorzunehmen; Ersatzkdufe wurden
weitgehend zuriickgestellt. Es kann damit gerech-
net werden, daB im Zuge einer allgemeinen Kon-
junkturbelebung der Kauf von Kraftfahrzeugen wie-
der zunehmén wird, Der langsainere Kapazititsaus-
bau, der schon im Jahre 1971 einsetzte, deutet aber
darauf hin, daB die Automobilproduzenten selbst
sich schon seit langerem auf eine Abflachung des
Nachfragetrends eingestellt haben. (Ziffern 226 ff)

22*, Zu den dramatischen und flr viele besorgnis-
erregenden Ereignissen in diesem Jahr. gehorte vor
allem die Entwicklung in der Bauwirtschaft, nament-
lich im Wohnungsbau. Hier kam es nach einem
anhaltenden Nachfrageboom, dem die Bauunter-
nehmen durch den Aufbau neuer Produktionsan-
lagen schon weit gefolgt waren, zu einem ein-
schneidenden Nachfrageeinbruch, der die Kapazita-
ten und die Beschaftigung mehr und mehr schrump-
fen lieB. Nur schwer setzte sich die Einsicht durdh,
daB die Fehlentwicklung nicht in dem Nachfrage-
mangel von heute, sondern in der Ubernachfrage
der Vergangenheit zu sehen ist. Diese hatte ihre
Ursache nicht darin, daB sich ein pldtelich gestie-
gener Bedarf an Wohnraum am Markt geltend
machte, sondern dafBl bei fortgesetzter Inflation und
sinkenden Realzinsen immer mehr Biirger ihre Er-
sparnisse durch die Flucht in Sachwerte vor dem
drohenden Substanzverlust zu bewahren suchten.
DaB die Nachfrage damit jedoch Kapital und Arbeits-
krafte fehlleitete, deutete sich schon an, als das
massive Angebot von Wohnungen auf den Markt
kam und sich bei unzureichender Nachfrage immer
weniger gewinnbringend oder auch nur kostendek-
kend absetzen oder vermieten lie. Aber erst als bei
unelastischem Geldangebot der Realzins wieder
anstieg und die Anlage von Geldvermogen wieder
lohnend machte, wurde voll sichibar, in welchem
AusmalB bisher volkswirtschaftliche Ressourcen da-
fiir aufgewandt worden waren, der Inflation zu
entgehen oder aus ihr Vorteil zu ziehen. Was in
diesem Jahr an Friktionen auf die Bauwirtschaft
zukam, waren in erster Linie die unvermeidlichen
Folgen dieser Fehlentwidklung. (Ziffern 230 ff.)

Die Wirtschaftspolitik leistete mit zwei dosierten
Sonderprogrammen Anpassungshilfen, sie lieB sich
aber nicht dazu verleiten, den notwendigen Struk-
turwandel durch massive staatliche Auftrige zu
behindern und dadurch Versprechungen einzugehen,
die sie spéter nicht einldsen koénnte.

Zeniralbankgeld knappgehelten

23*. Die monetére Politik hatte in der Hauptsache
den Abwehrkampt gegen die Herausforderungen

auszutragen, die den 1973 eingeleiteten Stabilisie-
rungsprozeB in Frage stellten. Es gelang, im Ver-
lauf des Jahres die neuen inflatorischen Impulse —
Rohstoffverteuerung und Lohnabschliisse — soweit
unter Kontrolle zu bekommen, daB die Stabilisie-
rungschancen Ende 1974 wieder etwa so groB sind
wie vor einem Jahr, also vor dem Schodk der Ul-
krise. Entsprechend ihrer neuen Strategie, die auf
eine direkte Kontrolle der Zentralbankgeldmenge
gerichtet ist, war die Bundesbank 1974 bemdiiht, die
Zufuhr von Zentralbankgeld gering, jedoch gleich-
maBig zu halten, indem sie dessen inldndische Quel-
len je nach Bedarf offen liel oder verschloB. Das
konnte erstmals gelingen. (Ziffern 171 ff.)

Die monetére Politik blieb scharf restriktiv in dem
Sinne, daB die Expansion der Zentralbankgeldmenge
unter der Rate gehalten wurde, die notig gewesen
wiire, hitte ein Sozialprodukt finanziert werden
sollen, das unter Beriicksichtigung der kurzfristig
fiir unvermeidlich zu haltenden Preissteigerungen
eine unveranderte Auslastung des gesamtwirt-
schaftlichen Produktionspotentials erlaubt hatte. Als
sich die Marktteilnehmer allmahlich den monetdren
Bedingungen anpaBten, nédherte sich der Zuwachs
der Geldmenge wie auch der gesamten Bankein-
lagen dem Pfad, den die Bundesbank durch den
geringen Anstieg der Zentralbankgeldmenge vorgab.
Besonders verhalten war die Kreditexpansion. Als
sich die Nachfrage an den monetaren Markten ab-
schwichte, gaben die Zinsen nach. Am Kapital-
markt stiegen indes die Renditen noch bis zur Jah-
resmitte,

24*. Vor allem die Banken hatten sich 1974 schon
daran gewohnt, den engen geldpolitischen Rahmen
bei ihrem Kalkiil zu beachten. Diese neuen Voraus-
setzungen gestatteten es der Bundesbank, die an-
gestrebte geringe Rate der monetiren Expansion
mit oft nur kleinen Eingriffen zu verwirklichen,
Damit hat sich der Charakter des notenbankpoliti-

. schen Instrumenteneinsatzes deutlich gewandelt; die

Hiufigkeit der Mafinahmen 1974 zeigte der Wirt-
schaft nicht stindig wechselnde Orientierungsgro-
Ben oder gar Kursianderungen der monetéren Politik
an; sie spiegelte vielmehr die Sorgfalt, mit der die
Bundesbank die Ausrichtung ihres Kurses kontrol-
lierte, (Ziffern 175 ff.)

Die Haushalte, Unternehmen und der Staat hin-~
gegen nahmen die Elastizitat des monetéren Systems
weiter in Anspruch. Der Anstieg der gesamtwirt-
schaftlichen Ausgaben war bis zum Herbst 1974
noch einmal merklich stirker als die Expansion der
Zentralbankgeldmenge.

Utfentliche Haushalte:
Nur bedingt konjunkiurstitzend

25*. Obwohl die Stabilisierungspolitik auch 1974
vornehmlich im Zeichen einer tatkriftigen Geld-
politik stand, waren die Gebietskérperschaften
doch nicht aus der konjunkturellen Verantwortung
entlassen. Thnen fiel die Aufgabe zu, einem stér-
keren Beschiftigungsriikgang in den Wirtschafts-
bereichen, die vom monetdren Restriktionskurs be-

5




Bine kiirzere Fassung

sonders hart getroffen wurden, mit gezielten Hilfen
entgegenzuwirken; keineswegs erwiinscht war eine
in der Breite expansive Finanzpolitik., Daher galt es
auch 1974, die drohende Ausgabenexpansion in
Schranken zu halten. Das gelang nicht vollstindig.
Im ganzen war es am ehesten der Bund, der eine
mabBvolle Ausgabenpolitik betrieb.

Insgesamt haben die Gebietskdrperschafien mit
ihren Haushalten 1974 in einem AusmaB expansiv
gewirkt, fir das ein Betrag bis zu 9%: Mrd DM
steht. Auf den ersten Blick erscheint dieses Ver-
halten angesichts des Beschéaftigungsriickgangs als
konjunkturgerecht. Expansive Ausgabenpline durch-
setzen hieB aber, zu der ohnehin beklagten starken
Abschwachung der privaten Investitionen beitra-
gen, Sollten keine Abstriche vom Stabilisierungs-
ziel gemacht werden, das sich die Geldpolitik ge-
setzt hatte, mufite die monetdre Restriktion die Pri-
vaten um so hérter treffen, je weniger sich die Ge-
bietskdrperschaften an einer Revision von Aus-
gabenplédnen beteiligten, Da sich die Gebietskérper-
schaften zur Finanzierung expansiver Ausgaben

iiber ihre konjunkturneutrale Kreditaufnahme hin- -

aus verschuldeten, wurden flir Unternehmen und
private Haushalte Finanzierungsmittel knapper. (Zif-
fern 199 fi.)

26*. Von den in der Anlage expansiven Haushalten
der Gebietskdrperschaften gingen 1974 angesichts
der monetaren Restriktionen auch kontraktive Wir-
kungen auf die Beschdftigung aus, und zwar wegen
des Tarifabschlusses im offentlichen Dienst, der die
Personalausgaben besonders stark steigen lieB und
die &ffentlichen Investitionen erneut ins zweite
Glied dréangte. Soweit namlich der Staat als Arbeit-
geber bei den Tarifverhandlungen stabilitdtswidri-
gen Lohnanspriichen nachgab, hat er mit dazu bei-
getragen, dal sich das Kostenniveau auch in den
iibrigen Bereichen kraftig erhohte; denn den Arbeit-
nehmern in der privaten Wirtschaft konnte nicht
mehr verwehrt werden, was der Staat seinen Be-
diensteten als erster gewdhrt hatte. Die erhebliche
Verteuerung der Arbeitsleistung mubte das Ar-
beitsplatzrisiko fiir die Beschaftigten im privaten
Bereich vergroBern.

2r*, Konjunkturgerecht hingegen war, jene Be-
reiche, 'wie vor allem die Bauwirtschalt, mit geziel-
ten Hilfen zu unterstiitzen, die von der restriktiven
Geldpolitik am hartesten betroffen waren. Fir diese
Zwecke gaben Bund, Lander und Gemeinden knapp
2 Mrd DM aus. Die Geldpolitik hielten diese MaB-
nahmen von Bedenken frei, den eingeschlagenen
Weg weiterzugehen.

Die Lage im Herbst

28*. In der Bundesrepublik hat sich 1974 erwiesen,
daB Stabilisierungspolitik selbst unter ungiinstigen
Bedingungen erfolgversprechend maoglich ist. Zwar
wird in diesem Jahr das Niveau der Verbraucher-
preise um 7 vH iiber seinem Vorjahresstand liegen,
der Zuwachs dés realen Sozialprodukts nur etwa
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/r VH betragen und der AuBenbeitrag sich auf 38
Mrd DM, das sind fast 4 vH des Sozialprodukts,
belaufen; keines der vier im Stabilitits- und Wachs-
tumsgesetz genannten Ziele ist also gegenwirtig
erfilllt. Vergleicht man dieses Ergebnis aber mit dem,
was im Herbst 1973 nach Ausbruch der Ulkrise und
zu Beginn dieses Jahres nach der Lohnrunde an Ziel-
verletzungen zu befiirchten war, erhilt man ein
anderes Bild. Damals rechnete man kaum mehr mit
einer Zunahme des realen Sozialprodukts und er-
wartete einen AuBenbeitrag, der unter dem von
der Bundesregierung mitteliristig angestrebten Ziel-
wert (1,5 vH bis 2 vH des Sozialprodukts) lag; al-
lein die Zahl von Arbeitslosen war kleiner einge-
schitzt worden, als sie heute ist. Zu der bemerkens-
werten Entwidcdung im bisherigen Jahresverlauf ge-
hért aber, daB trotz widriger stabilititspolitischer
Umweltbedingungen die monetidre Politik erreichen
konnte, daB die Inflation langsamer fortgeschritten
ist, als zu Jahresbeginn allenthalben und nicht ein-
mal grundlos befiirchtet worden war, .

29*. Gegenwartig, zu Beginn des Winters 1974/75,
befindet sich die westdeutsche Wirtschaft tief im
konjunkturellen Abschwung; Krifte, die auf eine
Tendenzwende hinweisen, sind noch nicht zu er-
kennen. Die Investitionsneigung der Unternehmen
ist stark gedriickt; vom privaten Verbranch gehen
weiterhin keine anregenden Impulse aus, die Aus-
landsnachfrage hat an Dynamik verloren. Die In-
dustrieproduktion hat das Vorjahresniveau unter-
schritten. Immerhin scheint jetzt die Reagibilitit der
Preise gegeniiber dem Nachfragemangel deutlicher
zu werden. Der Anstieg der Verbraucherpreise ist
vor allem in den letzten Monaten zuriickgegangen;
auch der Anstieg der industriellen Erzeugerpreise,
wenngleich noch immer groBer als bei den Ver-
braucherpreisen, ist nicht mehr so steil wie noch
zu Beginn des Jahres.

Worauf es ankommt

Die gefdpolitische Grundlinie

30*. In der Bundesrepublik ist in den vergangenen
achtzehn' Monaten respektiert worden, daB Infla-
tionsbekdmpfung beginnt und endet mit der Un-
nachgiebigkeit der Notenbank. In keinem Land
sonst ist das Geld, das fiir einen ungehemmten Fort-
gang der Inflation erforderlich ist, dhnlich konse-
quent verweigert worden. In keinem Land sonst
war auch die Unterstiitzung fiir einen in diesem
einfachen Sinne vollig klaren Kurs der Geldpolitik
s0 bereitwillig. Mag auch die Illusion noch verbrei-
lel sein, mit einer nachgiebigen Geldpolitik kénnten
Probleme der Wirtschaftspolitik, namentlich Pro-
bleme der Vollbeschiftigungspolitik dauerhaft ge-
16st oder immerhin gemildert werden; seit dem
Frilhjahr 1973 ist verhindert worden, daf diese
llusion die Politik bestimmte. Das ist ein in hohem
MaBe bemerkenswerter Vorgang.
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31*. Nur wenn die Versorgung der Wirtschaft mit
Geld_auf ein MaB beschrénkt wird, das mit stabi-
lem Geldwert vereinbar ist, und nur wenn dies zu
_den Spielregeln fiir alle gehort, hat die Geldpolitik
den Rang, der ihr ordnungspolitisch, das heiBt: fir
die Funktionsfihigkeit des marktwirtschaftlichen Sy-
stems, zukommt. Selbstverstindlich ist eine stabili-
titskonforme Geldpolitik kein Heilmittel gegen alle
wirtschaftlichen Krankheiten. Doch ein Umdenken
ist notig. In den Képfen moglichst vieler Menschen
- sollte sich festsetzen: Probleme, die eine stabilitéts-
konforme Geldpolitik nicht 14st, 16st eine nachgie-
bige Geldpolitik auch nicht, jedenfalls nicht dauer-
haft und nicht zu ertraglichen Kosten. Fir solche
Probleme milssen andere Mittel und kénnen andere
Mittel gefunden werden. Aus diesem Grunde stellt
der von der Bundesregierung auBenwirtschaftlich
abgesicherte und von ihr auch sonst bislang un-
terstiitzte Versuch der Deutschen Bundesbank, der
Wirtschaft eine stetige und stabilisierungskonforme
Entwicklung der Geldbasis, das heiBt der Menge
desjenigen Geldes, das nur durch Mitwirkung der
Notenbank entstehen kann, streng vorzugeben und
damit alle — Unternehmen, private Haushalte, au-
tonome Gruppen und selbst die 6ffentliche Hand —
zu zwingen, die solchermaBen gesdhaffenen Gren-
zen fiir die maximal mogliche monetare Expansion
als Rahmenbedingung ihres eigenen Handelns zu
akzeptieren, ein Experiment dar, dessen Bedeu-
tung weit iiber die gegenwdrtige stabilisierungs-
politische Situation und auch weit iiber unser Land
hinaus reicht und jedenfalls viel zu gering veran-
schlagt wird, wenn man sie vor allem an dem miBt,
was die Zwischenergebnisse der Stabilisierungsan-
strengungen noch zu wiinschen iibriglassen. Der
ordnungspolitische Rang dieses Experiments ist
durchaus den ordnungspolitischen Grundentschei-
dungen der frithen Nachkriegszeit vergleichbar.

32*. Es gilt, diese neue Politik fortzusetzen. Das
heiBt nicht, sie im Dréngen auf einen raschen Stabili-
sierungserfolg zu iiberziehen und mit Beschéfti-
gungsfolgen zu belasten, die sie auf Dauer diskredi-
tieren kénnten; es wire ein fatales MiBversténdnis
mit vermutlich schlimmen Folgen, kdme es dahin,
daB der stabilitatspolitische Kurs wegen der gegen-
wirtig und noch fiir einige Zeit unglinstigen Be-
schiftigungslage als gegen die Interessen der Arbeit-
nehmer gerichtet angesehen wird. Das konnte bisher
vermieden werden. Selbst jene, die es am ehesten
angeht, haben einen solchen Vorwurf massiv bisher
nicht erhoben. Das ist nicht selbstverstindlich. Das
Ordnungssystem in der Bundesrepublik und die Au-
toritit ihrer staatlichen Institutionen haben sich als
belastbar erwiesen. Durch die gegenwirtigen Schwie-
rigkeiten hindurch kann man sehen, daB die Wirt-
schaft unseres Landes in einem guten Zustand ist.
All dies sollte ausreichen, die Belastungsprobe auch
in ihrem Héhepunkt, der im kommenden Winter zu
erwarten ist, mit Erfolg zu bestehen.

33*. Ein Erfolg wire auch international von erheb-
licher Bedeutung. Die Einsicht, da8 Stabilitdt und
Funktionstiichtigkeit der marktwirtschaftlichen Ord-
nung am Gelde hingen, die Menge des in der Ge-
samtwirtschaft verfiigharen Geldes deshalb nicht zur

Disposition derer stehen darf, die danach dréngen,
diese Einsicht wiichst auch anderswo. In vielen Liin-
dern lassen die politischen und sozialen Bedingun-
gen jedoch derzeit nicht zu, auf solche Einsicht eine
konsequente Politik zu griinden. Scheitert die geld-
politische Stabilisierungsstrategie der Bundesrepu-
blik, so darf weniger noch als bisher damit gerechnet
werden, daB sie anderswo iiberhaupt versucht wird.
(Ziffern 291 ff)

Die Verkrampfung I5sen

34*. Die starken Inflationsimpulse, die um die
Jahreswende 1973/74 von der drastischen Verteue-
rung des Erdéls ausgingen, stellten den angestrebten
Stabilisierungserfolg in Frage, kaum daB er erreich-
bar schien. Die Arbeitnehmer forderten Lohnsteige-
rungen, die sie von jeder Anpassung freihalten soll-
ten; die Unternehmen leisteten keinen grofen Wi-

. derstand, darauf setzend, daB sie sich iiber die

Preise zuriickholen konnten, was sie zunéchst schein-
bar aufgaben. Ein Nachgeben der Geldpolitik war
offensichtlich mit im Kalkil.

Die Bundesbank lieB sich indes nicht beirren. Statt
den auf Abbau der InflationsgewShnung gerichteten
Kurs zu verlassen, versagte sie der Wirtschaft das
Geld, das der Inflation ihren Lauf gelassen hitte.
Sinkende Ertrdge und steigende Arbeitslosigkeit
waren das Ergebnis des Verteilungskampfes, auch
wenn dieser in der Schirfe nicht gemeint gewesen
sein mochte, die ihm das knapp gehaltene Geldan-
gebot verlieh.

35*. Der Ablauf enthielt Zwangsliufigkeit, war im
ganzen aber nicht unverschuldet; Inflationsgewdth-
nung durch Jahre, erste Dédmpfung, neuer beispiel-
loser inflatorischer Impuls von auBen, dhnlich starker
von innen, Erneuerung der inflatorischen Erwartun-
gen — Frustration durch die Geldpolitik: Die In-
vestitionsneigung, der Herzmuske] einer wachsen-
den Wirtschaft, verkrampfte.

Man muB diese Verkrampfung lésen. Sollen die In-
vestitionen wieder gewagt werden, mit denen ein
wachsender Wohlstand in der Zukunft gesichert
wird, ohne die aber nicht einmal kurzfristig ein ho-
her Beschiftigungsstand wieder erlangt werden
kann, so miissen die Ertragschancen der Unterneh-
men besser werden. (Ziffern 295 ff.)

Die Wirtschaftspolitik steht vor einer Auigabe, die
nicht populédr sein mag, namlich mehr Versténdnis
fir die gesamtwirtschaftliche Bedeutung der Unter-
nehmensgewinne zu schaffen. Die soziale Legitima-
tion der Unternehmensgewinne ist nicht eindrudks-
voll. Doch als Anreiz und Erfolgskontrolle erfiillen
sie eine zentrale Funktion im Rahmen einer Ord-
nung, die durch einzelwirtschaftliche Entscheidung
rationel] sein soll und es ist, zugunsten aller. So an-
stéBig fiir viele Menschen extrem hohe Einzelein-
kommen auch sein mégen, bei gesamtwirtschaftlicher
Betrachtung muB man doch auch sehen, um welche
GréBenordnung es sich hier handelt; die Einkommen
aus Unternehmertétigkeit und Vermdégen im gan-
zen betragen — zieht man nur eine geringe Kapital-
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verzinsung und ein mittleres Entgelt fiir die Arbeits- :

leistung der Unternehmer ab, nicht viel mehr als das
Deppelte von dem, was den Arbeitnehmern Jahr fiir
Jahr in der jiingsten Vergangenheit an Steigerung
ihrer Einkommen zugewachsen ist.

36*. DaB die Unternehmen auf die Verschlechterung
ihrer Gewinnaussichten mit einer so starken Ein-
schrankung der Investitionen reagiert haben, mufl
man vor mittelfristigem Hintergrund sehen; die Er-
tragsentwicklung eines einzelnen Jahres erklért
nicht, was zu erkldren ist. Da sich der Druck auf die
Gewinnmargen mehrere Jahre hindurch verstarkt
hat, war die Investitionshereitschaft labil geworden.
Hinzu kam, daB die Geldpolitik die Geldvermégens-
besitzer liberraschend wieder in ihre Rechte einsetzte
und das Zinsniveau fiir Fremdkapital hinauftrieb,
und daB die Arbeitnehmer sich entschlossen, eine
Beteiligung an der Teuerung bei den Rohstoffen erst
einmal von sich zu weisen. Zusammen war das an-
scheinend zuviel.

37*. Die Verkrampfung der Investitionstdtigkeit 16-
sen heiBt nicht, die Verteilungsentwicklung der ver-
gangenen Jahre zuriickdrehen wollen. Kapital ist
reichlicher geworden und sein Preis dauerhaft ge-
sunken. Die Kapitaleigner haben sich daran gewdhnt
und werden sich weiter daran gewdhnen. Das, was
1974 auf sie geladen worden ist und was sie sich
durch eigene Schuld in der Vorstellung, ber grélere
Preiserthéhungsspielrdume zu verfiigen, selbst auf-
geladen haben, wird man aber wohl zunichst wieder
etwas erleichtern miissen. Immerhin haben die Ar-
beitnehmer 1974 fast 20 Mrd DM mehr erhalten, als
ihnen bei verteilungsneutraler Entwicklung zugefal-
" len wire. Eine Korrektur solite um so leichter fallen,
als das extreme Ergebnis ja von niemandem ange-
strebt worden sein kann.

Die Binnennachirage anregen

38". DaB viele Unternehmen im Export eine Hilfe
gefunden haben, mildert zwar die akuten Beschafti-
gungsprobleme, 16st aber die dauerhaften nicht, die
aus dem Schrumpfen der Ertrdge und dem damit ver-
bundenen Riickgang der Investitionsneigung resul-
tieren. Der Mangel an Binnennachfrage zeigt an,
wie weit wir derzeit vom konjunkturellen Gleich-
gewicht entfernt sind. Hétten die Exporte in den
Jahren 1973 und 1974 nur so stark zugenommen,
wie es dem langerfristigen Trend entspricht, so wére
das Sozialprodukt rein rechnerisch 1974 noch um
10 Mrd DM bis 15 Mrd DM geringer ausgefallen. Der
Abstand zum Sozialprodukt bei mittlerer Auslastung
des Produktionspotentials wiirde dann nicht 30 Mrd
DM, wie es zur Zeit der Fall ist, sondern 40 Mrd DM
bis 45 Mrd DM betragen. Dies sind Kosten der In-
flation, Kosten die man zum Teil schon seit Jahren
vor sich herschiebt, wie es besonders eindridklich
die schlieBlich unumgéngliche Bereinigung der in-
flationsgetriebenen Bautédtigkeit ausweist.

39", Nur ein Teil dieser Produktions- und Absatz-
liicke stellt ein Problem des Nachfragemangels dar:
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nur insoweit kdnnte also die Liicke dadurch dauer-
haft wieder geschlossen werden, daB man die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrageexpansion fordert.
Ebenso gravierend ist das Problem des steigenden

. Kostenniveaus. Man kann die Kosten in ihrer Rela-

tion zum Preisniveau nur senken, wenn man entwe-
der das Preisniveau noch stirker erhdht oder wenn
dafiir gesorgt wird, daB die Preise, welche die Un-
ternehmen insgesamt zu bezahlen haben — das sind
die Léhne, die Zinsen und die Preise fiir die Einfuhr-
giiter unter Beriicksichtigung aller Produktivitdts-
fortschritte — weniger stark steigen als die Preise,
die die Unternehmen erhalten. (Ziffern 302 ff.)

Quantifizieren lassen sich die Anteile an der Ab-
safzlliicke nicht. Gering diirfte jedoch die Bedeutung
auch des akuten Nachfragemangels nicht sein. Das
ist besonders an der Entwicklung des Auslandsab-
satzes zu erkennen. Die Restriktionspolitik muBte,
wollte sie eine bestimmte Gesamtwirkung erzielen,
die Binnennachfrage so stark und so nachhaltig tref-
fen, weil groflen Teilbereichen der Volkswirtschaft
die Moglichkeit offenstand, mehr zu exportieren
oder Importangebote zu verdringen; und da sie der
Art ihrer Wirkungsméglichkeiten zufeclge vor allem
die privaten Investitionen trifft, gingen also — kurz
geschlossen — die vermehrten Ausfuhriiberschiisse
zu einem erheblichen Teil auf Kosten der Investitio-
nen. Unausweichlich war das alles allein wegen der
vorangegangenen Inflationsgewdhnung, deren Be-
kdmpfung unaufschiebbar geworden war. Geheilt
werden kann es nur durch eine Normalisierung der
Binnennachfrage, und diese wiederum kann konse-
quent erst angepackt werden, wenn das Kosten-
niveau unter Kontrolle ist.

40*. Nicht nur die Uberlegung, daB heimische In-
vestitionen fiir die Volkswirtschaft lohnender sein
diirften als die Kapitalexporte, die mit den Lei-
stungsbilanziiberschiissen notwendigerweise ver-
bunden sind, auch auBenwirtschaftliche Riicksichten
dréngen dazu, die Normalisierung der Binnennach-
frage zu betreiben. Denn wahrend unsere Partner im
Auflenhandel schon mit dem Problem ihrer hohen
Olrechnungen nicht fertig werden, vermehren wir
ihre Sorgen noch durch unsere Uberschiisse. Die zu
erwartende Ungeduld der Partnerldnder spricht da-
fiir, trotz der ruhigen Hand, die in allem nétig ist,
bei der Stabilisierung des Kostenniveaus und der
dann wieder méglichen Expansion der Binnennach-
frage etwas aufs Tempo zu driicken, Ohnehin wird
es, unseren alternativen Vorausschitzungen zufolge,
nicht leicht sein, 1975 die Normalisierung im AuBen-
beitrag liber erste Ansétze hinauszubringen.

Was zu tun ist

41*, Vor der Antwort auf die Frage, wie die Her-
ausforderungen des Jahres 1975 angenommen wer-
den sollen, muB bekannt sein, was man sich zutrauen
kann. Die vermutlich hohe Arbeitslosigkeit im Win-
ter durchstehen, ohne das Stabilisierungsziel aus
den Augen zu verlieren, den Lohnauftrieb entschei-
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dend ddmpfen und die Investitionsneigung anre-
gen, die Volkswirtschaft von der Ubersteigerung
der Exporte allmahlich wieder umstellen auf mehr
Binnennachfrage, das ist ein Paket von Aufgaben,
das der Herausforderung durch die Erdélkrise vor
einem Jahr in nichts nachstehen diirfte.

Doch die Voraussetzungen fiir einen Erfolg sind von
der Konstitution der Volkswirtschaft her nicht
schlecht: :

— Bei der Inflationsbekdmpfung ist die Schwelle
fir einen gréBeren Schritt in Richtung auf mehr
Preisniveaustabilitat erreicht.

— Die Einsicht in die Notwendigkeit, bei Einkom-
mensforderungen den gesamtwirtschaftlichen
Rahmen zu beachten, nimmt zu.

— An der hohen Arbeitslosigkeit im Winter ist
zwar nichts mehr zu é&ndern, doch ein Um-
schwung der Entwidcklung wird sich ergeben oder
kann herbeigefiihrt werden,

— Sorgen hinsichtlich der auBenwirtschaftlichen
Wettbewerbsfahigkeit oder der internationalen
Zahlungsfahigkeit der Volkswirtschaft gibt es
nicht. Das Produktionsprogramm der Industrie
paBt zu dem, was auch in den kommenden Jah-
ren in der Welt an Waren verlangt werden wird.

Die Marktwirtschaft hat ihre Anpassungsfahigkeit
bestétigt. Das Erreichte sollte der Wirtschaftspolitik
Mut machen, den eingeschlagenen Weg fortzusetzen.
Je klarer sie die Bereitschaft dazu erkennen l&aBt,
desto mehr ist damit zu rechnen, dafl die Inflations-
gewdhnung schwindet und daB der zur Verfiigung
stehende Finanzierungsspielraum weniger fiir Preis-
steigerungen als vielmehr fiir zusétzliche Produktion
genutzt wird. Die Abweichungen von den wirt-
schaftspolitischen Zielen, die heute zu beklagen
sind, kdnnen zwar nur schirittweise abgebaut wer-
den. Inwieweit es schon 1975 gelingt, den Preisauf-
trieb zu ddmpfen, Produktion und Beschéftigung
wieder anzuregen und beide wieder mehr fiir das
Inland statt fiir den Export zu nutzen, hingt jedoch
auch von der Einsicht derer ab, die zu handeln
haben.

42*. Dies wire die Zuweisung der Rollen an die
Geldpolitik, die Wahrungspolitik, die Finanzpolitik
und an diejenigen, die wirtschaftliche Macht und
damit gesamtwirtschaftliche Verantwortung tragen:

— Die monetére Politik ist bei ihrer radikalen Ab-
kehr von den inflatorischen Raten der Geldver-
mehrung zundchst lber den Pfad hinausgegan-
gen, der zu einer lingeren Phase der allmihli-
chen Stabilisierung paBt, und sie muBte dies tun,
um den ProzeB der Inflationsgewdhnung zu stop-
pen und umzukehren. Sie kann jetzt auf diesen
Pfad gehen.

— Waéhrungspolitisch ist die Grundeinstellung
ngtig, einer marktgerechten Bewertung der
D-Mark, die den Fortgang der Stabilisierung im
Inland und der unvermindert anhaltenden In-
flation im Ausland Rechnung trdgt, nicht entge-
genzutreten. Nicht im Widerspruch zu den Er-
fordernissen der monetdren Politik stiinde es,
wenn sich bei einer kraftigen Hoherbewertung

der D-Mark eine kréftige Senkung des Zinsni-
veaus im Inland ergédbe.

— Die Finanzpolitik hatte zuletzt die Aufgabe, nur
vorsichtig dort gegenzuhalten, wo sich als Folge
der scharfen monetdren Restriktion uner-
wiinschte Uberreaktionen zeigten. Sie kann sich
jetzt mehr dem Ziel widmen, dimpfende Wir-
kungen der monetdren Politik auf Produktion
und Beschiftigung abzufangen,

— Die autonomen Gruppen haben 1974 entschei-
dend dazu beigetragen, wenn auch zum Teil im
Irrtum, das Kostenniveau auf eine Hohe zu brin-
gen, auf der es in der Konfrontation mit dem von
der Geldpolitik beschrankten Finanzierungsspiel-
raum zu der Verkrampfung bei der Investitions-
neigung und zum Riickgang der Beschiftigung
kommen mubBte. JThre Aufgabe ist es jetzt, diese
Verkrampfung zu l6sen.

Monetire Politik

43", Die Geldpolitik hat die Expansion der Geld-
basis bis zum Herbst 1974 an eine Jahresrate von
etwa 6 vH herangefiihrt. Im Verlauf des Jahres 1975
soll der Beschaftigungsstand wieder steigen. Stellt
man in Rechnung, daB die Neigung zur Rationalisie-
rung der Kassenhaltung moglicherweise noch an-
halt, so kénnte die Geldpolitik stabilisierungsgerecht
genannt werden, wenn sie anstrebt, die Geldbasis
im Verlauf des Jahres 1975 um B vH bis 9 vH an-
steigen zu lassen. Die Jahreszuwachsrate 1975 ge-
geniiber 1974 wiirde dann 7 vH bis 7 ¥/ vH betra-
gen. Es sollte nur dann etwas mehr sein, wenn sich
die Ausgabenneigung im privaten Sektor weiter ab-
schwacht und die Kassenhaltung sich wieder norma-
lisiert, also zunimmt.

44*. Eine solche Begrenzung fiir die Expansion der
Geldbasis halten wir fiir notwendig, weil eine stark
expansive Wendung der monetdren Politik allen-
falls teilweise — und nicht einmal-dies wére sicher
-— einen starkeren EinfluB auf die Produktion hitte,
ihre Hauptwirkung aber wohl in einer weiteren Er-
héhung des Preisniveaus lige. :

45*. Wegen der abgeschwachten Ausgabenneigung
und wegen der inzwischen wieder mehr auf eine
Abnahme der Inflation gerichteten Erwartungen
kann damit gerechnet werden, dafi sich auch bei
einer weiterhin maéabigen Expansion der Geldbasis
die Tendenz zur Senkung des Zinsniveaus fortsetzt.
Diese Tendenz wére dann nicht Ausdrudk einer Ver-
wendung hin zu expansiver monetérer Politik, son-
dern Ausdruck davon, wie sich das Marktsysten
selbst hilft, eine ungeniigende Ausgabenneigung zv
beleben.

46*. Verbreitet ist die Sorge, der Staat werde zu
leichtfertig einen Teil seines Finanzierungsdefizits
durch Ridckgriff auf seine Guthaben bei der Noten-
bank zu decken suchen, Die Auflésung dieser Gut-
haben ist Geldschdpfung bei der Notenbank und
daher selbstverstdndlich bei der Steuerung der Geld-
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basis durch die Geldpolitik anzurechnen. Immerhin
ist der hier in Frage stehende Betrag deutlich gro-
Ber als der Zuwachs der Geldbasis, den wir im kom-
menden Jahr fiir angemessen halten. Falls die Gut-
haben rasch oder vollstindig aufgeltst werden,
miilte es sogar zu kompensatorischen Vorgédngen
bei anderen Quellen der Geldbasis kommen. Wiirde
so verfahren, gibe es stabilitdtspolitisch keine Ein-
wénde.

47*. AuBerordentlich bedeutsam erscheint uns, daf
der Kurs der Geldpolitik im voraus allen bekannt
ist. Es wire nicht gut, wenn sich Irrtimer wieder-
holten, wie sie das Jahr 1974 belastet, und zwar
schwer belastet haben. Eine klare Zielvorstellung
ist fiir die Geldpolitik nicht weniger dringlich und
zumutbar, als etwa fiir die Finanzpolitik. Im Gegen-
teil, sie ist besonders dringlich, und zwar vor allem
dann, wenn es zu den Spielregeln gehéren soll, daB
alle den Kurs der Geldpolitik zu respektieren haben.
(Ziffern 312 ff,)

Wihrungspolitik

48*. Wegen der voraussichtlich anhaltenden Unter-
schiede zwischen den Inflationsraten im Awusland
und denjenigen im Inland wird es tendenziell dber
den Markt wohl weiterhin zu einer Héherbewertung
der D-Mark kommen. Thr sich entgegenstellen hiele,
eine Verbesserung der Wettbewerbsposition der
deutschen Exporteure und der mit Importangebot
konkurrierenden inlindischen Produzenten herbei-
fiihren, die angesichts unserer hohen Leistungsbi-
lanziiberschiisse nicht erwiinscht sein kann. Der Ab-
stand zwischen den Inflationsraten im Ausland und
im Inland ist derzeit nicht gering.

49*. In der Bundesrepublik wird derzeit den Inve-
storen bei der Finanzierung ihrer Anlagen ein we-
sentlich héherer Realzins abverlangt, als dem Ange-
bot an Sparkapital in der Welt entspricht, das
wegen der Bereicherung der Ulldnder sehr reich-
lich geworden ist. Eigentlich ist es nur schwer zu
begriinden, warum die Volkswirtschaft darauf ver-
zichtet, als Teilausgleich fiir den Einkommensver-
lust zugunsten der Ullinder wenigstens den Vor-
teil eines niedrigen Kapitalzinses wahrzunehmen.
Diesen Vorteil nutzen, heiBt nicht ohne weiteres in
Widerspruch zu den Zielen der Stabilititspolitik

geraten, Ein solcher Widerspruch wiirde vermieden, .

wenn die Bundesrepublik eine Hoherbewertung der
D-Mark zulieBe oder begiinstigte (etwa durch Auf-
hebung des Verzinsungsverbotes fiir Auslénderein-
lagen bei deutschen Banken), die {iber das zuvor
angesprochene MaB hinausginge. Die Chancen der
Exportwirtschaft wiirden dadurch zwar beeintriach-
tigt, die Chancen der binnenwirtschaftlich orien-
tierten Bereiche jedoch verbessert. Dies wiirde eine
Verminderung der Leistungsbilanziiberschiisse be-
deuten, und damit auch einen Wandel, der wegen
der entgegengesetzten Entwicklung in der jingsten
Vergangenheit nur erwiinscht sein kénnte.
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Hier ist eine wichtige Verkniipfung von Geldpolitik
und Wechselkursbewegung zu beachten, Sollten

' Bundesregierung und Bundesbank aus den zuvor

erérterten Griinden eine kréaftige, wenn auch mog-
lichst stetige Hoherbewertung der Mark zulassen
wollen und kommt iiber den Markt eine solche
Hoéherbewertung zustande, so wird vermutlich eine
deutliche Zinssenkung marktgerecht, das heifit ver-
einbar mit einem stetig aber begrenzt zunehmenden
Angebot an Zentraibankgeld entsprechend einem
geldpolitischen Kurs wie er zuvor skizziert worden
ist. Sorgen hinsichtlich der Wirksamkeit ihres sta-
bilitdtspolitischen Kurses braucht die Bundesbank
nicht zu haben, solange sie die Expansion der
Geldbasis fest im Griff hélt, (Ziffern 317 ff.)

Finanzpolitik

50*. Wenn es auch im kommenden Jahr nicht Aui-
gabe der monetdren Politik sein soll, sich vorwie-
gend den Problemen der Beschiftigung zuzuwen-
den, so deshalb, weil nicht zu hoffen ist, daB eine
Politik des leichten Geldes in ihren Wirkungen auf
Beschiftigung und Preisniveau eine giinstige Kom-
bination aufweisen wiirde. Aus diesem Grunde
kann und sollte die Finanzpolitik jetzt breit ge-
streut helfen, den unerwiinscht starken Beschifti-
gungseinbruch zu mildern, soweit dieser ein Pro-
blem des gesamtwirtschaftlich konjunkturellen
Nachfragemangels ist. Soweit er eine Problem des
iberhdhten Kostenniveaus ist, kann die Finanz-
politik nicht helfen; hierfiir ist hinsichtlich der Ko-
sten fiir Vorleistungen der Volkswirtschaft, also
die Einfuhren, die Wechselkurspolitik, hinsichtlich
der Kosten fir Arbeit die Lohnpolitik zustdndig.

51*. Sollen die fiir 1975 geplanten Ausgabeniiber-
schiisse in Héhe von rund 50 Mrd DM 1) des Staa-
tes konjunkturgerecht genannt werden, so muB dies
heifen, daB sie bei der fiir 1975 anzustrebenden
monetdren Expansion auch finanziert werden kén-
nen, ohne daB in unerwiinschtem MaBe private
Finanzierungswiinsche verdréngt werden miissen.
Hier zeigen sich am ehesten die Grenzen fiir zu-
lissige expansive Impulse der 6ffentlichen Haus-
halte. Soll dafiir gesorgt werden, daB sich in dem
fiir die Gesamtwirtschaft vorgegebenen monetiren
Rahmen die private Ausgabenneigung erholt, so
darf der Staat seinen konjunkturgerechten Aus-
gabenspielraum nicht zu hoch einschatzen. (Ziffern
323 ff)

Aus diesem Grunde ist es ein glicklicher Umstand,
daB dauerhafte Steuersenkungen gerade Anfang
1975 in Kraft treten, der groBte Teil der vorgese-
henen expansiven Impulse der Finanzpolitik also

- iiber die Einnahmenseite gehen und damit die pri-

vaten Ausgaben anregen wird.

Vorsichtiger ist zu beurteilen, was. vom Volumen

- her die Ausgabenseite an expansiven Impulsen zu-

sdtzlich bringt; denn hier geht es um eine Um-
lenkung von Ausgabenspielraumen hin zum Staat.

1} Ohne Bundesbahn und Bundespost.
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Was an privater Nachfrage verdringt wird, diirfte
zwar geringer sein, als der Staat zuséatzlich geltend
macht, so dafl per Saldo expansive Wirkungen tibrig
bleiben. Doch anders als in einer Rezession ohne
Inflationsprobleme ist eine expansive Ausgabenpo-
litik des Staates unter den fiir 1975 anzustrebenden
monetiren Bedingungen vermutlich mit einer im
Prinzip unerwiinschten Beeintréchtigung privater
Ausgaben verbunden. Vorldufig weisen die Ausga-
benpléne der 6ifentlichen Hand, diese fiir sich ge-
nommen, also ohne die Auswirkungen der Steuer-
reform gerechnet, auf expansive Impulse hin, die
nicht wesentlich iiber jene hinausgehen, die schon
1974 von den offentlichen Haushalten ausstrahlten.
Doch jede zusdtzliche Erh6hung miiBte diesen Kon-
flikt verschéarfen.

52*. Nidcht so sehr die kurzfristige Betrachtung ist
es, die zu stabilitdtspolitischen Bedenken gegen das
voraussichtliche Haushaltsvolumen des Staates fiir
das Jahr 1975 filhrt; Besorgnis muB vielmehr erre-
gen, was in ihnen fiber das Jahr 1975 hinaus an ex-
pansiven Impulsen angelegt ist. Von daher ist das
Bemiihen der Finanzpolitik zu unterstiitzen, die Aus-
gabenexpansion in den normalen Haushalten wenn
irgend méglich einzuddmmen. Fir das konjunktur-
gerechte MaB an antizyklisch wirkenden Staatsaus-
gaben sollte in gesonderten Zusatzhaushalten ge-
sorgt werden, die dann nicht in die Basis eingehen,
von der aus man das Haushaltsvolumen fiir die kiinf-
tigen Jahre fortzuschreiben geneigt ist, damit nicht
das, was zunichst konjunkturpolitisch gemeint war,
zu einer dauerhaften Erhchung der staatlichen An-
spriiche fiihrt.

53*. Staatskredite in der Héhe von bis zu 50 Mrd
DM zu beschaffen, das wird vermutlich selbst bei
weiterhin geddmpfter privater Kreditnachirage von
der staatlichen Schuldenpolitik Virtuositat verlan-
gen. Die Schuldenpolitik kann insbesondere ver-
suchen, Verklemmungen an den Kreditmérkten da-
durch zu vermeiden, daB sie die Fristen der Neuver-
schuldung flexibel den Marktgegebenheiten anpabt,
und daB sie die Ergiebigkeit bestimmter Mirkte
stirker fordert und nutzt. (Ziffer 332}

54*. Nicht angezeigt erscheint uns derzeit, expan-
sive Sonderprogramme fiir Ausgaben der offent-
lichen Hand zu beschlieffien, die iiber das geplante
Ausgabenvolumen von 361 Mrd DM noch hinaus-
filhrten. Durch das, was in dem gegenwartigen Kurs
der Finanzpolitik schon angelegt ist und was sich
aus einer maBigen Lockerung der monetéiren Politik
ergeben wiirde, wird dem entsprochen, was die kon-
junkturelle Situation erfordert. Eher lieBe sich dar-
iiber streiten, ob es, was die 6ffentlichen Ausgaben
anlangt, nicht schon zu viel ist. Sich unter dem Druck
einer jahreszeitlichen Spitze in der Arbeitslosigkeit
fiir mehr zu entschlieBen, hieBe zusitzlich etwas fiir
den spiteren Verlauf des Jahres 1975 tun, fiir den es
wahrscheinlich nicht konjunkturgerecht ist. An der
Arbeitslosigkeit im kommenden Winter wirde es
jedoch mit Sicherheit nichts mehr &ndern. (Ziffer 333)

Sehr wohl konnte allerdings daran gedacht werden,
vorbereitete SondermaBnahmen namentlich im Be-

reich der investiven Ausgaben, und hier nicit nur
fiir BaumaBnahmen, schon bald zu einem Konjunk-
turprogramm zusammenzustellen und zu besdhlie-
Ben, aber nur wenn zugleich anderswo Ausgaben-
plane zuriickgenommen werden, von denen man sich
keine oder nur eine geringe beschiftigungserhé-
hende Wirkung versprechen kann.

Auch gegen Beschliisse, die auf eine ziigige Haus-
haltsfihrung abzielten, wdre nichts einzuwenden,
weil die Ausgabenneigung der Privaten gerade in
den ersten Monaten des néchsten Jahres noch uner-
wiinscht schwach sein diirfte. Diesem Zwedk kénnte
moglicherweise auch dienen, wenn fir 1975 geplante
Vorhaben vorgezogen und in einem besonderen
Haushalt vorweg beschlossen werden.

Hilfreich sind auch MaBinahmen, die der Neigung der
Gemeinden zu einem prozyklischen — an der Hohe
ihrer laufenden Einnahmen orientierten — Ausga-
benverhalten entgegenwirken.

55*. Eine unmittelbare Investitionsforderung, durch
die der Staat — zeitweise — einen Teil der Investi~
tionskosten iibernimmt, wihrend zur gleichen Zeit
die Privaten durch ihre Entscheidungen andere Ko-
sten — dauerhaft — erhéhen, sollte im Rahmen der
gegenwartigen Stabilisierungspolitik unterbleiben
konnen. (Ziffer 334)

56* Fiir das Jahr 1975 raten wir auch nicht dazu,
Steuern zu erhdhen. (Ziffer 335)

Einkommenspolitik

57*. Sicher ist nicht, daB die Lohnpolitik schon auf
dem Woege ist, fiir 1975 eine Einkommensentwidk-
lung anzusteuern, die sich hinsichtlich ihrer gesamt-
wirtschaftlichen Auswirkungen vertreten lieBe.

Unter konjunkturellen und monetéren Bedingungen,
die den Spielraum fir eine Expansion der gesamt-
wirtschaftlichen Ausgaben eng begrenzen, wird auch
in der Lohnpolitik, wo Einkommenswiinsche mit dem
Nachdruck groBer Marktmacht vorgetragen werden
kénnen, verstiarkt unter dem Risiko gehandelt, daB
man bei liberzogenen Forderungen unter Umsténden
an der Menge verliert, was man am Stiick gewinnt.
Das war schon 1974 so und wird voraussichtlich 1975
noch deutlicher gelten. Der Zusammenhang zwischen
Lohnhohe und Beschiftigung ist klarer sichtbar, das
Ziel der Arbeitsplatzsicherung dringlicher geworden.

Erwartungen, die auf stabilisierungskonforme Lohn-
abschliisse gehen, stiitzen sich auch darauf, daB die
Vertreter der Arbeitnehmerorganisationen in dem
BewubBtsein eines groBen Umverteilungserfolges seit
1969 handeln konnen und daher keine Schwierig-
keiten haben sollten, untér den derzeitigen Umstdn-
den allenfalls an eine mittelfristige Konsolidierung,
nicht an den Ausbau ihrer Position zu denken.

- AuBerdem ist der Verteilungskampf Fir 1975 frei

von der Belastung, die jahrelang aus den progres-

. giv steigenden Anspriichen des Staates auf Teilhabe

an den Einkommen seiner Biirger entstand. Die
Steuerreform wird wenigstens dieses eine Jahr ein-
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mal einen entgegengesetzten Effekt schaffen. Richtig
ist, dafl dies eigentlich eine Frage zwischen Biirger
und Staat ist, nicht eine Frage der Tarifvertragspar-
teien. Doch da in der Vergangenheit die Steuer-
progression ein Argument im Lohnstreit war, wird
es diesmal gewiB auch die Steuerentlastung sein
konnen.

58*, Wenn trotz solcher giinstigen Umstéinde die
stabilitatspolitischen Sorgen vor der Lohnrunde 1975
grob bleiben, so liegt das einerseits an den ungiin-
stigen Erfahrungen insbesondere aus dem Vorjahr,
andererseits und vor allem an dem AusmaB an Ver-
anderung in den Lohnsteigerungsraten, das nétig ist,
um zu einem stabilisierungskonformen Pfad der Ein-
kommensentwicklung zuriickzukehren. Kaum mehr
streitig ist, dali die Tarifabschliisse fiir das Jahr 1975
bescheidener sein miissen, als sie 1974 waren, Noch
immer scheint es aber in der &ffentlichen Lohndis-
kussion als unrealistisch zu gelten, wenn von Tarif-
lohnsteigerungen die Rede ist, die erheblich unter
10 vH liegen, Steigerungsraten in der unmittelbaren
Nachbarschaft von 10 vH gelten vielfach offensicht-
lich schon als Zuriickhaltung. Das ist beunruhigend.
Denn hier bahnt sich méglicherweise nur ein neuer
Irrtum hinsichtlich dessen an, was der Markt dauer-
haft und fiir alle hergibt. Ein Weniger um mehrere
volle Prozentpunkte verglichen mit dem Vorjahr ist
schon dann nétig, wenn sich die Situation der Unter-
nehmen nur nicht weiter verschlechtern soll.

59*. Wir halten es fiir notig, dab die Méglichkeiten
fiir einen o6ffentlichen Konsensus iiber die Grund-
linien der Tarifpolitik 1975 ausgeschdpft und so die
Einkommenserwartungen rechtzeitig an ein stabili-
sierungskonformes MaB angepaBt werden,

Aufgrund unserer Analyse der gesamtwirtschaft-
lichen Lage und nach Anhérung der wirtschaftspoli-
tischen Instanzen sowie der Vertreter der autono-
men Gruppen schlagen wir vor, folgende sechs
Punkte der Tarifpolitik 1975 fiir auBer Streit zu
halten:

—- Erstens: Es gehort nicht zu den Zielen der Lohn-
politik fir 1975, die Einkommensverteilung wei-
ter zugunsten der beschiftigten Arbeitnehmer
Zu verandern.

— Zweitens: Sollte die konjunkturelle Entwicklung
giinstiger werden, als jetzt schon fiir wahrschein-
lich zu halten ist, und sich daraus zeitweise eine
iberproportionale Zunahme der Gewinn- und Ka-
pitaleinkommen ergeben, sc wire dies zu begrii-
Ben, da die Ertragschancen der Unternehmen ver-
bessert werden miissen, soll die Investitionsnei-
gung sich nachhaltig beleben und ein hoher Be-
schaftigungsstand wieder sicher erscheinen.

~— Drittens: Angesichts der jiingsten Entwicklung
in der Einkommensverteilung stellen die Arbeit-
nehmer anders als in fritheren Jahren keine An-
spriiche wegen zuriickliegender Preissteigerun-
gen. In den anstehenden Tarifvertrigen werden
daher nur kinftige Preissteigerungen beriicksich-
tigt (von dem jeweiligen Tarifabschlu8 anj}.
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— Viertens: Die Lohnpolitik geht davon aus, dab
der Anstieg des Preisniveaus sich weiter vermin-
dern soll und daB die bisherige Stabilisierungs-
polilik einen nennenswerten Erfolg fiir 1975 so
wahrscheinlich gemacht hat, daB es mdéglich ist,
auf diesen Erfolg zu setzen.

— Fiinftens: Ein gr&Berer Erfolg in der Inflationsbe-
kdmpfung ist méglich, aber noch unsicher. Die
Tarifpolitik sollte auf ihn setzen, wenn die Ar-
beitnehmer durch Nach- oder Neuverhandlungs-
klauseln in Tarifvertragen gegen das Risiko, daB
er sich nicht einstellt, abgesichert werden.

— Sechstens: Angesichts der unerwartet giinstigen
Entwicklung der Realeinkommen der Arbeitneh-
mer 1974 wird anerkannt, daB Lohnsteigerungen,
die im Verlauf des Jahres 1974 wirksam wurden,
namentlich Stufenerhéhungen, hinsichtlich der
Vorbelastung, die sie fiir das Jahr 1975 mit sich
bringen, den Neuabschluf fiir 1975 mitbestim-
men miissen.

60*. Uber diese Grundsitze nicht zu streiten, heiBt
nicht eine Verengung des Handlungsspielraums im
Rahmen der Tarifautonomie hinnehmen. In jedem
einzelnen Vertrag ist ein KompromiB dariiber zu
finden, wie groB angesichts der jeweiligen Ertrags-
lage der Unternehmen das Zugestindnis ist, das die
Arbeitnehmer im Hinblick auf die Sicherung eines
hohen Beschéftigungsstandes machen, oder auch um-

‘gekehrt, wie groB das Zugestdndnis der Arbeitgeber

bei giinstiger Gewinnsituation einer Branche aus-
fallt. Auch die Erwartung hinsichtlich der Preisent-
wicklung, die einen AbschluB mitbestimmt, steht
unter einer Unsicherheit, die voll niemand den Tarii-
parteien abnehmen kann. (Ziffefn 336 ff.)

61*. Man mag immerhin erkennen, wie stark Léhn-
erhdhungserwartungen, die heute durchaus noch vor-
kommen, den Spielraum, der durch den gesamtwirt-
schaftlichen Rahmen gegeben ist, iiberziehen, wenn
sich an ihnen die gesamte Lohnrunde orientiert. Um
dies zu verdeutlichen, wihlen wir hierfiir die Rate
von 10 vH fiir die Erhéhung aller Tarifléhne (ein-
schlieBlich tariflicher Nebenleistungen) im Rhyth-
mus der anstehenden Abschlufitermine, Wie unsere
Rechnung zeigt, wiirde sich daraus eine Entwicklung
ergeben, derzufolge das Lohnniveau (Einkommen
aus unselbstindiger Arbeit je Stunde) 1975 um mehr
als 12 vH iiber dem des Jahres 1974 liegen wiirde.
Dem wire gegeniiberzustellen der gesamtwirtschaft-
liche Spielraum fiir eine Erhéhung der Realeinkom-
men je Stunde von gut 4 vH. Soll auch nur erreicht
werden, daB sich die Ertragslage der Unternehmen
nicht weiter verschlechtert, miifte diesen Abstand
eine Inflationsrate {berbriicken, die weit iiber den
Anstieg des Preisniveaus hinausgeht, der fiir unver-
meidlich zu halten ist (5 vH bis 5!/: vH).

62*. Trotz der Zuriickhaltung, die dem Sachverstén-
digenrat bei Vorschlagen fiir einzelne wirtschaftspo-
litische MaBnahmen und wohl auch fiir einzelne
Entscheidungen auf dem Gebiet der Tarifpolitik auf-
erlegt ist, halten wir, wie auch in fritheren Jahren
schon, fiir erforderlich und auch gerechtfertigt, die




Was zu tun ist

anstehenden Lohnverhandlungen fiir einen Tarifbe-
reich, ndmlich die fiir den éffentlichen Dienst, stir-
ker als andere in die allgemeine wirtschaftspolitische
Diskussion einzubeziehen. {Ziffer 348)

63". Die Stabilisierungspolitik wiirde einkommens-
politisch auBerdem an Uberzeugungskraft gewinnen,
wenn der Staat seine Anstrengungen verstarkte, die
Funktionsfahigkeit der Miarkte zu verbessern — eine
dauernde, vor allem auf mittelfristig zu erwartende
Erfolge ausgerichtete, aber nichtsdestoweniger
dringliche Aufgabe. (Ziffern 350 ff.)

Einkommenspolitik fiir dle Landwirtachaft

64*. Noch immer wird und mit weiter steigenden
Sétzen im AgrarauBenhandel der Bundesrepublik die
Ausfuhr subventioniert und die Einfuhr belastet.

Dem Sachverstdndigenrat ist kein triftiger Grund be-
kanntgeworden, warum dies so bleiben miisse. Bei
der Schdtzung der fiir unvermeidlich zu haltenden
Preisniveausteigerungen im Jahre 1975 sind wir da-
von ausgegangen, daB bei einer allfdlligen Erhéhung
der gemeinschaftlich festgesetzten Agrarpreise in
der Europdischen Gemeinschaft die Erhéhung in der
Bundesrepublik nicht voll wirksam wird, weil ein
erster Schritt in Richlung Abbau des Grenzausglelchs
getan w1rd (Ziffer 349)

Wie es seln kbnnte

65*. Eine Prognose fiir die Entwicklung im Jahr
1975 muB Annahmen dariiber setzen, wie sich die
Wirtschaftspolitik und die autonomen Gruppen,
insbesondere in den nédchsten Wochen, verhalten
werden, Wir haben in diesem Gutachten die vor-
aussehbare Entwicklung unter drei verschiedenen
Sdtzen von Verhaltenshypothesen dargestellt.

Bei allen drei bedingten Prognosen sind wir davon
ausgegangen, dafl der Abschwung sich zunichst noch
fortsetzen wird und daB die Arbeitslosigkeit allein
schon durch die hohe Winterarbeitslosigkeit in den
ndchsten Monaten noch einmal betréchtlich zuneh-
men wird. (Ziffern 244 ff. und Ziffern 356 ff.)

66*. Bei der bedingten Prognose I sind wir davon
ausgegangen, daB die monetdre Politik den Kampf
gégen die Inflation fortfithrt und eine Expansion
der gesamtwirtschaftlichen Ausgaben finanziert, die
wohl eine Zunahme der Kapazitatsauslastung und
dér Besthaftigung begiinstigen, diese aber nur ge-
wdhrleisten, wenn sich der Geldwertschwund deut-
lich verlangsamt. Die Finanzpolitik wirkt einem wei-
teren Beschdftigungsriickgang entgegen. Fiir die
Lohnpolitik haben wir unterstellt, daB die Tarif-
parteien nur die Aufrechterhaltung der bestehenden
Verteilungspositionen anstreben, jedoch noch etwas
hohere Preissteigerungen einkalkulieren, als sich
am Markt durchsetzen lassen; die Verteilungsposi-
tion der Arbeitnehmer verbessert sich also noch.

Unter diesen Bedingungen diirfte der Abschwung
zwar zum Ende kommen und die Kapazititsausla-
stung wieder zunehmen; da jedoch der, Drudk auf die
Gewinnmargen noch anhélt, wird sich die Investi-
tionsneigung nur wenig beleben, jedenfalls nicht
genug, um die Produktion schon bald nachhaltig
anzuregen und die Arbeitslosigkeit spiirbar abzu-
bauen. Die Unternehmen werden nach wie vor im
Export eine Stiitze suchen, und die Importneigung
wird nur wenig zunehmen. Der Geldwertschwund
wird sich verlangsamen, doch héher sein, als es
kurzfristig unvermeidbar ist.

67*. 'Wir halten es indes fiir moglich, daB die Tarif-
parteien Risiken, wie sie bei einer solchen Strategie
noch fiir die Arbeitsplatze und die Ertrige bestehen,
vermeiden wollen. In der bedingten Prognose II
gehen wir davon aus, daB die Unternehmen weniger
bereitwillig als bisher hohe Lohnsteigerungen hin-
nehmen, und daB die Arbeiternehmer einen Teil des
Verteilungsvorsprungs, der ihnen im Jahr 1974 zuge-
fallen ist, fiir die Sicherheit der Arbeitsplitze ein-
setzen. Zudem wird in den Tarifabschliissen ein
gréBerer Stabilisierungserfolg vorweggenommen.
Kommt es zu einer solchen Wende der Lohnpolitik,
so ist in dem von der Notenbank zu finanzierenden
Ausgabenspielraum bei niedrigeren Inflationsraten
mehr Platz fiir eine Zunahme von Produktion und
Beschéftigung, als dies unter den lohnpolitischen
Annahmen der bedingten Prognose I der Fall wire.
Gegen Ende des Jahres 1975 kinnte die Anzah! der
Arbeitslosen schon um’ mehrere Hunderttausend
niedriger sein als um die Jahreswende 1974/75. Bei
zunehmender Inlandsnachfrage, vor allem der Inve-
storen, kénnte die Wirtschaftspolitik zudem die
Hoherbewertung der D-Mark férdern, so daB die
heimische Wirtschaft weniger Giiter an das Ausland
abgibt, dafiir aber mehr vom Ausland bezieht.

68". Vielen mag indessen der Weg, die Vollibe-
schiftigung nicht gegen, sondern {iber mehr Stabili-
tét zu erreichen, zu lang, und bei der derzeitigen
Arbeitslosigkeit auch zu gefahrvoll scheinen. Ange-
sichts der schon erreichten Stabilitétserfolge kénnte
die Versuchung groB sein, den Kampf gegen die
Inflaticn zu unterbrechen und darauf zu setzen, ihn
spéater, bei etwas héherem Geldwertschwund zwar,
aber auch bei hjherer Beschéftigung, wieder aufzu-
nehmen. Die Bundesbank laBt sich dringen — so
haben wir bei der bedingten Prognose Il angenom-
men — die Ziigel zu lockern und zu gewéahren, was
die Privaten und der Staat an Finanzierungsbedarf
geltend machen. Die Restriktionen kommen dann
aber von der Lohnpolitik, die den Kostendruck dann
nochmals splirbar erhdht, ohne daB die Unterneh-
men Aussicht hédtten, den Kosten mit Preisen be-
gegnen zu konnen, die nicht schon in den Lohnstei-
gerungen vorweggenommen sind; ihre Ertragser-
wartungen werden sich nicht bessern. Die Investi-

‘tionsneigung wird gering bleiben und die Neigung,

Arbeitskréifte zu entlassen, wird anhalten. So geht
bei dieser Strategie, die mehr Beschiftigung ge-
gen mehr Stabilitit gewinnen wollte, letztlich beides
verloren. Die Auslastung des Produktionspotentials
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Eine kidrzere Fassurg

geht weiter zurlick, der Sockel der Arbeitslosigkeit
bleibt hoch, der AuBenbeitrag wird nicht abgebaut
und der Geldwertschwund beschleunigt sich wieder.

Zur Frage der Konzeption

69*. Im fiinften Kapitel dieses Gutachtens unterzie-
hen wir die wirtschaftstheoretischen Grundlagen der
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Globalsteuerung einer erneuten Uberpriifung. Unter
den Bedingungen auBlenwirtschaftlicher Absicherung
ist eine Verstetigung der Stabilitatspolitik méglich,
in der eine autonome Steuerung der monetaren Ex-
pansion an der Geldbasis die Hauptrolle ibernimmt,
unterstiitzt von einer Finanzpolitik, die sich in der
Grundlinie stirker als bisher einer kontinuierlichen
Erfillung der &ffentlichen Aufgaben widmet, und
flankiert von einer stabilititsgerechten Wahrungs-,
Markt- und Einkommenspolitik. (Ziffern 364 ff,)




ERSTES KAPITEL:
Die Weltwirtschaft Im Zeichen der Ulkrise

1. Um die Jahreswende schien die Welt von dem
Schock geldhmt, den die olférdernden Linder des
Persischen Golfs durch die Entscheidung ausgeldst
hatten, den Preis fiir den wichtigsten Energietrdger
der Welt und unentbehrlichen Rohstoff der chemi-
schen Industrie, das Rohél, drastisch zu erhéhen und
zugleich die Liefermengen von Monat zu Monat ein-
zuschranken. Von der Angebotsdrosselung haben
die Ullander bald wieder abgelassen. Was blieb,
war ,nur” das Preisproblem. Im Jahre 1974 war der
Preis des Rohols um das Dreifache teurer als Mitte
des Jahres 1973, Dies fiihrt, wenn er vorlaufig auch
nur anndhernd so hoch bleibt, zumindest fiir einige
Zeit zu gewaltigen Deviseniiberschiissen der Ulldn-
der. Dem stehen entsprechende Defizite in den 6l-
importierenden Landern gegeniiber, die vorldufig
nicht durch Anderung der Wechselkurse behoben
werden konnen. Aus diesen und aus Griinden, die
schon in der Vergangenheit angelegt waren, haben
sich die Inflationsraten weltweit beschleunigt und
die auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte deut-
lich verscharft. Was daran, anders als sonst, beson-
ders gefahrlich erscheint, ist, daB zahlreiche Lan-
der, die zum Teil schon vorher in Bedringnis wa-
ren, bald ihre Olrechnungen nicht mehr werden be-
gleichen konnen. Daraus erwdichst eine ernste Be-
drohung fiir die Freiheit des Handels und des Kapi-
talverkehrs — eine Bedrohung, die alle betrifft. Bei
der Losung dieses Problems wird es entscheidend
darauf ankommen, daB ein Teil der sich weiter auf-
tirmenden Dollarmilliarden aus den Einnahmen-
iiberschiissen der Ulldnder auch jene Lander er-
reicht, die Auslandskredite wegen der Verschirfung
ihrer Zahlungsbilanzprobleme besonders dringend
benétigen, solche Kredite wegen des mit der Infla-
tionsbeschleunigung einhergehenden Schwunds
jihrer Kreditfdhigkeit aber nicht bekommen, wobei
allerdings zu verhindern wiére, daB der Kredit diese
Linder vom Anpassungszwang befreit. Das, was
hierfiir erforderlich ist, muB bald, ja sogar sehr bald
geschehen, soll die Gefahr einer in der Welt weit
um sich greifenden Wirtschaftskrise gebannt wer-
den.

Man kann wohl weitgehend darauf vertrauen, das
die Marktkrafte Anpassungsprozesse in Gang set-
zen, die die von der abrupten Verdnderung der re-
lativen Preise hervorgerufenen Stérungen auf mitt-
lere Sicht beheben. Auch unmittelbar haben die
Marktkrdfte vieles abfangen kénnen. Fiir die nahe
Zukunft wird es jedoch gemeinsamer Aktionen be-
diirfen, wenn der Anpassungsprozef ohne schwer-
wiegende Krisen ablaufen soll, die auch die Zukunft
der Weltwirtschaft belasten wiirden,

2. Am 17 Oktober 1973 hatten die Staaten am Per-
sischen Golf beschlossen, eigenmichtig die Listen-

preise fiir Rohol um 70 vH auf rund 5 Dollar je FaB
(159 Liter) anzuheben. Kurz darauf folgten die iibri-
gen Ulexportlander diesem Beispiel. Um die erhéh-
ten Preise am Markt durchsetzen zu kdnnen, ver-
einbarten die zehn arabischen Mitglieder des OPEC-
Kartells !), ihre Produktion schrittweise za kiirzen,
und zwar um mindestens 5 vH je Monat. Im No-
vember verkiindeten sie, dall die Fordermenge des
laufenden Monats nur noch 75 vH des September-
ausstoBes und die des Dezember schlieBlich nur
70 vH betragen wiirde. Angstkdufe und erste Frik-
tionen in der Versorgung trieben den Preis am freien
Markt zeitweilig auf fast 20 Dollar.

Die Kiirzungen sollten nicht alle Verbraucherlédn-
der in gleichem MabBe treffen. Je nach der Haltung
im Nahostkonflikt wurden diese in ,freundliche”
(so Frankreich und GroBbritannien), .neutrale” (so
Japan und die Bundesrepublik Deutschland) und
<unfreundliche” ({so die Vereinigten Staaten und
die Niederlande) Linder eingestuft. Gegen die bei-
den letztgenannten Lénder wurde voriibergehend
ein Embargo verhangt, das allerdings nicht voll
wirksam wurde, weil die multinationalen Ulgesell-
schaften ausreichende Mengen von Ul aus dem
nicht-arabischen Raum dorthin umzuleiten vermoch-
ten.

Die Reaktionen der Verbraucherlander spiegelten
die Sorge wider, daB infolge eines Mangels an Erd-
6l die vorhandenen Produktionsméglichkeiten nicht
ausgeschdpft werden kénnten, dafi Erdél nunmehr
also zu einem die Produktion limitierenden Faktor
geworden sei (SG 73 II Ziffer 10). Fast ausnahmslos
verhéngten sie wihrend der Krisenmonate Sonn-
tagsfahrverbote, verordneten Hiichstgeschwindig-
keiten auf ihren StraBen und beschlossen Liefer-
kirzungen fiir Benzin und Heizél; manche bereiteten

- auch die Ausgabe von Benzingutscheinen wvor.

Gleichzeitig hielten es die Regierungen fast aller
Industrielander fiir erforderlich, sich zur Sicherung
der nationalen Energieversorgung durch meist lang-
fristig angelegte Tauschgeschéfte Ullieferungen ga-
rantieren zu lassen. Zu einer gemeinsamen Abwehr-
strategie konnten sie sich nicht durchringen.

Ihr iiberraschender Erfolg veranlaBte die OPEC-
Staaten Ende Dezember 1973, ihre Listenpreise er-
neut drastisch, ndmlich auf fast 12 Dollar je FaB,
heraufzusetzen. Da sie jedoch bereits im Januar
1974 ihre Produktion rasch wieder auf den Septem-
berstand und sogar dariiber hinaus steigerten, mufl-
ten sie auf dem freien Markt Preissenkungen fiir die
von ihnen angebotenen. Mengen hinnehmen. Den-
noch blieb das Ul das Jahr iiber fast viermal so
teuer wie im Sommer 1973.

1) OPEC: Organization of Oil Exporting Countries,
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Die Weltwirtachaft im Zeichen der Ulkrise

1. Zwelstellige Inflationsraten

3. Schon 1973 hatten sich die Inflationsraten be-
sorgniserregend erhght. Im Laufe des Jahres 1974
beschleunigte sich die Inflation erneut. Die Steige-
rungsraten der Verbraucherpreise passierten bereits
wiahrend der Wintermonate in vielen Lidndern die
10-vH-Marke; auch danach setzte sich der ProzeB
der Geldentwertung in wachsendem MaBe fort (Ta-
belle 1). Auf den Erzeugerstufen erreichte er vielfach
eine bedngstigende Geschwindigkeit. Spielte 1973
die zunehmende internationale Liquiditdt dabei noch
eine erhebliche Rolle (JG 73 Ziffer 4), so war es
1974 zumeist die hausgemachte Geldmengenexpan-
sion, die eine derartige Inflationsbeschleunigung zu-
lieB. In Landern mit nachgebenden Wedhselkursen
spiegelte sich darin auch der gewaltige Importko-
stenschub, der in anderen Landern durch Aufwertun-
gen ein wenig gemildert wurde.

Die Vervierfachung des Ulpreises gegeniiber Mitte
1973 gab der Inflation zwar einen neuen AnstoB;
die dadurch bedingte Kostenerhdhung erkldrt aber
nur einen Teil des Anstiegs der Preise im Verlauf
des Jahres.

4. Die Arbeitnehmer waren nicht bereit, die Wir-
kungen der Inflation auf ihre Realeinkommen hinzu-
nehmen und erkdmpiten deutlich héhere Léhne als
im Jahr zuvor. Ihr Erfolg rithrte auch daher, dad die
Unternehmen angesichts ihrer zunichst noch guten
Auftragslage keinen entschlossenen Widerstand lei-
steten. Auch von den Lohnen ging also ein starker
Kostenschub aus, der sich auf die Preise iibertrug.
Wo staatliche Kontrollen der Lohn- und Preisent-
wicklung bestanden oder eingefiihrt wurden, blie-
ben sie weitgehend unwirksam. Sie hitten auch al-
lenfalls dann Erfolg haben kénnen, wenn sie mit
einer stark restriktiven Geldpolitik verbunden ge-
wesen waren; das Gegenteil war jedoch meist der
Fall.

5. Zu den Giitern, deren Preise besonders kraftig
stiegen, zahlen neben dem Ul, den erdélabhdngigen
Produkten und anderen Energietragern insbesondere
solche Investitionsgiiter, die von den neuerdings
devisenreichen erddlproduzierenden Landern stark
nachgeifragt wurden, aber auch -Grundstoffe, die, wie
vor allem Stahl, fiir Anlagen zur ErschlieBung neuer
Energiequellen bendétigt wurden; hier reichien die

Tabelle 1
Verbraucherpreise in ausgewihlten Lindern )
Veranderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum in vH
1973 1974
Land 1968 ‘ 1969 l 1970 1971 ‘ 1972 ‘ 1973

4vi. | LVi | 2Vi | 3.Vj.
Bundesrepublik Deutschland ...... +16 +1,9 +34 +53 455 469 +73 + 74 + 71 + 70
Frankreich ................... ... 448 +64 +53 +55 +59 + 73 +83 +11.3 +136 +146
TEAlIBI weveevneeriereieeeennns +13 +26. +50 450 +55 +108 -+11,1 +137 +159 +208
Niederlande .................... +37 +%5 +44 <+7%5 +78 + 80 + 80 + 87 + 88 + 88
Belgien ..........coeiiiiiiiiann +27 437 +40 +43 +55 + 20 + 69 + 84 +11,5 +146
GroBbritannien ... ..., 0000 +48  +54 +64 +95 +70 4+ 92 + 92 +123 +161 +170
Irland ... +48 +74 482 +89 +87 +11,3 +127 +134 +163 +179
Ddnemark ...........ciiiiiiennn +96 +33 +64 460 +66 -+ 88 +11,2 +136 +148 +15098)
EG der Neun? ...........ccivene +33 +42 +49 +62 461 4 82 + 87 +106 +124 +13,89
Schwelz ........... oo +24 +26 +35 +66 +67 + 87 +i08 +104 -+ 94 +106
Schweden .................. ..., +19 +27 +71 +73 +60 + 67 + 80 +124 +13,7 +14,43)
Osterreich  ............... s +26 +34 +41 +47 463 + 60 + F? + 85 + 99 +101
Vereinigte Staaten .............. +42 +54 +39 +43 +33 + 62 + 84 + 98 +107 +116
Japan ... +55 +52 +76 +63 +43 +i1,7 +158 +233 +227 +234
Kanada .............cociiiieinn +41 +46 +33 +29 +48 + 61 + 90 + 97 +107 +11,0

1) Aus Angaben in Landeswihrung.
?) Zusammengewogen mit den Anteilen am Privaten Verbrauch (in jeweiligen Prelsen) im Jahre 1971; auch 1968 bls 1973" ein-
schlieBlich GroBbritannien, Irland, Dénemark.
a) Schatzung.
Quelle: OECD; Bundesrepublik Deutschland: Nationale Quelle
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Zweisteilige Infiationsraten

Kapazititen nicht aus, die stiirmische Nachfrage zu
befriedigen. Die Preise fiir andere Rohstoffe als UlI,
die Hortungskdufe zu Beginn des Jahres noch ein-
mal in die Héhe getrieben hatten, stagnierten zwar
seit dem Friihjahr 1974 oder. gingen sogar zuriick;
dies brachte jedoch auch nicht anndhernd eine Kom-
pensation.

6. Dall das Preisniveau, also die Gesamtheit der
Preise, 1974 noch einmal so stark steigen konnte,
ist hauptsidchlich Folge davon, daf die Geldpolitik
zu nachgiebig war. Der Grund fiir das Fehlen einer
beherzten Politik war wohl die Furcht vor hoher Ar-
beitslosigkeit. Im Zweifel wurde dem Beschdfti-
gungsziel Vorrang vor dem Ziel der Preisstabilitat
gegeben, und dies nicht nur in den traditionell infla-
tionsanfilligen Liandern, sondern auch dort, wo sonst
die Teuerung vergleichsweise gering zu sein
pflegte. Erschwerend wirkte der betrachtliche, oft
auf die Bauwirtschaft, den Automobilbau und die
Textilindustrie konzentrierte Beschiftigungsriick-

gang.

7. Im Verlauf des Jahres 1974 hat sich weltweit die
Einsicht verbreitet, daB es nicht mehr maoglich ist,
durch die tibliche Expansionspolitik zu mehr Beschaf-
tigung zu kommen, wenn die Inflationsraten so hoch
sind, daB immer mehr Investoren und Verbraucher
Fehlentscheidungen treffen, weil der Geldwert im-
mer ungewisser wird und weil nicht sicher ist, wann
die Geldpolitik dem entgegentreten wird. Denn die
Geldpolitik kann auf die Dauer nicht gleichmiitig
sein gegeniiber der Gefahr von Selbstverstirkungs-
prozessen, die mit der Erwartung einer Inflationsbe-
schleunigung einhergehen — iiber Hortungskéaufe,
Flucht in die Sachwerte, Lohnabschliisse, in denen
eine noch zunehmende Teuerung schon vorweg be-
riicksichtigt wird — und die die Preisentwicklung
schlieBlich vollends auBer Kontrolle geraten laft.

Verloren ging 1974 ebenfalls der manchmal gehegte
Glaube, daf} sich — auch ohne flankierende Mafnah-
men — durch Abwertung der eigenen Wahrung in-
ternationale Wetthewerbsvorteile erringen lieGen.
Denn - eine Abwertung verteuert die Importe und
schlagt bei elastischem Geldangebot iiber die Ver-
teuerung der Produktionskosten auf die Preise im
allgemeinen und damit auch auf die Ausfuhrpreise
durch, so daB von dem erhofften Wettbewerbsvor-
sprung nicht viel bleibt, vor allem dann nicht, wenn
das Land, wie dies etwa in Grofbritannien oder Ja-
pan der Fall ist, besonders einfuhrabhéngig ist. Aus
diesen Grinden versuchten 1974 auch Lander mit
hohen Leistungsbilanzdefiziten, das Abwartsfloaten
ihrer Wihrungen durch Interventionen am Devisen-
markt aufzuhalten.

SchlieBlich fand auch die Ansicht, daB Lohn- und
Preiskontrollen ein wirksames Mittel gegen die In-
flation seien, immer weniger Befiirworter. Die ekla-
tanten MiBerfolge dirigistischer Eingriffe in Italien,
aber auch in Frankreich und in den Vereinigten
Staaten, wirkten abschredkend. Nicht nur ein auf-
wendiger Uberwachungsapparat war erforderlich,
vor allem wurde auch die Steuerungsfunktion der re-
lativen Preise aufier Kraft gesetzt, so dal es zur

Fehlleitung volkswirtschaftlicher Produktivkréfte
kam. :

Die Kontrollsysteme krankten héufig auch daran,
daf sogenannte gerechtfertigte Kostensteigerungen
weitergegeben werden durften und nicht selten da-
durch ein Preiserhtohungsanspruch entstand, der wie-
derum die monetire Politik zwang, die nétigen
Finanzierungsmittel bereitzustellen. Ein weiterer
Nadchteil der dirigistischen Preiseingriffe besteht
darin, daB — wie sich in den Vereinigten Staaten
nach Aufhebung der Kontrollen Ende April 1974
zeigte — die bislang zuriickgestauten Preiserho-
hungsbegehren eine Preiswelle ausldsten, Nur wenn
die Inflationsmentalitdat in der Zeit, fiir die Lohn-
und Preiskontrollen gelten, gebrochen wiirde und
die monetdre Politik daher nicht mehr zu Zugestdnd-
nissen gezwungen ware, hatten solche Kontrollen
Aussicht auf nachhaltigen Erfolg. Wegen der MibB-
erfolge, die man mit solchen Kontrollen hatte, nahm
1974 die Einsicht zu, daB die Einkommenspolitik kein
Ersatz flir eine entschlessene Globalsteuerung sein
kann. :

8. Diese Einsichten fiihrten im Verlaufe des Jahres
dazu, daB zégernd und in dem BewuBtsein, ein wei-
terer Anstieg der Arbeitslosigkeit sei nicht zu ver-
meiden, die monetiren Bremsen angezogen, hiufig
auch die Steuern erhéht und eine sparsamere offent-
liche Haushaltsfithrung angestrebt wurden. Die Preise
stiegen zwar wéahrend des Sommers etwas langsa-
mer; als die Arbeitslosigkeit aber im Herbst stark
anzog, ging man vielfach wieder vom restrikti-
ven Kurs ab. Trotz aller Einsichten fehlte es meist
an der Kraft, die notwendigen wirtschaftspolitischen
Konsequenzen zu ziehen und dies dann auch durch-
zuhalten,

Il. Zunehmende auBenwirtschaftliche
Unglelchgewichie

9. Die Klage liber auBenwirtschaftliche Ungleich-
gewichte in der Welt ist nicht neu. SchlieBlich ist
das Weltwdhrungssystem von Bretton Woods an
diesen zugrunde gegangen, wobei freilich das auflen-
wirtschaftliche Ungleichgewicht des Reservewah-
rungslandes, der Vereinigten Staaten, eine wesent-
liche Rolle spielte. Der Ubergang zu flexiblen Wech-
selkursen hatte der Sorge um Ungleichgewichte in
den Zahlungsbilanzen der einzelnen L#nder ein
Ende bereiten kdnnen. Voraussetzung wire aller-
dings eine Wirtschaftspolitik gewesen, die in der
Lage ist, ihre Ziele durchzusetzen. Das aber war in
der Regel nicht so. In vielen Landern herrschte Uber-
nachfrage, die durch eine erhebliche Geldmengen-
expansion ermdglicht wurde. Da in diesen Ldndern
die Leistungsbilanziiberschiisse kleiner wurden
oder in Defizite umschlugen (Schaubild 1), gleich-
zeitig aber das Kapital nach auBen drédngte, weil zu-
nehmende Inflationsraten zu befiirchten waren,
muBten Kredite im Ausland aufgenommen werden,
sollte der Wechselkurs nicht ins Uferlose sinken.
Die Rohstoffhausse des Jahres 1973 trug das ihre
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Schaubild 1
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dazu bei, daB sich die Leistungsbilanzen vieler Lan-
der verschlechterten. Im einzelnen war das Bild
allerdings sehr unterschiedlich: Wéhrend der Saldo
der amerikanischen Leistungsbilanz von einem be-
achtlichen Defizit in einen Uberschub umschlug und
der deutsche LeistungsbilanziiberschuB sich mehr als
verdoppelte, verschledoterten sich die Leistungs-
bilanzen etwa Japans, Grofbritanniens und Italiens
erheblich.

In diese ohnehin labile Situation platzte die Dikrise,
Die encrme Erhohung der Ulpreise im Verhdltnis
zu den Preisen der von den Ullindern importierten
Giiter, also deren Terms of Trade, verschirfte die
Zahlungsbilanzprobleme der westlichen Welt und
fiihrte zur Passivierung der Leistungsbilanzen auch
solcher Lander, die zuvor diese Probleme nicht hat-
ten. Die einzelnen Lénder wurden um so schwerer
betroffen, je gréBer ihre Abhdngigkeit von impor-
tiertem Ul war. Eine ins Gewicht fallende Ausnahme
machte die Bundesrepublik (Ziffetn 149 ff.).

10. Da die Einsparung von Ul begrenzt war und da
die Ollinder trotz eines kriftigen Einfuhrschubs ihre
iiberschiissigen Einnahmen nur zum geringeren Teil
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fiir Importe verwenden konnten, hitte der Versuch
aller Defizitlander, ihre erhéhten Ulrechnungen
durch vermehrte Importe zu bezahlen, wenig Sinn
gehabt. Global gesehen brauchten die Defizite auch
keine Probleme aufzuwerfen, da schlieBlich die Ein-
nahmeniiberschiisse der Ullidnder angelegt werden
mufiten, so daB den von der Ulpreissteigerung ver-
ursachten Defiziten ein dem Betrage nach gleicher
Kapitalexport der Ulldnder gegeniiberstehen muB.
Das Problem bestand und besteht also nicht darin,
daB es am Ausgleich schaffenden Kapitalexport
mangelte. Es liegt vielmehr darin, daB sich diese
Gelder nicht von selbst auf die einzelnen Lénder ent-
sprethend den vom Ulpreis bedingten Defiziten ver-

" teilen.

11. Eine — allerdings nur vordergrindige — Ur-
sache dafiir, daB das Kapital nicht gerade in die
Lénder flof}, die es besonders dringend benétigten,
ist darin zu sehen, dafi die Ulldnder ihr Geld zu-
ndchst vorwiegend kurzfristig anlegen wollten und
hierfiir vor allem der Euro-Markt und der Markt der
Vetreinigten Staaten sowie die Londoner Banken in
Betracht kamen.

Nach Schédtzungen des amerikanischen Schatzamtes
flof in den ersten acht Monaten dieses Jahres fast
die Hélfte der bis dahin entstandenen Einnahmen-
iiberschiisse der OPEC-Linder — insgesamt 25 Mrd §
bis 28 Mrd $ — auf den Euro-Markt, ein Fiinftel
etwa suchte Anlage in Schuldverschreibungen der
Regierung und bei Banken in den Vereinigten Staa-
ten. Rund 3 Mrd $ wurden in Pfund Sterling ange-
legt. Der Rest verteilte sich auf Kredite an Entwick-
lungslander und internationale Institutionen, auf
Direktkredite an europaische Regierungen sowie, in
geringem Umfang, auf Kéufe von privaten Wert-
papieren, Erwerb von Beteiligungen und Grundstiik-
ken in den Vereinigten Staaten und in Europa.

Das Geld auf dem Euro-Markt und zum Teil auch
das bei amerikanischen Banken steht fiir die Gewéh-
rung von Krediten zur Verfiigung. Die Defizitlinder,
so miiBte man meinen, brauchten es dort nur auszu-
leihen,

12 Der Hauptgrund dafiir, daB einige Lander dies
im Verlauf des Jahres immer weniger konnten, war
in ihrer wirtschaftlichen Lage bei Ausbruch der Ul-
krise zu sudien. Geldmengenexpansion, auch durch
Finanzierung wachsender Budgetdefizite durch die
Notenbanken, iiberméfiige Anspriiche der Arbeit-
nehmer und anderer Gruppen und der zum Teil be-
reits hohe Stand der Auslandsverschuldung liefen
befiirchten, dafi die schon eingetretene Beschleuni-
gung der Inflation in eine Krise einmiinden wiirde,
in der Kredite, ob vom Staat oder von Unternehmen
aufgenommen, notleidend werden kénnten. Dies
gilt insbesondere fiir Italien. Auch in anderen Lé&n-
dern zeichnete sich im Jahresverlauf ab, daB sie bald
an die Grenzen ihrer Kreditwiirdigkeit stoBen wiir-
den. Grofbritannien konnte seine Attraktivitit fiir
Uldollars vorlédufig aufrechterhalten.

13. Die Lage der Defizitlinder wird prekédr, wenn
ihre Goldreserven verpfindet, ihre sonstigen Wih-
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" rungsreserven aufgebraucht und ihre offiziellen wie
privaten Verschuldungsmdiglichkeiten erschépft sind.
Ein Absinkenlassen des Wechselkurses hat fiir sie
nur insoweit Sinn, wie andere Industrielinder be-
reit sind, die auf sie verlagerten Defizite hinzuneh-
men und ihrerseits die Gesamtnachfrage aufrecht-
zuerhalten. Wenn das nicht geschieht, besteht die
Gefahr der Abwertungskonkurrenz. Zudem laufen
Lander, deren Geldpolitik die Herrschaft iber das
Preisniveau bereits verloren hat, bei sinkenden
Wechselkursen Gefahr, daf die Verteuerung ihrer
Importe ihre Inflation weiter anheizt.

So bliebe ihnen nur der Versudh, ihre Kreditwiirdig-
keit wieder zuriickzugewinnen. Das ist allein mit
einer konsequenten Stabilisierungspolitik zu errei-
chen. Auch ohne die Ulverteuerung wiére jedenfalls
den Léndem, die schon zuvor auf dem Weg zu ho-
heren Inflationsraten und zunehmenden Zahlungs-
bilanzdefiziten waren, der Entschlufl zu einem Her-
umwerfen des Ruders auf Restriktionskurs nicht er-
spart geblieben. Die zusétzlichen Probleme der Ul-
krise machten es fiir diese Linder jedoch nicht nur
dringlicher, sondern auch erheblich schwerer als
zuvor, einen Restriktionskurs einzuschlagen. Das ist
vor allem deshalb so, weil die Ulverteuerung, indem
sie viel Kaufkraft band, eine Nadfrageliidke aufge-
rissen hatte, die, fiir sich genommen, nicht durch
eine restriktive Politik geschlossen werden konnte
(Ziffer 450).

Angesichts dieser Situation ist eher erstaunlich, daB
es bisher erst vereinzelt zu Handelsbeschrénkungen
gekommen ist (Ziffer 33}. Das legt die Vermutung
nahe, daB das Recycling, also die Umlenkung der
auf die genannten Markte, vor allem den Euro-
Markt, zuriickgeflossenen Dollars an die Stellen des
dringendsten Bedarfs 1), doch besser gelungen ist, als
man angenommen hatte.

14. In der Tat haben sich die privaten internationa-
len Geld- und Kapitalmirkte angesichts der GréBen-
ordnungen, die es zu bewaltigen galt, bisher be-
wihrt. Die 1974 bis einschlieflich August bekannt-
gegebenen Euro-Kredite haben mit 23 Mrd § ein
Volumen erreicht, das den Betrag des ganzen Jahres
1973 bereits spiirbar iibersteigt. Dabei sind 10 Mrd $
bis 13 Mrd § direkt aus Ullandern gekommen; zu
den Hauptkreditnehmern z#hlen GroBbritannien,
Frankreich und Italien. Man kann also feststellen,
daB das Geld auch in die zahlungsbilanzschwachen
Lander gelangt ist.

Im Laufe des Jahres wurde jedoch mehr und mehr
die Sorge laut, die Euro-Banken wiirden sich iiber-
nehmen, zum einen wegen der Fristentransforma-
tion —- die Gelder wurden kurzfristig gegeben, aber
mittel- bis langfristig ausgeliehen —, zum anderen
wegen der schwindenden Kreditwiirdigkeit der
Schuldner. Hinzu kam, daB ein Teil der Euro-Dollars
auf den amerikanischen Markt zuriickfloB, wihrend
dieser zuvor noch den Euro-Markt kriftig gespeist

!} Diese Umlenkung ist das eigentliche Recycling. Es
wird auch sekundéres Recycling genannt, wenn man
den RiickfluB der Uldollars anf die Geld- und Kapital-
miirkte der Industrieldnder das primére mennt.

hatte. Einige Entwicklungslinder zogen Einlagen
ab, um damit ihre Ulrechnungen zu begieichen; diese
Betrage gingen dem Euro-Markt freilich nicht unbe-
dingt verloren.

Die groen Euro-Banken wurden sich mehr und mehr
ihres Risikos bewult und setzten sich deshalb selbst
strengere Regeln fiir das Verhéltnis von Ausleihun-
gen zu haftendem Kapital, aber auch Grenzen fir
die Ausleihungen an einzelne Regierungen und pri-
vate Schuldner. Auch von offizieller Seite werden
Uberlegungen angestellt, wie. man den Euro-Markt
kontrollieren kdnne, sei es iiber die Bank fiir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich, sei es durch national
verordnete Kreditgrundsatze, auf die sich allerdings -
dann alle Staaten einigen miiiten, sollen nicht neue
Oasen entstehen. In die gleiche Richtung gehen Be-
strebungen, die Muttergesellschaften der Euro-Ban-
ken zu verpflichten, nicht nur ihre Filialbanken, son-
dern audh die sogenannten Konsortialbanken zu re-
finanzieren, falls diese in Bedrdngnis geraten.
SchlieBlich -haben sich auch die Notenbanken der
wichtigsten Industrieldnder, der sogenannten
Gruppe der Zehn, darauf geeinigt, im Falle von
Schwierigkeiten bei Euro-Banken moglicherweise
einzuspringen; keinesfalls wollen sie jedoch, was
auch wegen des damit verbundenen Freibriefs ge-
féahrlich wéire, bedingungslos zu Refinanzierungs-
instituten der letzten Instanz (.lender of last resort”)
werden, '

Das zunehmende RisikobewuBtsein und die nicht zu
libersehenden Grenzen der Fristentransformation,
mdaglicherweise auch Verdnderungen der Markt-
bedingungen, haben dazu gefiithrt, daB die Auslei-
hungen des Euro-Marktes im dritten Vierteljahr

'1974 spirbar zuriickgegangen sind. Es besteht kein

Grund zu der Annahme, daB der Euro-Markt bald
wieder dhnlich expandieren wird wie in der ersten
Jahreshédlfte. Auch kann man wohl nicht unter-
stellen, daB die nationalen Banken in wachsendem
Umfang die Aufgaben iibernehmen werden, die bis-
her vorwiegend der Euro-Markt geleistet hat.

'15. 'Wenn also auch das Bankensystem, und vor al-

lem der Euro-Markt, gut funktioniert hat, so sind die
Probleme der Defizitlander damit fiir die nichsten
ein bis zwei Jahre doch keineswegs geldst. Denn
die Leistungsbilanzdefizite werden vorldufig blei-
ben, und die Ulmilliarden werden sich weiter auf-
tirmen . (Schaubild 2). Selbst wenn dieses Geld all-
mihlich mehr in langfristige Anlagen gehen wird,
so flieBt es damit doch nicht“in die Defizitlinder.
Direkte Kreditabkommen mit den Dllandern abzu-
schlieBen, so wie es Frankreich und GroBbritannien
mit dem Iran getan haben, diirfte nicht allen Lén-
dern gelingen. AuBerdem fragt sich, ob ein solcher
Wettbewerb um Kredite nicht den langfristigen
Interessen der Slimportierenden Linder und der
nicht zu den Ullieferanten gehérenden restlichen
Lander der Welt zuwiderliefe. :

Um eine Vorstellung von den GréBenordnungen zu
bekommen, muB man sich vergegenwaértigen, daf
die 25 Mrd § bis 28 Mrd § Kapitalanlagen der OPEC-
Lander von Januar bis zum August 1974 erst knapp
die Hilfte des Leistungsbilanziiberschusses sind, der
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Schaubild 2
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fiir 1974 erwartet wird. Dabei ist unterstellt, daB die
Ollinder aus dem Ulexport Einnahmen von 80 Mrd §
haben werden gegeniiber 25 Mrd $ im Vorjahr und
15 Mrd $ 1972. Im Jahre 1975 ist eher mit iiber
100 Mrd 8 an Uleinnahmen zu rechnen, da es 1974
noch Zahlungsverzogerungen gab. Das Problem,
diese ungeheuren Geldstréme in die L&nder zu len-
‘ken, die das Geld zum Ausgleich ihrer Defizite be-
nétigen, wird sich also noch erheblich verschérfen.
Langfristig mag das anders aussehen {Ziffern 452 ff.).

16. Hat man die quantitative Dimension des not-
wendigen Recycling vor Augen und gelten die Zwei-
fel, ob die privaten internationalen Finanzmdirkte
dies wegen der damit verbundenen Risiken nodh lei-
sten kénnen, dann muf auf der Basis internationaler
Solidaritat rasch viel iiber das bisherige hinaus ge-
schehen, wenn die vom Kredit abgeschnittenen Lan-
der nicht einfach ihrem Schicksal liberlassen werden
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und deshalb gezwungen sein sollen, weitgehend aus
dem Verbund der internationalen Arbeitsteilung
auszuscheiden. Auch wenn sich diese Lander wieder
von selbst fangen soliten, wéiren inzwischen erheb-
liche Schéden fiir die Weltwirtschaft kaum zu ver-
meiden.

17. Einige bescheidene MabBnahmen sind bereits er-
griffen worden. So wurde eine sogenannte Ulfazi-
litat beim-Internationalen Wahrungsfonds eingerich-
tet, zu der eine Reihe von OPEC-Landern sowie auch
Kanada beigetragen haben. Der Betrag belauft sich
bisher auf 2,8 Mitd 8. Die Mittel sind zwar vor allem
fiir Entwicklungslander gedacht, wurden aber auch
von Italien in Anspruch genommen, Die Schuld ge-
geniiber den Kreditgebern lautet auf Sonderzie-
hungsrechte, was diesen eine gewisse Wertgarantie
sichert (Ziffer 25); sie wird nach hochstens sieben
Jahren zuriickgezahlt. Die Kreditnehmer miissen sich
hinsichtlich ihrer Wirtschaftspolitik Auflagen gefal-
len lassen. Eine weitere Ulfazilitdit des Wahrungs-
fonds ist geplant, fiir die zu Marktkonditionen weit
héhere Betrdge beschafft werden sollen.

Die Europdische Gemeinschaft hat eine Anleihe bis
zu einem Gesamtbetrag von 3 Mrd $ beschlossen,
die — ebenfalls unter Auflagen — zugunsten von
Miigliedslandern mit Olpreisbedingten Zahlungs-
bilanzdefiziten aufgenommen werden soll (Ziffer 34).
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18. Was bisher schon an Recycling. durch gemein-
schaftliche Aktionen als gesichert gelten kann, reicht
bei weitem nicht, aus. Schwierigkeiten bereitet die
Frage der Haftung. Wihrend es die Ullinder am
liebsten sdhen, wenn sich untér den gemeinschaft-
lich Haftenden stets die Vereinigten Staaten und die
Bundesrepublik befanden, was diese Linder freilich
nicht akzeptieren kénnen, wollen die Industrielander
die Haftung auf eine mdéglichst breite Basis stellen
und die Olldnder selbst in die Haftung mit einbe-
ziehen.

19. Wichiiger ist, wie gewahrleistet werden soll,
daB die Haftung nicht erst in Anspruch genommen
werden mufl, die Kreditnehmer also zu geordneten
Verhéltnissen zuriidkfinden und ihre Schulden spiter
zuriickzahlen konnen. Die einzige Maglichkeit dies
zu erreichen, ist, der Geld- und Finanzpolitik strenge
und detaillierte Auflagen zu machen. Dadurch kon-
nen die Regierungen gestitkt werden, sich dem
inflatorischen Druck im Innern wirksam zu wider-
setzen.

20. Nur wenn das Problem-des Recycling auf eine
Weise geldst wird, die die aus der Balance gerate-
nen Lander zur Stabilisierung und damit auch zur
Beseitigung ihrer auflenwirischaftlichen Ungleichge-
wichte zwingt, thnen aber auch den Atem [4Bt, dies
ohne Belastungen durchzustehen, die bis an den
Rand des wirtschaftlichen Zusammenbruchs fiihren
mogen, wird es méglich sein, auch die ldngerfristigen
Probleme zu lésen, die die Verteuerung des Erdols
den Verbraucherldndern aufgegeben hat, Den Ent-
widklungslandern, die nicht iber Ulvorkommen oder
andere Rohstoffe verfiigen, muB verstirkt durch
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giinstige Kredite und Zuschiisse von den Industrie-
landern und vor allem von den Ulldndern geholfen
werden, sollen sie nicht durch die Ulverteuerung in
ihrer Entwicklung weit zuriicdkgeworfen werden,

. Vertagte Weltwdhrungsreform

21. Die Bemithungen um eine Reform der Welt-
wihrungsordnung auf der Basis .fester, aber an-
passungsfihiger Paritdten’, die sich bereits in einer
auf der Weltwiahrungskonferenz im September 1973
vorgelegten ,Ersten Rohskizze einer Reform* nie-
dergeschlagen hatten (JG 73 Ziffern 451 ff.), sind von
den Ereignissen im Zusammenhang mit der Dlkrise
iberrollt worden. Niemand sah mehr eine Mdglich-
keit, in greifbarer Zukunft zu festeren Wechselkurs-
relationen zuriicczukehren. Frankreich, seit langem
ein Verfechter von Wedhselkurshindungen, schied
sogar aus dem Blodk jener Lander aus, die ihre
Wéhrungen nur im Verbund gegeniiber denen der
restlichen Welt floaten lieBen.

Fiir ein allgemeines Urteil {iber flexible Wechsel-
kurse im Lichte der Erfahrungen ist es noch zu frih.
Zu viele Faktoren waren im Spiel, die das Ergebnis
beeinflussen muBten. Als das System von Bretton
Woods endgiiltig zusammenbrach und flexible Kurse
an seine Stelle traten, waren viele Lander weit von
einem auBenwirtschaftlichen Gleichgewicht entfernt,
weil sie zuvor, dem System gemé&B, immer wieder
Aufwertungsbedarf oder Abwertungsbedarf sich zu
lange hatten aufstauen lassen.

22. Fiir Linder, die die Inflation schon vorher nicht
bannen konnten, fiel jetzt die letzte Schranke, ndm-
lich die drohende internationale Zahlungsunfahig-
keit, die sie noch davor bewahrt hatte, dem inflato-
rischen Druck von innen voll nachzugeben. Einige
dieser Lander machen einen ProzeB der Inflations-
beschleunigung durch, von dem man nicht weil,
wann und bei welchem Wechselkurs er ernsthaft und
erfolgreich bekampft werden wird.

Linder, deren Wahrungen am Markt abgewertet
wurden, machten zudem die Erfahrung, da8 die Men-
genreaktionen auf Wechselkursénderungen ihnen
keine Verbesserung der Leistungsbilanz bescherten.
Umgekehrt zeigte sich bei Aufwertungslandern, da
sich der AuBenbeitrag eher erhihte.

Aufwertungslander mufiten lernen, daB sie sich nicht
ohne Gefahren fir die Binnenwirtschaft ganz von
der Inflation im Ausland, zumal wenn sich diese
beschleunigt, abhédngen kénnen. Zudem ist der in-
ternationale Konjunkturverbund allenfalls abge-
schwaédcht, nicht jedoch unterbrochen.

Langiristige Wechselkurserwartungen haben sich,
zum Teil aus den schon genannten Grinden, nicht
(vermutlich noch nicht} stabilisiert. Das hatte auch
kurzfristige Kursbewegungen zur Folge, die sich —
wegen mangelnder Anhaltspunkte fiir die lang-
fristige Entwicklung — zeitweilig selbst verstarkten,
bevor sie zum Stillstand kamen oder wieder um-
schlugen.

Das alles spricht nicht nachtrdglich etwa gegen den
Ubergang zu flexiblen Wechselkursen, und zwar
nicht nur weil es im alten Weltwiahrungssystem hétte
weit schlimmer kommen kdnnen, sondern auch und
vor allem, weil erst erprobt werden muf, ob bei
Fortbestand der Flexibilitét die Einsicht an Boden
gewinnen wird, daB in jedem einzelnen Land eine
konsequente Stabilisierungspolitik notwendig, ja un-
umginglich ist, sollen die Vorziige der internationa-
len Arbeitsteilung weiter genutzt werden. Wenn
dem so ist, werden sich auch die langfristigen Kurs-
erwartungen stabilisieren und die Hektik kurzfristi-
ger Kursausschlage sich zuriidcbilden.

Als Bewdhrung flexibler Wechselkurse kann man
nehmen, daB der Welthandel trotz der Kursschwan-
kungen sich kréftig ausgeweitet, neuer Protektionis-
mus sich in Grenzen gehalten hat und daB der Kapi-
talverkehr sogar weitgehend von seinen Fesseln be-
freit worden ist.

23. Die Ulkrise hat bewirkt, daB die erwihnte Roh-
skizze zur Weltwdhrungsreform vorldufig ad acta
gelegt wurde. Es war offensichtlich, daB die Flexibi-
litdit der Wedchselkurse die Wirkungen der Ulkrise
zumindest im Verhéltnis der Industrieldnder unter-
einander zunddchst abgemildert hat.

Der .Zwanzigerausschufi“, der die Rohskizze vor-
bereitet hatte, ging jedoch nicht auseinander, ohne
ein Paket von ,SofortmaBnahmen” verabschiedet zu
haben, das neben der bereits erwihnten Olfazilitit
(Ziffer 17) noch ,Richtlinien fiir die Handhabung
schwankender Wechselkurse” und eine neue Bewer-
tung der Sonderziehungsrechte fiir eine Ubergangs-
zeit nach dem ,Standardkorbsystem” enthéit.

24. Die Richtlinien fir die Handhabung schwanken-
der Wechselkurse sollten dem Umstand Rechnung
tragen, daB sich stetige Wechselkurserwartungen
noch nicht herausgebildet hatten und deshalb die
erheblichen Kursausschlige auf den Kassamérkten
noch keinen rechten Kontakt zu den Verénderun-
gen der Bedingungen auf den QGiiter- und Kredit-
mérkten in der Welt gewonnen haben konnten.
Viele Zentralbanken waren daher dazu iibergegan-
gen, den Wechselkurs ihrer Wahrungen durch Inter-
ventionen zu manipulieren. Dies schien zwar unum-
génglich, ist aber auch gefdhrlich. Die vom Inter-
nationalen Wahrungsfonds beschlossenen Richt-
linien erkennen an, daB es, wie es im Jahresbericht
des Fonds fiir 1974 heilt, ,wiinschenswert sein kann,
(a) sehr kurzfristige Schwankungen der Marktkurse
auszugleichen, (b) etwas lingerfristig betrachtet den
Markttendenzen ein gewisses Mafl an Widerstand
entgegenzusetzen, besonders wenn sie zu unange-
messen raschen Kursbewegungen fiihren, (und) (c)
soweit mdglich eine verniinftige Schdtzung der mit-
telfristigen Norm fiir den Wechselkurs eines Landes
aufzustellen, um Bewegungen der Marktkurse, die
wesentlich von dieser Norm abweichen, entgegenzu-
wirken*“.

Die Glattung kurzfristiger Zufallsschwankungen
wird wohl kaum von jemandem fiir problematisch
gehalten. Schwieriger zu beurteilen ist die Richtlinie,
nach der ein Land intervenieren darf, um den Wech-
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selkurs seiner Wiahrung in eine ,Ziel-Kurszone* zu
steuern, denn dies setzt eine Einschdtzung dessen
voraus, welcher Grad an Stabilitat das jeweilige
Land selbst, aber auch seine Partner im Handel und
Kapitalverkehr mittelfristig zu erreichen vermagen.
Denn wenn dies viele Linder tun, dabei aher ihre
Lage und die der iibrigen Lander unterschiedlich be-
urteilen, entstehen Konflikte, die sich in gegenlaufi-
gen Interventionen &duBern. Das miilte vermieden
werden. Trotzdem diirfte der, moglicherweise abge-
stimmte Versuch einzelner Lander, die Erwartun-
gen hinsichtlich der Entwicklung des Wecdhselkurses
ihrer Wihrungen, etwa durch Interventionen am
Devisenterminmarkt, zu stabilisieren, nitzlich sein.
Die Empfehlung des Fonds, sich den Marktkriften
nicht zu stark zu widersetzen, mahnt allerdings auch
zu Recht, bei solchen Versuchen Vorsicht walten zu
lassen. Im Interesse der Weltwirtschaft liegt auch die
Richtlinie, weder aggressiv aufzuwerten, noch
aggressiv abzuwerten, es sei denn, die Devisenbe-
stinde seien gegeniiber den von den einzelnen Lin-
dern anzukiindigenden ZielgréBen wesentlich zu
hoch oder erheblich zu niedrig.

Man wird mit den Richtlinien, und so sind sie auch
gedacdht, zundchst eine Weile vorsichtig experimen-
tieren miissen. Es wére allen damit gedient, wenn
dabei die Manipulation der Wediselkurse in ertrag-
lichen Grenzen bliebe. Allzu oft kénnte es sonst
passieren, daB der Devisenmarkt Korrekturen des
angesteuerten Wedhselkurses erzwinge und damit
das Gegenteil einer Stabilisierung von Wedhselkurs-
erwartungen bewirkte, die man sich gerade von dem
Eingriff der Notenbanken in diese Markte verspricht.

25. Der Wert der Sonderziehungsrechte wird seit
dem 1. Juli 1974 nicht mehr durch den Leitkurs des
US-Dollars, sondern durch einen ,Standardkorb” der
sechzehn fiir den internationalen Handel wichtigsten
‘Wiahrungen bestimmt ). Taglich kann nun der Wert
eines Sonderziehungsrechtes in jeder beliebigen
‘Wiahrung iber die Devisenkassakurse beredinet
werden. Mit dieser Neubewertung kénnte das Son-
derziehungsrecht ein bevorzugter MaBstab zur Fest-
legung des Wertes von Schuldversprechen werden,
"jedenfalls fiir jene Gldubiger, die befiirchten, daB in-
folge unvorhergesehener Abwertung der Kontrakt-
wihrung ihre Forderungen startk an Wert einbiiBen.
Werden die Sonderziehungsrechte zur Beweriung
von Schulden vereinbart, dann kann die Forderung

22

nur im Verhédltnis des gewogenen Durchschnitts der
Inflationsraten aller jener Linder an Wert verlie-
ren, deren Wihrungen im Standardkorb enthalten
sind. Auf diese Weise wurde den Ulldndern bei der
Einrichtung der Olfazilitat beim Fonds eine gewisse
‘Wertgarantie fir die Anlage ihres Geldes gewahrt.

Zugleich mit der Neubewertung der Sonderziehungs-
rechte wurde deren Zinssatz heraufgesetzt,- und
zwar zunachst auf 5%. Er wird ab 1975 dem ge-
wogenen Durchschnitt der kurzfristigen Marktzins-
sdtze in den Vereinigten Staaten, Deutschland, Gro8-
britannien, Frankreich und Japan angepafit: Damit
soll erreicht werden, daB Sonderziehyngsrechte im:
Vergleich zu anderen Wéhrungsreserven an Attrak-
tivitdt gewinnen, allerdings auch wieder nicht in sol-
chem MaBe, daB sie in den Horten der Notenbanken
verschwinden. '

26. Mit der Herausgabe von Richtlinien Ffir die
Handhabung schwankender Wedhselkurse und mit
der flexiblen Bewertung der Sonderziehungsrechte
wurde fiir das gegenwirtige Wiahrungssystem des
manipulierten oder kontrollierten Floating das zu-
nidchst Notwendige getan. Die geplante Weltwdh-
rungsreform ist freilich vertagt. Ob die Welt sich auf
lange Sicht veranlaBt sehen wird, doch wieder ein
System der stirkeren gegenseitigen Bindung mit
dem Zwang zu stabilitdtspolitischer Disziplin zu su-
chen, oder ob sich die einzelnen Lénder zu dem MabB
an innerer Disziplin werden durchringen kénnen, das
auch dann notwendig ist, wenn sich die Wedhsel-
kurse frei bewegen, bleibt eine offene Frage.

1) Der ,Korb” enthalt

0,40 US-Dollar

038 D-Mark,

0,045 Pfund Sterling,

0,44 franzdsische Franken,

26 japanische Yen,

0,071 kanadische Dollar,
47 italienische Lira,
0,14 holléndische Gulden,

16 belgische Franken,
schwedische Kronen,
australische Dollar,
dénische Kronen,
norwegische Kronen,

1,1 spanische Peseten,
dsterreichische Schilling,
0,0082 siidafrikanische Rand.




Vertagte Weltwihrungsreform

Tabelle 2

Wirtschaftspolitisch wichtige Ereignisse im Ausland

Datum
Internationale Erelignlsse
1973 .
17. Oktober Zehn arabische Olférderlinder kommen iiberein, die Olférderung monatlich um mindestens

Ende Dezember

1974

11. bis 13. Februar

13. Juni

22, August

Oktober

1973

4. Dezember

1974

1. Januar

18. Februar

23, Mirz

Ende April

16, Juli

5 vH zu drosseln. Algerien und Saudi-Arabien kiindigen noch starkere Kiirzungen an:
Im November soll die Férderung um 25 vH unter der von September 1973 liegen, im
Dezember um 30 vH.

Die Ullander kiindigen drastische Preiserhéhungen an, die am 1. Januar 1974 in Kraft
treten. Um dem Bedarf der sogenannten ,befreundeten* Linder entgegenzukommen,
konnen diese nunmehr auch mehr Ol erhalten als im September. Die OUlminister der OPEC
vereinbaren, die Produktionsdrosselung, die fiir Januar 1974 vorgesehen war, zu streichen
und die Minderforderung auf insgesamt 15 vH zu besdhrinken.

In Washington beraten die AuBenminister von 13 Ulverbraucherlindern die Energie-
situation. Sie kommen iiberein, eine Koordinierungsgruppe einzusetzen, die u. a. eine
Konferenz von Verbraucher- nnd Forderlindern vorbereiten soll. Allerdings stimmt
Frankreich einer so0lchen Konferenz nicht zu.

Die Zwanzigergruppe schlieft die Arbeiten an der Reform des Weltwihrungsystems ab
und stimmt einem Paket von SofortmaBnahmen zu, zu dem Vereinbarungen iiber Floating-
regeln, liber die Verzinsung und Neﬁbewertung der Sonderziehungsrechte, iiber die Ver-
meidung von Handelsbeschrinkungen und {iber eine sogenannte Dlfazilitdt von 2,8 Mrd
SZR gehoren.

Mehrere Olforderlénder kiindigen erneut Produktionseinschrinkungen an, um Preisrick-
gingen entgegenzuireten,

Die Koordinierungsgruppe der widitigsten Olverbraucherldnder erzielt Ubereinstimmung
iiber ein internationales Energieprogramm; es umfaBt u. a. einen Krisenmechanismus, mit
dessen Hilfe kiinftige Storungen in der Mineraldlversorgung gemeinsam bewdltigt
werden sollen.

Europiiische Gemeinschaften

Der Rat nimmt eine EntschlieBung {iber MaBnahmen zur Infiationsbek&mpfung und zur
Wahrung eines hohen Beschéftigungsstandes an.

Die Zslle zwischen den sechs urspriinglichen und den drei neuen Mitgliedern der Gemein-
schaft werden um weitere 20 vH gesenkt,

Der Rat verabschiedet eine Entscheidung zur Erreichung eines hohen Grades an Konver-
genz der Wirtschaftspolitik der Mitgliedslnder, eine Richtlinie iiber die Stabilitdt, das
Wachstum und die Vollbeschiftigung in der Gemeinschaft sowie eine EntschlieBung Gber
den kurzfristigen Wahrungsbeistand. AuBerdem wird beschlossen, einen Ausschub far
Wirtschaftspolitik einzusetzen,

Der Rat legt die Agrarpreise fiir das Wirtschaftsjahr 1974/75 fest; vorgesehen sind Preis-
erhdhungen von durchschnittlich 8Y/: vH.

Die Finanzminister der Gemeinschaft kommen nach Konsultationen mit den Vereinigten
Staaten im Grundsatz {iberein, die Goldreserven zu mobilisieren.

Die Einfuhr von Rindfleisch aus Drittlindern wird angesichts des gi'oBen Rindfleisch--
angebots zunichst bis Ende Oktober 1974 verboten.
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November-—Dezember

26. Dezember

1974

29. Mirz

2. Juli

4, Juli

18. Juli

2. August

1973

November

28. November

1974

2, Januar
Februar

April

8. Mai

15. August

20. August

24

Datum
1974
19. August Um die Versorgung der Gemeinschalt mit Gelreide sicherzustellen, wird die Differenz
zwischen dem Preis in der Gemeinschaft und dem héheren ‘Weltmarktpreis durch Erhdhung
der Exportabgaben ausgeglichen.
2. Oktober Nach langwierigen Verhandlungen werden auf einer Sondersitzung des Rates die EG-
Agrarpreise ab 7. Oktober um 5 vH erhoht. '
Belgien
1973

Die Regierung wird erméchtigt, die Ulraffinerien und den OUlhandel bei Bedarf zu Zwingen,
ihre Vorrdte zum Verkauf anzubieten. AuBerdem werden eine Geschwindigkeilsbegren-
zung und ein Sonntagsfahrverbot erlassen; die StraBenbeleuchtung und die Beheizung
bffentlicher Gebaude werden ebenfalls eingeschrinkt.

Um den Kapitalimport zu férdem, wird mit Wirkung vom 1. Januar 1974 der Strafzins
von 025% pro Woche, mit dem bisher der Einlagenzuwachs auf Auslinderkonten be-
legt wurde, aufgehoben. Weitere Erleichterungen folgen am 1. Februar 1974.

Die Strafmindestreserven, die Banken bei Uberschreiten des Kreditplafonds von 14,4 vH
entrichten miissen, werden drastisch erhéht.

Die Nationalbank erhtht den Kreditplafonds fiir die Regierung von 16 auf 21 Mrd Bel-
gische Franken,

Die bisher nur freiwilligen Mindestreserven werden in Pflichtmindestreserven umgewan-
delt. Ein groBer Teil davon kann in verzinslichen Staatspapieren gehalten werden.

Das Parlament verabschiedet ein Biindel von StabilisierungsmaBnahmen, Unter anderem
soll durch steuerliche Begiinstigung von Zinseinkiinften das Sparen angeregt werden,

Arbeitskrafte aus Landern, die nicht der Cemeinschaft angehdren, dirfen nicht mehr
angeworben werden.

Dinemark

Um Energie zu sparen, werden u. a. die zuldssige Hochstgeschwindigkeit herabgesetzt, ein
Sonntagsfahrverbot erlassen und die Ullieferungen an Haushalte und gewerbliche Wirt-
schaft um rund ein Viertel gekiirat, :

Ausldndische Arbeitskrafte aus Lindern auBerhalb der Gemeinschaft erhalten keine
Arbeitsgenehmigung mehr,

Die Preise, auBer fiir Rohstoffe und andere Importgiiter, werden bis zum 24, Februar
eingefroren.

Zur Verringerung des Kostenauftriebs beschlieBt das Parlament, allen Unternehmen mit
Ausnahme der Banken und Versicherungen Subventionen zu gewdhren.

Durch ein Zwangssparsystem muB ab September 1974 ein Teil der Einkommensbezieher
zZwischen 4 vyH und 9 vH seines Einkommens bei einer Bank einzahlen; dadurch sollen
1 Mrd Kronen bei der Notenbank stillgelegt werden.

Die Zulassungsgebihr fiir Neuwagen wird bis zum Jahresende nm 50 vH erhéht, Gleich-
zeitig werden einige Steuern, darunter die Kraftfahrzeugsteuer, um bis zu 50 vH berauf-
gesetzi, Die Regierung kiindigt aber fir den 1. Januar 1975 Steuererleichterungen fiir
untere und mittlere Einkommensgruppen an,

Wegen zunehmender Unterbeschiftigung im Baugewerbe hebt die Regierung das Verbot
kommunaler Bauprojekte auf,

Der Plafonds Ffir die Kreditexpansion der Banken wird um 3 vH erhéht,
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Datum
Frankrelch
1973

30. November MaBnahmen zur Energieeinsparung werden angekiindigt, darunter Geschwindigkeits-
begrenzungen, ein Verbot von Motorsportveranstaltungen und Beschrankungen des Luft-
verkehrs.

5. Dezember Die Regierung beschlieBt ein Programm zur Inflationsbekdmpfung. Unter anderem werden
die Steuervorauszahlungen zeitlich vorgezogen und erhéht.
1974

15. Januar Die Bank von Frankreich erh8ht den Mindestreservesatz fiir Sichteinlagen von 14 vH
auf 16 vH und fiir Termineinlagen von 5 vH auf 7 vH. Guthaben von Gebietsfremden
sind nichl mehr reservepflichlig. )

19. Januar Frankreich schert aus dem Floaling-Block aus; gleichzeilig werden die Devisenkontrollen
verschérft.

7. Mirz Zur Exportférderung werden Kreditbeschrénkungen gelodkert.
8. Mirz Die Regierung kiindigt MaBnahmen zur- Einsparung von Energie an. Vorgesehen sind
auch Sffentliche Investitionen auf dem Gebiet der Kernenergie,

21. Miarz Die Spaltung des Devisenmarktes wird aufgehoben,

12, Juni In einem Antiinflationsprogramm sind eine Anhebung der Kérperschaftsteuer um 18 vH
und, zum Teil rickzahlbar, der Einkommensteuer auf mittlere und héhere Einkommen
um bis zu 20 vH vorgesehen,

4. Juli Der Zustrom ausiindischer Arbeitskrafte aus Lindern aufierhalb der Gemeinschaft wird
voriibergehend unterbunden.

19. Juli Zum Schutz der Landwirtschaft werden eine Anhebung der heimischen Preise und ver-
schiedene Subventionen angekiindigt.

GroBbritannien
1973

13. November

19. November

Dezember

17, Dezember

1974
11, Mérz
15, Marz

26. Marz

29, Juli
6. August

12. November

Die Regierung ruft den nationalen Motstand aus, Die Energiesituation ist wegen des
Streiks der Bergarbeiter stark angespannt.

Eine zehnprozentige Kiirzung der Heizélauslieferungen wird verfigt.

Weitere drastische EnergiesparmaBnahmen werden eingefiihrt. Die Stromabgabe an Be-
triebe wird auf drei aufeinanderfolgende Wodhentage beschrénkt.

Die Bank von England fiihrt ein neues Instrument ein, das verhindern soll, daB Kradit-
institute ihre verzinslichen Einlagen iiber ein jeweils festgesetzies MabB hinaus aus-
weiten, Gleichzeitig werden die Konsumentenkredite verteuert.

Nach Beilegung des Bergarbeiterstreiks wird die Dreitagewoche abgeschafft,

Das Schatzamt erneuert sein Angebot, fiir Sterling-Reserven ausléndischer Notenbanken
eine Wedhselkursgarantie zu geben.

Die neue Regierung legt den Haushaltsplan fiir 1974/75 vor. Darin ist u. a. vorgesehen,
die Steuersiitze bei der Einkommensteuer, der Vermdgensteuer und der Kérperschaftsteuer
zu erhéhen sowie die Devisenkontrollen zu verschidrfen.

Die Swap-Linien mit dem Federal Reserve System der Vereinigten Staaten werden um
1 Mrd Dollar auf 3 Mrd Dollar erhéht.

Der allgemeine Mehrwertsteuersatz wird von 10 vH auf 8 vH herabgesetzt.

Die Regierung kiindigt wertgesicherte Sparmoglichkeiten fir Kleinsparer an.

Angesichts der schwierigen wirtschaitlichen Lage wird ein neues Budget vorgelegt. Filr
die Unternehmen werden Abschreibungserleichterungen und gelodcerte Preisvorschriften
angekiindigt. Der Mehrwertsteuersatz auf Benzin wird von 8 vH auf 25 vH erhoht.
Weitere Mafinahmen zugunsten der unteren Lohngruppen und zu Lasten der besser ver-
dienenden Schichten sind angekiindigt.
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Datum

1973

22, November

1974
1. Januar

30. Januar

22, Marz
Ende Mairz

30. Aprit

Anfang Mai

6. Juli

23. Juli

31. August

23. Oktober

1973

November—Dezember

21, Dezember

1974
1. Februar
20, Marz

10, Juli
14. August

26

Italien

Ein Biindel von Energiesparmafnahmen umfafit u. a. ein Sonntagsfahrverbot, eine Hédhst-
geschwindigkeit, friihere LadenschluBzeiten und Benzin- und Heizélpreiserhéhungen,

Die Reform der direkten Steuern tritt in Kraft,

Ein internationales Bankenkonsortium gewahrt einer staatlich kontrollierten Bank ein
Darlehen von 600 Mio Dollar auf i0Ye Jahre. Am 26. Februar erhdlt eine weitere
derartige Bank ein Darlehen von 1,2 Mrd Dollar.

Um die Kapitalflucht einzuddmmen, dirfen Gebietsanséssige und Gebietsiremde bei Reisen
von und nach Halien hdchstens 20 000 Lit, ab 6. Mai 35000 Lit mit sich fihren.

Die Spaltung des Devisenmarktes wird aufgehoben,

Um einen Kredit in Héhe von L Mrd SZR zu erhalten, gibt die italienische Regierung
gegeniiber dem TWF eine Absichtserklarung ab; sie will insbesondere anstreben, das
nichtélbedingte Leistungsbilanzdefizit bis Ende 1975 zu beseitigen.

Fiir 40 vH der Wareneinfuhr wird ein Bardepot eingefiihit. Ausgenommen sind Roh-
stoffe und die meisten Investitionsgiiter, Auf die Dauer von sechs Monaten sind 50 vH
des Importwertes zinslos bei der Zentralbank zu hinterlegen. Am 8. Mei genehmigt die
Kommission der Européischen Gemeinschaft diese MaBnahme unter bestimmten Bedingun-
gen.

Handelskredite, die ausldndische Lieferanten den Importeuren géwdhren, diitfen von
italienischen Banken nicht mehr garantiert werden.

Die Regierung kiindigt MaBnahmen zur Inflationsbekdmpfung an, darunter Erhéhungen
der Einkommensteuer und der Korperschaftsteuer sowie die Anhebung von Mehrwert-
steuersdtzen, beispielsweise bei Fleisch von 6 vH auf 1B vH.

GemiiB einer Ubereinkunft der Landwirtscﬁaﬂsminister der Gemeinschaft hebt Italien das
Impordepot fiir die meisten Agrarerzeugnisse auf; bei Fleisch wird der Depotsatz auf
25 vH gesenkt.

Die Bundesrepublik gewdhrt Italien einen Wahrungskredit von 2 Mrd Dollar. Seine
Laufzeit betréigt maximal 2 Jahre; als Sicherheit setzt ltalien einen Teil seines Wahrungs-
goldes, bewertet zu 120 Dollar je Unze, ein.

Das Importdepot wird, von bestimmten GenuBmitteln abgesehen, vollends aufgehoben,
Nlederlande

Angesichts des Lieferboykotts durch die Ulfbrderlénder werden MaBnahmen zur Energie-
einsparung getroffen, darunter ein Sonntagstahrverbot, eine Benzinpreiserhéhung und die
Rationierung von Benzin.

Die Anwerbung zusitzlicher Arbeitskrifte aus Landern auferhalb der Gemeinschaft wird
begrenzt. = .

Die Regelungen zur Abwehr von Kapitalimporten werden aufgehoben,

Die Regierung verkiindet ein Programm zur Konjunkturbelebung; vorgesehen sind eine
Erhéhung der Staatsausgaben um 600 Mio hfl und, um den Konsum anzuregen, eine
Senkung der Steuern auf niedrigere Einkommen.

Die Ulidrderlinder hehen den Lieferboykott auf.

Ein Programm zugunsten der Landwirtschaft wird angekiindigt, in dem unter anderem
Subventionen zum Ausgleich der hohen Energiekosten vorgesehen sind.
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Datum

1973
6. November

1. Dezember

1974

1. Januar

%, Januar

30. Mérz

1973

November—Dezember

1974

29, Januar

30. April

10. Mai

I§. Oktober

Japan

Die Beschriankungen der Kapitaleinfuhr werden abgebaut.

Die Industrie muf Kiirzungen ihrer Versorgung mit Ul und Strom um 10 vH ilinnehmen;

‘am 22. Dezember werden weiiere Kirzungen angekindigt.

Die zuldssige Ausweitung der Bankkredile im ersten Vierteljahr 1974 wird gegeniiber dem
Vorjahr um mehr als 30 vH verringert.

Japanischen Firmen wird nahegelegt, ihre Direktinveslitionen im Ausland zn bescarénken.
Davon ausgenommen bleiben die Bereiche Rohstoff und Energie.

Auf die Dauver von zwei Jahren werden die Gewinne von Korperschaften soweit sie
500 Mio Yen tibersteigen, mit einer Sonderabgabe in Hihe von 10 vH belegt.

Verelnigte Staalen

Zur Energieeinsparung werden die Hochstgeschwindigkeit herabgeselzt, die Tankstellen
an Sonntagen gesdhlossen, die Heizollieferungen gekiirzt und die Zah] der Inlandsflige
verringert.

Angesichts der verbesserten Zahlungsbilanzsituation wird der Kapitalexport wieder libe-
ralisiert; unter anderem wird die Zinsausgleichsteuer faktisch aufgehoben.

Die Lohn- und Preiskontrollen laufen aus; nur Mineraldlprodukte sind noch einer Kon-
trolle unterworfen,

Um den Wohnungsbau anzuregen, verkiindet die Regierung ein Programm, das Subven-
tionen in Hishe von 10,3 Mrd Dollar vorsieht.

Das vom Prdsidenten angekiindigte Wirtschaftsprogramm umfaBt u. a. Mafnahmen zu-
gunsten des Wohnungsbaus, die Erhéhung der Investitionspramie fir Investitionen von
7 vH auf 10 vH, die Senkung der Sieuer auf niedrige Einkommen sowie die Auswei-
tung der Arbeitslosenunterstitzung. Vorgesehen sind Haushaltskirzungen und eine Son-
dersteuer auf Gewinne und héhere Einkommen. :




ZWEITES KAPITEL:
Die Konjunkturlage

TEIL A:
Die Konjunktur in der Européischen Gemeinschaft

27, Die Anpassungsprobleme, die es 1974 in allen
élimportierenden Lindern zu meistern galt, stellten
sich auch fiir die Lander der Europdischen Gemein-
schaft. Sie sind derzeit zu 60 vH ihrer Energiever-
sorgung vom Ul abh8ngig, ohne selbst nennenswerte
Rohélquellen zu besitzen. Die Krise traf die Gemein-
schaft in einer schlechten Verfassung. Belastet
schon seit Jahren mit Inflationsproblemen und mit
Zahlungsbilanzungleichgewichten, zudem vollig
ohne Ubung in solidarischem Verhalten im Ange-
sicht einer Krise, konnte sie als Ganzes nicht so
reagieren, wie es der Herausforderung entsprochen
hitte. Dall sich zugleich die weltweiten Expansions-
kréfte abschwichten, erschwerte die Ldsung der
vielfdltigen und neuartigen Aufgaben. Zudem waren
die Arbeitnehmer weniger denn je bereit, auf einen
Erfolg der Stabilisierungspolitik zu setzen. AuBer-
ordentlich starke Lohnerhdhungen verschirften al-
lenthalben die inflatorischen Impulse. Die wih-
rungspolitischen Bedingungen, die 1973 geschaffen
worden waren, sowie der Austritt Frankreichs aus
dem Floating-Block gaben zwar viel Raum fiir
national unterschiedliche Bemiihungen, darunter
auch energische, der Probleme Herr zu werden, doch
manche der beklagenswerten Entwicklungen in ein-
zelnen Landern hitten mdéglicherweise vermieden
werden kénnen, wenn die Gemeinschaft als Ganze:

handlungsfihig gewesen wire. :

I. Erddlkrise verschirft die Probleme
der Gemelnschalt

28. Bereits in den Vorjahren war die wirtschaftliche
Entwicklung in vielen Gemeinschaftslindern be-
drohlich aus dem Gleichgewicht geraten, Besonders
das Stabilitdtsziel wurde zunehmend als unerreich-
bar betrachtet. Vor allem durch Preis- und Lohn-
kontrollen versuchte man, drgste Auswiichse zu ver-
meiden und durch Indexklauseln soziale Hirten zu
mildern. Eine durchgreifend restriktive Politik
wurde wegen der befiirchteten Beschéftigungspro-
bleme meist nicht gewagt. Darin driickt sich auch
der Vorrang aus, dern man in vielen Lindern der
Gemeinschaft dem Wachstumsziel-gab. Die Einsicht,
daB Wachstum auf léngere Sicht durch Preisstabili-
tét nicht behindert, sondern vielmehr begiinstigt
wird, hat sich noch nicht durchgesetzt. Vorwiegend
als Folge der inflatorisch aufgebldhten Anspriiche
waren die Leistungsbilanzsalden einiger Partnerlin-
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der schon 1973 zunehmend ins Defizit geraten. Da
das heimische Angebot vielfach iiberfordert war,
mubte die Nachfrage verstarkt aus dem Ausland be-
friedigt werden.

29, Die Gemeinschaft wurde durch die Olkrise um
so hérter getroffen, als sie auf eine solche Situation
nicht vorbereitet war: Seit Jahren fehlte ihr ein ver-
bindliches energiepolitisches Konzept, obwohl es
nicht an Initiativen der Kommission gemangelt
hatte. Jedes Land suchte daher nach eigenen Aus-
wegen.

Frankreich und GroBbritannien voran, waren die
meisten europdischen Staaten bemiht, ihre eigene
Olversorgung in zweiseitigen Verhandlungen mit
den Ulproduzenten zu sichern. Zum Teil weigerten
sie sich, den durch ein arabisches Embargo be-
dringten Niederlanden mit U1 auszuhelfen.

So unterschiedlich das Vorgehen zur Sicherung des
eigenen Ulbedarfs war, so verschieden waren die
Anstrengungen der EG-Linder, mit der Knappheit
an Energie fertig zu werden. Wihrend die einen
versuchten, den Mineralslverbrauch durch Rationie-
rungen an das knappe Angebot anzupassen und
auch zu Preiskontrollen Zuflucht nahmen, setzten
die anderen auf das Wirken des Marktes. Es erwies
sich, daB unabhéngig von den politischen Absichten
der Erddlproduzenten die Versorgungsengpésse in
Jenen Léndern am geringsten waren, in denen sich
die Preise frei von staatlichen Eingriffen bilden
konnten.

30. Es mag dahingestellt bleiben, ob bei gemein-
schaftlichem Vorgehen gegeniiber dem Kartell der
Forderlander fiir die Olversorgung der Menge wie
dem Preise nach viel gewonnen gewesen wire. Was
schwerer wog, war die Erkenntnis, daB auf gemein-
schaftliches Handeln nicht zu rechnen war. Jedes
Land war auf sich allein gestellt und versuchte
daher auf seine Weise, sich zunehmender auBen-
wirtschaftlicher Ungleichgewichte und eines Aus-
uferns der Geldentwertung zu erwehren. Nicht aile.
waren indes gleich fahig, die Last der Stabilisierung
ohne die Solidarhilfe der Gemeinschaft zu tragen.
Dies verschérfte die Zahlungsbilanz- und Inflations-
probleme. '

31. Die Art und Weise, wie die Linder sich den
auBenwirtschaftlichen Problemen stellten, hing nicht
zuletzt von dem eigenen Urteil iiber die als durch-




Erddlkrise verschlrit die Probleme der Gemeinschait

setzbar angesehene Stabilisierungspolitik ab. Je ge-
ringer der Spielraum veranschlagt wurde, um so
zaghafter waren die MaBnahmen, die Leistungsbi-
lanz zu verbessern. Wurde der Spielraum dagegen
als vergleichsweise groB eingeschétzt, so wurde er
— wie insbesondere in der Bundesrepublik — zu
einer entschlossenen monetdren Restriktionspolitik
genutzt. Indessen gingen dort trotz flexibler Wech-
selkurse die Leistungsbilanziiberschiisse nicht zu-
riick, sondern vergrioBerten sich eher noch, wodurch
sich wiederum die auBenwirtschaftlichen Probleme
unserer Partnerlander verschérften.

32. Dadurch, daB sich das Verhaltnis von Ausfuhr-
preisen zi ETATURIpreisen (lerms of Trade) drastisch
verschlechterte, vergréferten sich die auBenwirt-
schaftlichen Ungleichgewichte 1974 so rasch und
so stark, daf der Zusammenhalt der Gemeinschaft
zeitweise gefdhrdet schien. Die drei Lander mit den
gréBten Defiziten, Grofbritannien, Italien wund
Frankreich wiesen negative Leistungsbilanzsalden
von 8,8 Mrd $. 8.5 Mrd $ und 7 Mrd § auf; zusam-
mengenommen diirfte aus dem Uberschuf der Ge-
meinschaft von rund 1 Mrd $ im Jahre 1973 ein De-
fizit von 20 Mrd § fiir 1974 geworden sein. Das De-
fizit ware noch betrdchtlich héher ausgefallen, hat-
ten mnicht die Bundesrepublik und die Niederlande
auch gegeniiber Drittlandern erhebliche Uber-
schiisse erzielt.

33. Von den Defizitlindern setzte Italjen die Ge-
meinschaft der hartesten Belastungsprobe aus. Ge-
gen den Grundsatz des freien Warenverkehrs inner-
halb der Gemeinschaft verstoBend, versuchte es
Anfang Mai 1974, den bedrohlichen Anstieg seines
Handelsbilanzdefizits dadurch einzuddmmen, daB es
Importeure ,nicht lebensnotwendiger* Giiter ver-
pilichtete, 50 vH des Einfuhrwertes fiir sechs Mo-
nate zinslos bei der Notenbank zu hinterlegen. Al-
lerdings zeigte sich bald, daB diese Maflnahme, da
sie die Importe verteuerte, zunédchst die Inflation
beschleunigte. Das Drangen der Partner veranlaBte
Italien, die Einfuhrerschwernis im Sommer teilweise
wieder zu lockern.

Frankreich suchte unter dem Druck seines anschwel-
lenden Leistungsbilanzdefizits wéhrungspolitisch
freie Hand zu bekommen und erkldrte seinen Aus-
tritt aus dem Floating-Block. Es wollte offenbar nicht
noch einmal, wie im Herbst 1973, einen groBen Teil
seiner Devisenreserven verlieren und war wohl
auch nicht bereit, sich gegeniiber den Blockpart-
nern in dem AusmaB zu verschulden, wie es der
‘Wihrungsverbund erzwungen hétte. Im iibrigen mag
man auch darauf gesetzt haben, daB ein Absinken
des Frankenkurses hilfreich sein wiirde, die Liicke
in der Leistungsbilanz zu verkleinern.

Grofbritannien konnte seine Defizite lange Zeit hin-
nehmen, da einige dldevisenreiche Lénder, wie die
Staaten des Persischen Golfes oder Nigeria, ihre
erhdhten Guthaben zundchst vorwiegend britischen

Banken anvertrauten. Erleichtert wurde ihnen dies
durch Wedhselkursgarantien.

Danemark sah sich seit Beginn des Jahres 1974
Hanemarx

ebenfalls einem rasch zunehmenden Leistungsbi-

lanzdefizit gegeniiber. Zwar hatte es bereits seit
mehr als einem Jahrzehnt seine Wachstumspolitik
durch Verschuldung im Ausland finanziert; im Ge-
folge der Olkrise — inzwischen deckt Ol rund 93 vH
des déanischen Energiebedarfs — war aber 1974 mit
einem Anstieg des Defizits auf das Dreifache des
vorjdhrigen Umfangs vor 1,3 Mrd DM zu rechnen.
Mitte Mai 1974 sah sich deshalb die dénische Regie-
rung veranlaBt, Verbrauchsteuern auf Waren, die
vorwiegend aus dem Ausland bezogen werden, dra-
stisch heraufzusetzen. In seiner Wirkung kam das
einer Zollerhéhung gleich, welche die Einfuhren aus
den Gemeinschaftslandern ebenso traf wie diejeni-
gen aus dem iibrigen Ausland.

34. Innergemeinschaftliche Hilfsaktionen zugunsten
der Defizitlander setzten erst im Herbst 1974 ein, als
die einzelstaatlichen Versuche zur Beseitigung der
Ungleichgewichte nicht mehr weiterhalfen. Zwar
wurde bereits im Dezember 1973 der kurzfristige
Waiahrungsbeistand der Zentralbanken von 2,7 Mrd
auf 4,2 Mrd Rechnungseinheiten aufgestockt, und
im April konnte auf Dréngen Frankreichs und Ita-
liens vereinbart werden, daB Gold im Verkehr zwi-

.schen den -Zentralbanken der Gemeinschaftslander

zu marktnahen Preisen fiir den Saldenausgleich ver-
wendet werden kénne, doch wurde Einigkeit fiber
eine von den europdischen Regierungen garantierte
Anleihe bei den Ulférderlandern zugunsten not-
leidender Mitgliedslander erst im Qktober 1974 er-
zielt, nachdem die Bundesrepublik an Italien bereits
einen auflagenfreien Kredit von 2 Mrd §, aller-
dings gegen Verpfdndung von Wahrungsgold, gege-
ben hatte. Die Gemeinschaft ist nunmehr bereit, fiir
Kredite bis zu einem Gesamthiochstbetrag von
3 Mrd 3, die jeweils mit einer Laufdauer von mehr

- als fiinf Jahren versehen sein miissen, eine Garantie

zu {ibetnehmen, wobei der Biirgschaftsanteil eines
einzelnen Landes das Doppelte seiner Quote am
kurzfristigen Wéahrungsbeistand der Europdischen
Gemeinschaft nicht tibersteigen darf, fur die Bun-
desrepublik demnach nicht 44 vH des Gesamtbetra-
ges. Die Weitergabe der Anleiheertrige kann mit
wirtschaftspolitischen Auflagen fiir die Schuldner-
idnder verbunden werden.

35. Die Olpreishausse hatte das Niveau der Ein-
fuhrpreise in der Gemeinschaft sprunghaft in die
Héhe getrieben. Dadurch diirfte sich das Kosten-
niveau um 2 vH bis 3 vH erhéht haben.

36. Wo die monetare Politik, wie in den Defizit-
lindern Italien, GroBbritannien und Frankreich,
trotz aller Bemithungen wenig restriktiv wirkte,
vollzog sich 1974 ein unheilvoller Kreislauf aus In-.
flation, hohen Lohnabschliissen, Verfall des Wech-
selkurses, verteuerten Einfuhren und erneut be-
schleunigter Inflation, DaB sich in den Landern des
Floating-Blocks nicht ebenfalls ein ProzeB nach sol-
chem Muster vollzog, mag darin begriindet sein, da
dort die stabilititsbewuBten L&nder dominieren,
aber vielleicht auch darin, daB die Zugehdrigkeit zu
einem Festkurssystem ijhrerseits einen spiirbaren
Zwang zu stabilitatspolitischem Wohilverhalten aus-
iibt.
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IIl. Gedéimpfte Konjunktur

37. Die Ulkrise beecintrichtigte das Wirtschafts-
geschehen in der Gemeinschaft nicht nur, indem sie
die bereits " bestehenden Zahlungsbilanzprobleme
und den Geldwertschwund verschérfte, sondern in-
direkt auch dadurch, daf sie die ohnehin abge-
schwichte wirtschaftliche Expansion in der Welt
zusétzlich dampfte.

Weltwelt unsicherer Konjunkturverlauf

38. Mit der Erdélverteuerung nahm die konjunk-
turelle Unsicherheit 1974 in der Welt allenthalben
‘Zil. So hielten sich die Investoren mit der Nach-
frage nach Ausriistungsgiitern zuriick, weil sie ihre
kiinftigen Absatzchancen oft nur schwer abschétzen
konnten. Lebhaft war die Investitionsneigung ins-
besondere dort, wo es aussichtsreich erschien, neue
Energiequellen zu erschlieBen, wo die Nachfrage
nach Giitern dringte, die Erdol oder erdélabhéngige
Produkte ersetzen, oder dort, wo hohe Devisenein-
nahmen aus Erdol- und Rohstoffverkaufen zu groBen
Investitionsprogrammen anregten. Auch die Ver-
braucher waren zuriickhaltend: In einigen Léndern
stagnierte das verfiighare Realeinkommen oder sank
sogar; hinzu kam die Sorge um die Arbeitsplétze.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion ging in den
Industrieléndern der westlichen Welt wahrend des
ersten Halbjahres 1974 iiberwiegend leicht zurilck.
In der zweiten Jahreshilfte diirfte sie — wenn
iiberhaupt — nur zdgernd gestiegen sein (Tabelle 3).

39. Der Welthandel nahm 1974 dem Werte nach
mit 45 vH {1973: 37 vH) noch auBergewdhnlich stark
zu. Zieht man j i inflations-
Eedingten Anteil ab, so verbleiben nur rund 6 vH

(1973: 14 vH). Als Folge der Olpreiserhéhungen er-
gaben sich in diesem Jahr erhebliche Strukturdnde-
rungen. Mengenmédflig war der Handel mit Erddl
erstmals “ruckldufig; die Ausfuhr von Industrie-

utern in die OPEC-Lander stieg sprunghait an. Die
%unahme der Exporte in ronstoffarme Entwicklungs-
ldnder verlangsamte sich; diese Gruppe von Lén-
dern muBte 1974 von ihren chnehin knappen De-
visen wesentlich mehr fiir Erd6]l ausgeben. Rohstoff-
reichen Entwicklungsldndern verschafiten die hohen
Rohstoffpreise betrdchtliche Deviseneinnahmen, die
sie nun nicht nur fiir O], sondern auch fiir mehr In-
dustriegiiter ausgaben.

40. In den %ﬂ'ﬂmmm;m ging das reale So-
zialprodukt 1974 zurudk; es hatte seit dem Friihjahr
1973 nur noch langsam zugenommen. Zwar stieg die
Produktion in vielen Branchen, so bei den Stahlher-
stellern, in der Stahlverarbeitung, in der Chemie
und in einigen Bereichen der Investitionsgiiterindu-
strien noch an; dies machte allerdings den starken
Riickgang der Automobilproduktion und des Woh-
nungsbaus auch nicht annidhernd wett. Die Arbeits-
losenquote erhéhte sich von 4,6 vH im Oktober 1973
auf 6 vH im Herbst 1974. Zu der deutlichen Abkiih-
lung des Wirtschaftsklimas hat vor allem die zu-
ruckhaltende Kaufneigung der privaten Haushalte
beigetragen. Bereits 1973 hatte die monetdre Politik
angesichts der sich bedrohlich beschleunigenden In-
flationsraten einen restriktiven Kurs verfolgt. Stei-
gende Zinssdtze lieflen die Zahl der angefangenen
Bauten, die stets empfindlich auf Zins&nderungen
reagiert, auf fast die Halfte zuriickgehen. Daran
konnten auch groBziigige Subventionen des Staates
nichts &ndern. Ein zweiter Schliisselbereich, der
Automobilbau, mubBte sich auf eine um rund ein Drit-
tel geschrumpfte Nachfrage einstellen. Hierzu hat
neben der Energiekrise auch beigetragen, daB die
Realléhne der Arbeitnehmer binnen Jahresfrist um

Tabelle 3
Reales Bruttosozialprodukt in wichtigen Industrieléindern
Verdnderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum in vH
1973 1974 %)
Land 1969 1970 1971 1972 1973 | 1974

1.Hj. | 2.Hi. | 1.Hi. | 2.Hj.
Bundesrepublik Deutschland ...... +82 +58 +30 +34 + 53 + ¥ +63 +44 F1s — e
Frankreich ...........cco00iivinnn + 77 +59 +50 +55 + 60 +4 + 62 160 +5 +3
Grofibritannien ................. +22 +22 +16 +35 + 54 %0 + 66 +42 -1 +i1le
7 1T ) S |+ 57 +49 +1d4 434 + 60 +4Ye + 35 +82 +Fe 1V
Vereinigte Staaten ............... +26 —05 +28 +61 + 59 —1t2 + 72 +46 -1 =2}
Japan ..o +119 +105 +63 +94 +102 -3 +134 +75 -3 -3

1) Eigene Schétzung.

Quelle: OECD; Bundesrepublik Deutschland: Nationale Queile
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mehr als 4 vH schrumpften. Von der Auslandsnach-
frage gingen konjunkturstiitzende Impulse aus, in
, der ersten Jahreshélfte auch vom Lageraufbau,

Die amerikanische Leistungsbilanz, die 1973 erstmals
seit mehreren Jalifen, unter anderem aufgrund der
hohen Agrarexporte sowie des Transfers betracht-
licher Gewinne multinationaler Ulgesellschaften, mit
einem UberschuB abgeschlossen hatte, diirfte 1974
wieder mit 4 Mrd $ ins Defizit geraten. Ausschlag-
gebend dafur ist, daff wegen der verteuerten Erdol-
importe die Einfubr diesmal um rund 10 Mrd $ hoher
ausfallen diirfte als die Ausfuhr.

41. ln Japan das drei Viertel seines Energiebedarfs
durch importiertes Erd6l deckt und dessen Industrie-
produktion in hohem MaBe vom Automobilbau ab-
héngt, ging die gesamtwirtschaftliche Produktion im
Winterhalbjahr 1973/74 erstmals zuriick, Wegen der
dramatisch ver, ag das
im Inland verteilbare Realeinkommen 1974 sogar
betrachtlich unter dem Vorjahreswert. Die Investi-
tionsneigung der Unternehmen nahm spiirbar ab, zu-
néchst aus Sorge, daB die Produktion bei anhalten-
der Energieknappheit nicht aufrechterhalten werden
konnte, spéter vor allem wegen des starken Nach-
frageriickgangs im Automobilbau, der auf viele vor-
und nachgelagerte Bereiche ausstrahlte. Bei den pri-
vaten Haushalten loste die Ulkrise zwar eine Welle
von Hortungskdufen aus, doch trieben diese nur die
Preise in die Hohe.

42. Der Anstol zu einer Erholung ging vom Export
aus, Freie Kapazitdten, staatliche Exporthilfen und
erstmals eingefiihrte selektive Preiskontrollen ver-
anlaBten die Unternehmen, verstdrkt auf die Aus-
landsmérkte auszuweichen, inshesondere auf die la-

des Nahen Ostens. Zugute kam der japanischen In-
dustrie, daB sie Produkte anzubjeten hat, die, wie
Schiffe, Stahl und chemische Erzeugnisse, 1974 welt-
weit gefragt waren. Der Exporterfolg wirkte vom
Sommer an auch anregend auf die Investitionsnei-
gung im Inland. Die Konsumbereitschaft belebte sich
indes nur zégernd, obwohl die Lohntarife um mehr
als 30 vH angehoben und die Einkommensteuersatze
gesenkt wurden; der hohe Geldwertschwund ent-
wertete die Einkommensteigerungen weitgehend.

43. Die kleineren westeuropdischen Industriestaa-
ten Schweden, Schweiz, Usterreich und Norwegen,
die zusammen mit den Vereinigten Staaten, Kanada

und Japan die wichtigsten Handelspariper der Euro-

paistien Gemeinschaft sind, spiirten im Jahre 1974

n_li_trA_u_s_Wﬂz nur wenig von der kon-
junkturellen Abkiihlung, der ihre Nadchbarldnder
ausgesetzt waren (Tabelle 4). [hre Wirtschaft expan-
dierte kraftig, wobei es gerade die Nachfrage aus
dem Ausland war, die anregend wirkte. In Uster-
reich war dies vor allem auf den anhaltenden Stahl-

oom zuriidkzufithren. Schweden und Noy- n pro-
fitierten von der weltweit regen Nachfrage nach
Schiffen sowie nach Holz und Papjer, In diesen Lén-
dern wurde auch 1974 kriftig investiert. Norwegen
brachte es dabei dank seiner Ulprojekte in der N'ord-
see auf eine Zuwachsrate der realen Anlageinvesti-
tionen von 10 vH (1973: 14,6 vH). In der Schweiz
bildete der Export das Gegengewicht zu einer sehr
schwachen Binnennachfrage.

Die Gemeinschaft im Abschwung

44. 1In den Landern der Europdischen Gemeinschaft

teinamerikanischen, die siidostasiatischen und die hat si 1e konjunktureile Lage mer. vers
Tabelle 4
Reales Bruttosozialprodukt in den kleineren europdischen Industriclindern
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in vH
Land I 1969 l 1970 | 1971 ‘ 1972 ‘ 1973 | 1974 %)
Niederlande ..........coveeevennnns +7,0 +59 +4,3 +4,4 +4,2 +2Y3
Belgien ..ocvcviniiiriiniiiniranains +70 +6,2 +3,7 +54 +57 +41/s
DEnemark .......ciienineanecneraens +87 +33 +36 +5,0 +35 +11/s
Ifland ...oviniiiiiiiii i +4,5 +27 +33 +4,0 +7,0 +3
Osterreich ......oovvvvarieerennnnnn +5.7 +7%9 +5,2 +71 +5,5 +5
Schweden .....covervnanieeennannns +538 +4,6 +0,3 +25 +15 +3t
SchwelZ ...ovvvviriiennenanen eeneaaas +6,0 +4.4 +4,3 +5,8 +4,2 +1
Industrieldnder insgesamt?) ........ +4,8 +2,6 +34 +57 +6,3 t0

1) OECD-Mitgliedslénder.
2) Eigene Schitzung.

Quelle: OECD
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schlechtert, Die Nachfrage reichte vielfach nicht mehr
“aus, die Kapazitdten auszulasten, Besonders die Ver-
braucher hielten sich zuriidk, nachdem es in einigen
Lindern voriibergehend zu hektischen Kaufwellen
gekommen war. Die Furcht vor Arbeitslosigkeit war
starker als die Sorge, Zuwarten kénne die Kaufkraft
des Geldes nur mindern. Die Sparneigung stieg trotz
der Inflation in den meisten Lédndern wieder leicht
an.

Die Unternehmen hielten sich nach dem Schock der
Energiekrise zundchst mit ihren Auftrigen zuriick.
Erst als sicher war, daB es nicht zu dem beflirchteten
Olmangel kommen wiirde, belehte sich die Inve-
stitionsneigung wieder etwas, zumal die erhéhten
Erdélkosten AnlaB gaben, die Produktion umzu-
strukturieren und zu rationalisieren. Anregend wirk-
ten in einigen Lindern auch staatliche Investitions-
erleichterungen. Stark riidklaufig war 1974 die pri-
vate Wohnungsbaunachfrage. Die gewerbliche Bau-
nachfrage war ebenfalls sehr schwach, Der Lagerauf-
bau hielt sich in engen Grenzen.

Kriéftiger als die innergemeinschaftliche Nachfrage
entwickelte sich die Zunahme der Lieferungen in
Drittldnder. Lediglich die amerikanischen, kanadi-
schen und schweizerischen Importeure bezogen der
Menge nach weniger Giiter aus der Gemeinschaft
als ein Jahr zuvor. Dagegen blieben die Lieferungen
an Usterreich, Schweden und Norwegen und an die

Staatshandelslinder hoch. Am stiirksten steigerte
die Gemeinschaft ihre Ausfuhr in die OPEC-Staaten.
Diese konnten zwar langst nicht alle Deviseneinnah-
men nutzen, die sie aus den verteuerten Ullieferun-
gen erzielten; immerhin trieben sie den Ausbau
jhrer Infrastruktur und ihrer Grundstoffindustrien
voran.

45. Die gesamtwirtschaftliche Produktion spiegelte
die verhaltene Nachfrage wider (Tabelle 5). Das
reale Bruttosozialprodukt der Gemeinschaft nahm
1974 nur noch um 2 vH (1973: 5,6 vH) zu und damit
deutlich langsamer als im langiristigen Durchschnitt
(1963 bis 1972: 4,5 vH). Der Auslastungsgrad des
Produktionspotentials verringerte sich, danach zu
urteilen, fiihlbar,

Audh die Zuwachsrate der Industrieproduktion war
1974 mit etwa 3 vH kleiner als der Trendwert von
5t/» vH. Von Oktober 1973 bis Ende des Friihjahrs
1974 nahm die Produktion ab. Seitdem stagniert sie.
Bemerkenswert war die ausgeprégte Differenzierung
nach Branchen, Wiahrend die Produktion von Stahl,
Stahlerzeugnissen, chemischen Erzeugnissen und Pa-
pier weiterhin ziigig expandierte, muBten die Bau-
wirtschaft, der Kraftfahrzeugbau und das Textilge-
werbe ihre Fertigung kiirzen.

46. Die Arbeitsmérkte entspannten sich 1974 deut-
lich, jedoch nahm die Arbeitslosigkeit erst seit dem

Tabelle 5
Bruttosozialprodukt und seine Verwendung in den EG-Lindern 1)
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in vH
Bundes- GroB
republik | Frank- : Nieder- . L Déne-
Deutsch- | reich Italien lande Belgien . bri- Irland mark
annien
land
1973

Bruttosozialprodukt ................ 4+ 53 +- 6,0 + 6,0 4 42 4+ 57 + 54 + 7,0 + 35
Privater Verbrauch .............. 4 29 + 6,0 + 6,2 + 21 + 74 + 46 + 60 + 4,3
Staatsverbrauch .................. + 40 + 34 + 33 + 0,7 + 47 + 3,7 + 85 + 47
Bruttoanlageinvestitionen ......... + 1,1 + 6,5 + 9,0 + 6,5 + 72 + 48 +16,3 + 82
Ausfuhr ........oooiiiiiiiiiiial. +16,2 +127 + 53 4121 +96 +91 + 58 + 65
Einfuhr .............. e e + 9,8 +14.1 +11,9 +11,9 +198 4112 +12,8 +19,0

1974 %)

Bruttosozialprodukt ................ + + 4 + 4 + 212 + 4z L0 +3 + s
Privater Verbrauch .............. — 1 + 4~ + 3 + 3 + 4 + i + 2 -2
Staatsverbrauch .................. + 3/ + 2 + 2y <+ 3 + 4/ + 2 + 6 +5
Bruttoanlageinvestitionen ....... | — Ph +5 + 6 -4/ +5 —~ 2t + 3 -5
Ausfuhr .......ociiiiiiiie i +144/e +12t/e + 7 + 5 + B + 6 +11 + 432
EBinfuhr .........cociiiiienannnnns + 6l + 9 —1 + Y2+t + N + 6l — 2

1] In Preisen von 1963; Bundesrepublik Deutschland: in Preisen von 1962,

2] Quelle; OECD; Bundesrepublik Deutschland: Nationale Quelle.

) Eigeme Schitzung aufgrund von Unterlagen internstionaler Organisationen; auf 0,5 Prozenltpunkte gerundet.
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Herbst bedrohlich zu. Zur Sorge AnlaB gab zunachst
eher, da sich der Beschéaftigungsriickgang in weni-
gen Branchen besonders konzentrierte. Andererseits
blieb vor allem in Frankreich, Grofibritannien und in
den Niederlanden bis zum Sommer die Nachfrage
nach qualifizierten Arbeitern hoch, Die Bundesrepu-

blik, Frankreich, die Niederlande, Belgien und Dé&-

nemark verhéngten einen Anwerbestopp fir Ar-
beitskrafte aus Staaten auBerhalb der Gemeinschaft.

47. Die Effektiviéhne stiegen 1974 mit rund 18 vH
noch kréftiger als im Jahr zuvor (15 vH). Unbeein-
druckt von der unsicheren konjunkturellen Lage
setzten die Gewerkschaften ihre Forderungen weit-
gehend durch, ohne daB sie so hdufig wie im Vor-
jahr von der Streikwaffe Gebrauch machen mubten;
der zweimonatige Streik der britischen Bergarbeiter
im Januar und Februar war eher eine Ausnahme. In
den meisten Landern wurden die Lohne zudem durch
Gleitklauseln der Preisentwidklung angepalit. Nach-
dem nun auch GroBbritannien in weiten Bereichen
seiner Wirtschaft das Indexlohnsystem eingefiihrt
hat, ist die Bundesrepublik das einzige Land der Ge-
meinschaft, das keine solchen Regelungen getroffen
hat.

48. Die hohen Lohnsteigerungen und der verlang-
samte Produktivitatszuwachs fiilhrten dazu, daB die
Lohnkosten je Produkteinheit 1974 {berall wesent-
lich rascher zunahmen als im Vorjahr (Tabelle 6).

Wollte man die Zuwadhsraten als MaB dafiir ver-
wenden, wie sich die internationale Wettbewerbs-
fdhigkeit der Lander innerhalb dieses einen Jahres
verdndert hat, so miiBte man sie um die durchschnitt«
liche Auf- oder Abwertung der einzelnen Wiahrun-
gen gegeniiber dem Dollar, den Sonderziehungsrech-
ten oder der D-Mark bereinigen und erhielte dann
besonders fiir Italien und Frankreich, aber auch fiir
GroBbritannien und Irland gegeniiber den in der
Tabelle ausgewiesenen Werten ein wesentlich giin-
stigeres Bild.

49, Die Bruttoeinkommen der europdischen Arbeit-
nehmer haben sich wiederum — und damit nun finf
Jahre ununterbrochen — stirker als jene der Un-
ternehmer und Vermobgensbesitzer erhdht (Ta-
belle 7).

50. Nachdem sich die Wirtschaftspolitik meist erst
durch den immer rascheren Preisauftrieb veranlaft
sah, auf Restriktionskurs umzuschalten, gelang es
ihr, auBer in der Bundesrepublik, nicht mehr, die
Preiserhohungsspielrdume, die sie zuvor reichlich
gewdhrt hatte, nachhaltig einzudéimmen und eine
Wende bei den Verbraucherpreisen herbeizufiihren.
Diese diirften 1974 im Durchschnitt um 14 vH (1973:
9 vH) hoher sein als im Vorjahr. AuBer in Italien
und GroBbritannien verlangsamte sich der Anstieg
der GroBhandelspreise, der seit dem Herbst 1973
besonders rasch verlaufen war. Die industriellen Er-

Tabelle 6
Lohnkosten je Produkteinheit ) in den EG-Lindern, den Vereinigten Staaten
und in Japan
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in vH 2)
Land 1970 1971 1972 1973 1974 3)
Bundesrepublik Deutschland ...... +11,2 +10,0 + 6,1 + 7,8 + 85
Frankreidh .............oivunne. + 69 + 6,6 + 6,1 + 8,6 +11
Italien .....cevvviniinnvnninnnnnaas +11,2 +13.4 + 80 +133 +18
Niederlande .................... + 76 +10,0 + 73 + 92 +11
Belgien ......vveiivnvnnnnennns . + 5.2 + 9,8 + 8% + 9.5 +10.5
GroBbritannien .................. + 96 + B0 + 9.1 + 80 +16,5
Irland  .ooniniiiiiii s +12,8 +13,1 +12,1 +10,5 +15
Didnemark ....,........... RPN +11,3 + 9,1 + 76 +12 +16,5
EG der Neun .......ccovmvunnnnes ' + 9,2 + 9,5 + 7.3 + 9.1 +12
Vereinigte Staaten .............. + 7.1 + 3.1 + 36 + 5.0 + g
Japan  ..iiiiiiiiieiei e + 9,2 +10,2 + 68 +134 +27,5
1) Bruitoeinkommen aus unselbstdndiger Arbeit je Einheit des realen Bruttosozialprodukts,
%) Aus Angaben in Landeswihmng.
%) Schiitzungen, auf 0,5 Prozentpunkte gerunZet.
Quelle: DIW
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Tabelle 7

Bruttoeinkommen in den EG-Lindern, den Verelnigten Staaten und in Japan

Veridnderung gegeniiber dem Vorjahr in vH 1)

Bruttoeinkommen aus
Land unselbstdndiger Arbeit Untemehmertétigkeit und Vermégen
1970 | 1971 | 1972 | 1973 | 19744 | 1970 | 1971 | 1972 | 1973 | 19749)
Bundesrepublik Deutschland® ..., | +177 +133 + 97 +135 + 9/s| + 97 + 54 + 82 + 90 — ¥
Frankreich .......coocivviiiiniae, +13,1 +12,2 +122 +151 +16 +108 + 93 +130 +11,6 +12
Halienm ..covvveieninieennnnennenns +16,7 +152 +11,3 +200 +22 + 42 +03 + 86 +122 +135
Niederlande .....ccvvuvvinveannnn +147 +146 +119 +142 +15 + 45 + 60 +193 +130 + 85
Belgien ...... bevaeen PR +12,2 +136 +145 +16 +145 | +103 + 26 +100 + 7 +10
Grofbritannien .............0000. +11,7 +105 +11.7 4142 +155 |+ 02 +182 + 62 +131 + 9
Ifland .......coiiiiiniiiiianenan +157 +165 +166 +18 +19 + 37 +81 +233 +24 +13
Dédnemark ............ vevesveaens b +14,4 +132. 4124 +16 120 + 56 + 1,7 4120 +_15 + 535
EGderNeun ..........covvvneenn ( +14,8 +128 +11,3 +151 +14,5 l + 74 + 72 +102 +11,2 + BS5
Vereinigle Staaten ............... + 67 + 65 +100 +11,2 4+ 8 - 17 +92 +116 +168 + 8
Japan ..... fetveeasreaersarnsaes| +205 +177 +163 +253 +25 +180 + 46 +12,1 +147 +1
) Aus Angaben in Landesw&hrung.
2) Schitzungen, auf 0,5 Prozentpunkle gerundet.
%) Fir 1974: eigene Schitzung.
Quelle: DIW

‘

zeugerpreise stiegen 1974 unvermindert an wund
iibertrafen das Nivean des Vorjahres um rund 25 vH
{1973: 13 vH).

Regionale Differenzierung

51. 1974 war fiir die Lénder der Gemeinschaft ein
Jahr des Abschwungs. In den einzelnen Mitglieds-
lindern verlief die konjunkturelle Entwicklung je-
doch recht verschieden: In der Bundesrepublik und
in GroBbritannien war die Wirtschaftstatigkeit
schwach, in den iibrigen Lindern waren die Auf-
tragsbiicher zunddist noch gefiillt und die Kapazi-
titen ausgelastet. Im Verlauf des Jahres kiihlte sich
aber anch dort das Konjunkturklima ab.

52. Vor allem Stirke und Struktur der MNadchfrage
bestimmten das uneinheitliche europdische Kon-
junkturbild. In ltalien iiberstieg- die Nachfrage bis
in den Herbst hinein die Produktionsmiglichkeiten
bei weitem. Zuriickhaltung legten sich dort weder
die Arbeitnehmer auf, deren indexgebundene Lohn-
einkommen mit der Inflation schritthielten, noch die
Unternehmen, "die * krédftig investierten, noch der
Staat, dessen Ausgaben zur Hilfte durch Kredite —
meist von der Notenbank — finanziert waren; der
Export wurde durch die aufgrund des giinstigen
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Wedhselkurses niedrigen italienischen AuBenhan-
delspreise angeregt. Erst im Herbst lieB die zuneh-
mende Unsicherheit iber die wirtschaftliche Zukunft
des Landes die Nadhfrager vorsichtiger werden.

In Frankreich schwdchte sich die Ausgabefreudigkeit
der privaten Haushalte nach der Hortungswelle,
welche die Energiekrise zu Beginn des Jahres 1974
ausgeldst hatte, bis zum Herbst hin ab, belebte sich
dann aber wohl wegen der nicht nachlassenden
Geldentwertung wieder kraftig. Die Investitionsta-
tigkeit blieb in den meisten Brandchen rege, der Auf-
tragseingang aus dem Ausland ebenfalls, nur der
Staat ziigelte seine Anspriiche.

In den Niederlanden, die das Ulembargo besser als
urspriinglich befiirchtet iiberstanden hatten, nahm
die MNachfrage bis zum Sommer 1974 wieder zu und
stabilisierte sich in der Folgezeit. Die ansehnlichen
Preissteigerungen, die fiir Erdgas im Ausland durch-
gesetzt werden konnten, sowie staatliche Investi-
tionsanreize halfen, die Investitionsneigung nach
scharfem Riickgang in den Wintermonaten wieder zu
beleben.

Die belgische Wirtschaft erholte sich ebenfalls rasch
von dem Erdolschock und zog Nutzen aus der welt- .
weiten Ubernachfrage nach Stahl und Chemie-
erzeugnissen. Die Inlandsauftrage fiir Investitions-
glter stiegen wieder an, wiahrend sich die Kon-
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sumenten seit Ende des Sommers deutlich zuriick-
hielten, nachdem sie zuvor aus Inflationsfurcht Kaufe
vorgezogen hatten,

In Irland und Dinemark nahm die Nachfrage 1974
zwar bei weitem nicht so krdftig zu wie im Vorjahr,
als der Beitritt zur Europidischen Gemeinschaft die
Investitionen — besonders in der Landwirtschaft —
befliigelt hatte; sie expandierte aber immer nodh
recht lebhaft, vor allem in Irland, wo der Staat seine
Ausgaben erneut stark ausweitete.

GroBbritannien erlebte 1974 einen Nachfrageein-
bruch. Zu Beginn des Jahres setzte der Streik der
Bergarbeiter der Investitionsbereitschaft einen star-
ken Dampfer auf. Sie erholt sich seitdem nur lang-
sam; anregend wirkten lediglich die UlerschlieBung
in der Nordsee. Die Verbrauchsnachfrage wurde
durch Realeinkommenseinbulen gebremst. Hohe
Zinsen verminderten die Bauwilligkeit. Der allméh-
liche Zinsabbau im Laufe des Jahres und die Mehr-
wertsteuersenkung im Sommer gaben der Nachfrage
nur schwache Impulse.

53. Die Produktionstitigkeit in den europdischen
Lindern spiegelte die verhaltene Entwidklung der
Nachfrage im allgemeinen deutlich wider; teils wurde
sogar weniger hergestellt, als von der Auftragslage
her méglich gewesen wire.

Wiahrend das Sozialprodukt in Frankreich, Belgien
und Italien Zuwachsraten zwischen 4 vH und 5 vH
aufwies, stagnierte das britische Sozialprodukt; das
deutsche weitete sich um !/ vH aus, das dénische
um 11/ vH, das niederlindische und das irische um
jeweils rund 3 vH.

54. Auch die Preise und Einkommen entwidkelten
sich 1974 recht unterschiedlich. Besonders hohe In-
flationsraten, um 15 vH bei den Verbraucherprei-
sen, verzeichneten die Defizitlander Italien, GroBfbri-
tannien, Irland, Frankreich und Ddnemark. Belgien
erfreute sich bis zum Friihjahr noch einer vergleichs-
weise geringen Teuerung; als jedoch die dridngende
Nachfrage in vielen Branchen mehr und mehr an die
Kapazitatsgrenze stieB und sich das Geldangebot
den Finanzierungswiinschen weitgehend anpaBte,
schnellten die Inflationsraten dort ebenfalls in die
Hohe. Allein die Bundesrepublik, die Niederlande
und Luxemburg vermochten im Jahresdurchschnitt
unterhalb der 10 vH-Marke zu bleiben.

Am starksten konnten diesmal die italienischen Ar-

beiter ihre Stundenverdienste steigern, weil die -

Lohne nach der ,scala mobile” der Preisentwicklung
angepaBt wurden. Vergleicht man die Realldhne in
den einzelnen Léndern, so schnitten die Niederldn-
der und Dénen besser ab als die Italiener. Am
schlechtesten waren wohl, trotz der neu eingefiihrten
Lohngleitklauseln, die englischen Arbeitnehmer ge-
stellt.

Gelockerter Konjunkturverbund?

§5. Die Europdische Gemeinschaft hatte sich, ver-
bunden durch feste Wechselkurse, einen einheitlichen

Agrarmarkt, die gemeinsamen Zélle gegeniiber
Drittlindern sowie durch eine weitgehende Freizi-
gigkeit der Bewegungen von Arbeitskriften, Kapital
und Waren zwischen den einzelnen Mitgliedsléndern
zunehmend zu einem Wirtschaftsraum mit binnen-
marktihnlichen Ziigen entwidkelt. Dies ist nicht zu-
letzt daran ablesbar, dab die innergemeinschaftlichen
Handelsstrome seit 1960 rund doppelt so rasch an-
wuchsen wie diejenigen mit dem Rest der Welt —
aber auch daran, daB sich allmahlich ein konjunktu-
reller Gleichlauf der Zyklen der Industrieproduktion
herausbildete (Schaubild 3).

Nach dem Alleingang [taliens im Mé&rz 1973, mehr
noch aber nach dem Ausscheren Frankreichs aus
dem Floating-Block im Januar 1974, ist der Zwang
zu einer Koordinierung der Wirtschaftspolitik, wie
er unter einem funktionsfdhigen Regime fester
Wechselkurse unabdingbar ist, schwécher geworden.
GroBbritannien hatte auf wahrungspolitischem Ge-
biet fast von Anfang an abseits gestanden.

Es konnte erwartet werden, dafl die Tendenz zum
konjunkturellen Gleichlauf, der sich bisher durch
realwirtschaftliche Prozesse stindig verfestigt hatte,
allmahlich wieder abgeschwicht wird, wenn es bei
der Spaltung der Gemeinschaft in vier Wéhrungs-
bléocke bleibt.

DaB die Unterschiede im Konjunkturverlauf im dies-
jahrigen Abschwung gréfer waren als im vorherge-
henden Aufschwung, kdnnte als Beleg fiir eine
solche Hypothese dienen. Die starkere konjunktu-
relle Differenzierung kommt indes nicht unerwartet;

- sie war bisher in jedem Abschwung zu beobachten.

Allerdings diirfte 1974 die nun unabhéngigere Kon-
junktur- und Stabilitatspolitik auf eine Abschwi-
chung der Tendenz zum konjunkturellen Gleichlauf
hingewirkt haben; auch die Mafinahmen, mit denen
der freie Agrarhandel innerhalb  der Gemeinschaft
mehr und mehr eingedammt wurde, sowie die Art
und Weise, wie die einzelnen Lé&nder, ohne sich
gegenseitig abzustimmen, ihre Energieversorgung
zu sichern suchten, konnten diese Tendenz geférdert
haben. :

Doch waren wohl auch verbindende Kréfte am
‘Werk. Einmal war in den Lindern mit defizitdren
Leistungsbilanzen das Bemiihen zu verzeichnen, die
Wechselkursrelationen durch gezielte Devisen-
marktinterventionen leidlich stabil zu halten. Dazu

-hatte zweifellos die Einsicht beigetragen, daB durch

ein Absinkenlassen des eigenen Wechselkurses auf
mittlere Sicht Wettbewerbsvorteile nicht so sicher
zu erlangen sind. Zum anderen mag die tatsdchliche
Integration der Méirkte schon derart weit gediehen
sein, daB eine unterschiedliche Wirtschaftspolltik
auch bei flexiblen Wechselkursen den Konjunktur-
verbund nicht so rasch schwéchen konnte.

Obwohl sich noch kein abschlieBendes Urteil iiber
Zunahme oder Abnahme des europdischen Konjunk-
turverbunds féllen 1dBt, ist zu vermuten, dafl es 1974
nicht zu einer deutlichen Abnahme gekommen ist.
Dafiir spricht auch, daB alle Lander der Gemeinschaft
seit dem Herbst eine ausgeprdgte Abschwungs-
phase durchlaufen.
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Schaubild 3

Die Korjunkturiage — Die Kerjunktur in der Buropdlschen Gemelnachail
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1. Wirtschaftspolitik unkoordiniert

§6. Die neue energiewirtschaftliche Lage zum Jah-
resende 1973 verlangte von den Organen der Euro-
pdischen Gemeinschaften, die Antworten zu finden,
die einem einigen Europa geméB gewesen wéren.
Der Aufgabe war um.so mehr zu entsprechen, als
schon das Jahr 1973, das nach dem Willen der
Pariser Gipfelkonferenz ein Jahr der Grundsatzent-
scheidungen iiber die Zukunft der europédischen Eini-
gung hédtte werden sollen, die Gemeinschaft ma-
novrierunfahig sah, Zu suchen waren Formen eines
gemeinsamen energiepolitischen Handelns, gemein-
schaftlicher Losungen der Zahlungsbilanzprobleme
und einer koordinierten Inflationsbek&mpfung.

57. Was sich tatsiachlich vollzog, war voller Wider-
spriiche, Den vielen Aktivititen der Kommission
der Europdischen Gemeinschaften und den an-
spruchsvollen Beschliissen des Ministerrats im Jah-
resverlauf fehlte die Entsprechung im konkreten
Handeln der Gemeinschaftsldnder.

Weder wurden die nationalen Reaktionen auf das
Mengen- und Preisdiktat der OPEC-Staaten unter-
einander abgestimmt, noch gelang es, selbst be-
scheidene Ansitze einer solidarischen Hilfe oder
einer gemeinsamen Haltung gegeniiber den Ulpro-
duzenten, etwa in den Wochen des Boykotts der
Niederlande, auf den Weg zu bringen. Auf dem
Héhepunkt der Ulkrise wurde es im Ministerrat ab-
gelehnt, Vorlagen der Kommission zur akuten Lage
auch nur zu diskutieren. Nationale MaBnahmen, die
— wie das italienische Importdepot — die Zoll-
union, den Kern der Europdischen Wirtschaftsge-
meinschaft, verletzten, wurden nicht verhindert.
Eine erneute EntschlieBung iiber den kurzfristigen
‘Wihrungsbeistand blieb wirkungslos (der deutsch-
jtalienische Dollar-Kredit war bilateral). Bis in den
Herbst hinein dauerte es, ehe iiber eine Gemein-
schaftsanleihe Einverstdndnis erzielt werden konnte
(Ziffer 34). ‘

Die Partnerstaaten hatten sich zwar am 18. Februar
1974 auf stabilisierungspolitische Richtlinien und
solche Bestimmungen geeinigt, die .einen hohen
Grad an Konvergenz der Wirtschaftspolitik® herbei-
fithren sollten, doch haben weder diese Beschliisse
noch die Anpassung der wirtschaftspolitischen Leit-
linien an die neuen Bedingungen im Juli 1974 zu
einem gemeinsamen Konzept in der Konjunkturpo-
litik gefiihrt. Wie bisher spiegeln sich in den wirt-
schaftspolitischen Empfehlungen der europiischen
Organe fiir die einzelnen Linder vornehmlich die
jeweiligen nationalen Vorstellungen und Absich-
ten wider. Die Initiative der Kommission, der ‘Wirt-
schafts- und Wéhrungsunion durch eine Vorlage an
den Rat im Dezember 1973 neue Impulse zu geben,
verlief trotz grundsétzlicher Einigung im Sande. Die
Entscheidung iiber den Regionalfonds steht nach wie
vor noch aus.

58. Das Jahr 1974 bewies einmal mehr, daB gemein-
sam verabschiedete Verfahrensvorschriften noch
nicht ein gemeinsames Handeln garantieren. Die Be-
schliisse der europdischen Organe sind offenbar so

lange nicht durchsetzbar, wie sich die Mitgliedslén-
der in ihren Zielen und Handlungsprogrammen we-
sentlich unterscheiden.

Die Auflésung des ‘Wiahrungsverbunds beseitigte
allerdings weitgehend die stabilisierungspolitische
Liicke, die sich aus der Eingrenzung des nationalen
stabilisierungspolitischen Spielraums durch die Uber-
tragung von Kompetenzen an die europdischen Or-
gane, mehr aber noch dadurch ergeben hatte, daB
gemeinsame wdihrungspolitische Entscheidungen —
wie etwa die Einfiihrung des schmalen Kursbandes
im Mérz 1972 — nicht durch eine wirksame Koordi-
nierung der allgemeinen Wirtschaftspolitik abge-
sichert worden waren. Ein einzelnes Mitgliedsland,

-das mehr Stabilitat als andere erreichen wollte, sah

sich also auf seinem ‘Weg weniger behindert.

Anzlehen der monetéren Ziigel

59. Der Zwang zu einer einheitlichen Politik, den
1973 der enge Wihrungsverbund im Floating-Block
wenigstens ansatzweise ausgelibt hatte, ging 1974
verloren, als nach dem Ausscheiden Frankreichs vier
durch flexible Wechselkurse voneinander getrennte
Wirtschaftsrdume entstanden: GroBbritannien und
Irland, der Floating-Block (einschlieBlich Norwegen
und Schweden), Italien, Frankreich, Immerhin hatte
eine monetdre Politik erwartet werden kénnen, die
sich entschlossen dem Kampf gegen die Teuerung
zuwandte.

Diese Erwartung erfiillte sich jedoch nur fiir einige
Lénder des Restblocks, deren Leistungsbilanzen
durch Uberschiisse gekennzeichnet waren. Die iibri-
gen Lander versuchten, durch erhebliche Kreditauf-
nahme im Ausland und hohe Zinsen im Innern ihre
‘Wechselkurse nicht zu weit absinken zu lassen, nicht
zuletzt um den inflatorischen Druck aus dem Ausland
abzuschwiédchen. Zwar wirken MaBnahmen, die gegen
die Inflation gerichtet sind, der Tendenz nach eben-
falls auf eine Verbesserung der Leistungsbilanz hin;
jedoch konnte der erforderliche Restriktionsgrad
nicht verwirklicht werden. Zu rasch gewannen die
Sorgen um die Beschéftigung die Oberhand.-

80. Unter dem Eindrudk des gewaltigen Devisen-
bedarfs fiir Erddlimporte schafften alle Liander der
Gemeinschaft um die Jahreswende 1973/74 sehr
rasch die Kapitalverkehrskontrollen wieder ab, die
im Jahre 1973 eingefiihrt worden waren: Devisenzu-
stréme galt es nun nicht mehr abzuwehren, sondern
zu férdern. Die Mindestreservesdtze auf den Zu-
wachs von Auslindereinlagen, die teilweise 100 vH
betragen hatten, wurden meist auf Null gesenkt.
Gleichzeitig wurden Verzinsungsverbote aufgeho-
ben. Auch war es Auslindern wieder gestattet, be-
stimmte festverzinsliche Wertpapiere zu erwerben.

Dariiber hinaus wurde der Kapitalimport erleichtert.
Die Zentralbanken der Defizitlinder forderten staat-
liche Stellen und grofie Unternehmen auf, ihren Kre-
ditbedarf im Ausland, insbesondere auf dem Euro-
Dollar-Markt zu decken (Ziffer 14). Auch Notenban-
ken und o6ffentliche Koérperschaften verschuldeten
sich vermehrt im Ausland oder sicherten sich Kredit-
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linien bei der Federal Reserve Bank von New York
und dem Internationalen Wahrungsfonds. Grofbri-
tannien war insofern begiinstigt, &ls einige multi-
nationale Ulgesellschaften Gewinne nach London
transferierten und eine Reihe von Ullandern ihre an-
schwellenden Wéhrungsreserven wechselkursgesi-
chert bei der Bank von England anlegten.

Die Defizitlinder erleichterten nicht nur die Kapital-
importe, sie erschwerten auch wieder die Kapital-
exporte: In Frankreich und in GroBbritannien wur-
den die Unternehmen angehalten, ihre Auslands-
investitionen durch auslédndische Kredite zu finan-
zieren. In Italien unternahm die Regierung verzwei-
felte Anstrengungen, die Flucht aus der Lira mit De-
visenkontrollen und anderen administrativen MaB-
nahmen einzuddmmen, Ein gewisser Erfolg stellte
sich erst im Zusammenhang mit der Einfihrung des
Importdepots ein,

61. Von den Landern auBerhzalb des Floating-Blocks
waren vor allem GroBbritannien und Frankreich in
der Lage, aufgrund der reichlichen Kapitalimporte
die Wechselkurse ihrer Wihrungen zu stabilisieren,
ohne daB die ausgewiesenen Wihrungsreserven an-
gegriffen zu werden brauchten. Der Franken hatte
zwar nach dem Ausscheren aus der ,Schlange* am
19. Januar 1974 trotz des Einsatzes von Devisen im
‘Werte von fast 10 Mrd Franken rund 15 vH seines
Wertes gegeniiber den Wahrungen des Floating-
Blocks eingebiifit, kam aber in der Folgezeit wieder
bis auf 5 vH an sie heran und blieb dann auf diesem
Niveau. Die Stiitzungsk&ufe fiir die Lira wurden weit
weniger gleichmaéfig als fiir den franzésischen Fran-
ken betrieben, zeitweise wurden sie sogar einge-
stellt. So war angesichts der riesigen Leistungs-
bilanzdefizite nicht zu vermeiden, daj die Lira von
Januar bis November 1974 gegeniiber der D-Mark
um 19 vH an Wert verlor.

62. Die Linder des Floating-Blodks, die iiber reich-
liche Devisenreserven verfiigen, brauchten 1974 an-
gesichts eines insgesamt sehr hohen Uberschusses
in der Leistungsbilanz gegeniber Drittwahrungen
kaum zu intervenieren. IThre binnenwirtschaftliche
Versorgung mit Zentralbankgeld blieb daher von
Devisentransaktionen mit Wahrungen auBerhalb des
Blocks weitgehend unbeeinfluft. Sie lieflen zu, daf
es erneut zu weiten Kursausschligen gegeniiber
dem Dollar kam {Schaubild 4).

Die Tendenz zur Hoherbewertung des Dollars, die im
Sommer 1973 eingesetzt und sich vom Oktober an
verstarkt hatte, weil die Vereinigten Staaten noch
am ehesten gegen die Folgen der Olkrise gewappnet
schienen, hielt zundchst auch Anfang 1974 an. Zu
einem Kursanstieg der noch im Blodk verbliebenen
Wiahrungen kam es, als die Vereinigten Staaten
Anfang 1974 ihre Kapitalverkehrskontrollen, vor
allem die Zinsausgleichsteuer, abbauten; zudem
zeichnete sich ab, dall insbesondere die Bundesrepu-
blik, das groBte Blockland, auch weiterhin hohe Lei-
stungsbilanziiberschiisse erzielen wiirde. Mitte Mai
kehrte sich die Aufwirtsbewegung der .Schlange”
aufs neue um. Nun wirkten sich steigende amerika-
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nische Zinsen und die Verlagerung von Ulgeldern
in die Vereinigten Staaten giinstig auf den Dollar-
kurs aus. Bei dem Wiederanstieg des Dollars mufte
vor allem die D-Mark, die rasch an das untere Ende
des Bandes geriet, von den Partnern im Floating-
Block gestiitzt werden. Seit Anfang Oktober zeich-
net sich wieder eine leichte Aufwertungstendenz
tiir die Blockwédhrungen ab, da nun das Zinsniveau
in den Vereinigten Staaten erneut zu sinken begon-
nen hatte.

63. Die wichtigste binnenwirtschaftliche Aufgabe
der monetéaren Politik in den Gemeinschaftslandern
bestand darin, die rasche monetire Expansion und
damit auch den Preisauftrieb zu bremsen (Tabelle 8).
Anders als in der Bundesrepublik versuchte man
allenthalben, weniger die Expansion der Geld-
menge als vielmehr die der Kredite zu steuern.

Frankreich, Belgien und Italien setzten Hochst-
zuwachsraten fiir Bankkredite fest, die — im Ver-
gleich zur Zuwachsrate des nominalen Sozialpro- '
dukts -— niedrig bemessen waren. Bei Uberschreiten
des Richtsatzes waren die Kreditinstitute verpflich-
tet, deutlich hohere als die normalen Aktivmindest-
reserven zu halten; die ,Strafmindestreservesatze”
waren progressiv gestaffelt. Wahrend Frankreich
und Belgien im Laufe des Jahres 1974 die Zuwachs-
raten der Plafonds senkten und die Zuwachsmindest-
reservesitze drastisch anhoben, sah sich Italien im
Sommer wegen der steigenden Arbeitslosigkeit ge-
zwungen, die Kreditrestriktionen selektiv, insbeson-
dere zugunsten der Bauwirtschaft und des Mezzo-
giorno, zu lockern. Bemiihungen, auch den Kredit-
bedarf der 6ffentlichen Hand zu plafonieren, schei-
terten schon bald.

In Dénemark wurde im November 1973 zwischen
der Nationalbank und den Kreditinstituten verein-
bart, eine inflationsbereinigte Expansion der Kredit-
vergabe von nur 2 vH zuzulassen. Liquiditatsschwie-
rigkeiten, in die viele Untemehmen gerieten, ver-
anlaBten die Zentralbank bereits im Januar 1974,
die Refinanzierung zu erleichtern und im August
den Kreditplafonds zu erhéhen.

In Grofbritannien, wo man sich in der Vergangen-
heit hadufig direkter Kreditkontrollen bedient hatte,
verwendet die Bank von England seit Dezember
1973 ein neues Instrument zur Steuerung der mone-
taren Expansion. Danach sind die Banken verpflich-
tet, Zuwachsmindestreserven bei der Zentralbank zu
bilden, wenn die Summe ihrer verzinslichen Kunden-
einlagen innerhalb eines halben Jahres um mehr als
einen vorgegebenen Satz ansteigt (8 vH im ersten,
9 vH im zweiten Halbjahr 1974). Die Strafzahlung
kann bis zu 50 vH der dariiber hinausgehenden Ein-
lagen betragen. Die so behinderte Mittelaufnahme
der Banken begrenzt deren Kreditvergabeméglich-
keiten, dhnlich wie es ein Plafonds tun wiirde, hat
aber auflerdem die erwiinschte Wirkung, daB die
Struktur des Aktivgeschdfts nicht unmittelbar be-
rihrt wird. Es erwies sich, daB das neue ,Korsett*
angesichts der abgeschwichten Wirtschaftstatigkeit
im Verlaufe des Jahres weniger driidkte, als zunachst
angenommen worden war.
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Tabelle 8
Geldmenge und Kreditbestinde in den EG-Lindern
“Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in vH
Bundes- GroB

. republik | Frank- . Nieder- . el Déne-

Zeitraum Deutsch- reich Italien | *, o | Belgien britan- mark Irland
land nien

1971 Dezember +123 +11,8 + 18,8 +150 + 9,6 . +10,0
1972 Dezember +14,6 +14,9 +173 +176 +14,2 +13,7 +17.1 +16,0
1973 Mirz +13,8 +10,5 +17,8 +16,1 +159 +11,4 +11,2 +141
Geldmenge Juni + 58 +13,2 +22,2 + 94 +12,5 + 96 +13,9 +126
M1y September + 07 + %6 +23,5 + 00 +11,0 + 87 +13.8 +11,5
Dezember + 26 + 9.8 +24,0 + 00 + 84 + 44 +10,2 + 71
1974 Mirz — 04 + 9,28 4220 - 38 + 78 + 28 + 53 + 39
Juni + 56 +11,0 +19,1 + 1.8 + 97b + 06 + 23 + 1,7
Juli + 72 + 9,5 e + 4,1 - 02 + 3,5 + 1,6

1971 Dezember +14,5 +18,2 +17,1 + 9,0 +1i2.8 +12,5 + 9,6 '

1972 Dezember +17,0 +18,6 +18,2 +11.9 +175 +254 +15,1 +18,2
1973 Mérz +20,4 +14.7 +18,5 +16,3 +18,7 +28,1 +12,7 +238
Geldmenge Juni +18,1 +14,2 +20.7 +14,9 +16,6 +23.3 +14,6 +217
M2?% September +17,3 +13,2 +21,3 +19,2 +16,5 +28.4 +14,8 +24,0
Dezember +14,4 +14,9 +23,2 +219 +14,6 +28,5 +12,7 +25,7
1974 Mérz +10,6 +16,28) 4232 +21,4 +14,3 +252 +10,0 +223
Juni + 85 +158 +221 +248 +14,9) +20.6 + 7.6 +22,0
Juli + 7.2 +15,5 e +27.3 e +19,6 + 7.1 +21,7

1971 Dezember | +141  +192  +158 +137 . . + 44

1972 Dezember +16,1 +235 +198  +168 . +47,3 +12,5
1973 Mirz +16,2 +19,1 +188 +19,6 . 4417 +15,3 +34,4
) Juni +14,8 +19,0 +20,7 +20,3 . +339 +159 +30,0
Bankkredite %) September | +13¢  +187  +229 +254 . +372  +163 +278
Dezember +10,9 +18.1 +24,1 +27.8 +135,5 +38,2 +15,5 +229
1974 Mirz + 89 +18,8 a) Vo +23,2 +16,2 +33.5 +156 +24,0
Juni +80  +21.0 ... +236 +146  +310  +144  +235
Juli + 80 +29,6 +23,0

1) Bargeldumlauf und Sichteinlagen.

?) Geldmenge M 1 und Termineinlagen bis unter vier Jahren.
%) Insgesamt, ohne Kredite an die Gffentliche Hand.

a) Februar. .

b) Mai.

Quelle: Kommission der Européischen Gemeinschaften; Bundesrepublik Deutschland: Deutsche Bundesbank
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684, Die Kreditpolitik der meisten Lander in der Ge-
meinschaft war 1974 noch mehr als bisher bestrebt,
bestimmte wirtschaftliche Aktivititen gegeniiber an-
deren zu fordern (Kreditselektion). In allen Defizit-
lindern wurde versucht, Exportkredite zu verbil-
ligen, indem diese entweder geringeren Aktivmin-
destreservesdtzen unterworfen wurden, aus der Be-
rechnung der globalen Plafonds ausgeklammert wer-
den durften oder unmittelbar subventioniert wur-
den. Frankreich verbilligte Investitionskredite fiir
Unternehmen, die ihre Exportkapazitdten ausweiten
wollten.

Andererseits bemiihten sich viele Regierungen, den
Konsum zugunsten von ,.produktiven” Investitionen
zurlickzudriangen. In Dédnemark besitzt die Noten-
bank seit Oktober 1973 die Méglichkeit, die Vergabe
von Konsumentenkrediten zu unterbinden. Da sich
die Banken freiwillig zuriidchielten, brauchte sie das
neue Instrument 1974 allerdings noch nicht einzu-
setzen. In Irland verfiigte die Notenbank einen
Stopp fur zusatzliche Kredite, soweit sie fiir ,per-
sonliche, spekulative und andere nichtproduktive"
Zwedke beantragt werden. GroBbritannien versuchte
den Konsum auf subtilere Weise zu beschranken;
fir untere Einkommensgruppen wurde eine Form
des Indexsparens eingefiihrt. Auch die meisten an-
deren Lidnder ergriffen Mafnahmen, um die Spar-
tatigkeit anzuregen.

65. Da die Kreditsteuerung nicht konsequent be-
trieben wurde, blieben die stabilitatspolitischen Er-
folge gering. Insbesondere zugunsten der oOffent-
lichen Hand wurden offenbar zu viele Ausnahmen
gemacht.

68. Die Versorgqung mit Zentralbankgeld, welche
die Grundlage fir die monetare Expansion im gan-
zen bildet, nahm 1974 in den Lindern der Gemein-
schaft langsamer zu als im Vorjahr. In Belgien und
Déanemark, zeitweise auch in Frankreich, iibten De-
visenabfliisse eine didmpfende Wirkung aus. In
Italien und Irland wurde die Geldbasis dadurch stark
ausgeweitet, daB die offentlichen Haushalte ihre
Defizite groBenteils durch Notenbankkredite finan-
zierten.

Insgesamt gelang es 1974 in den meijsten Landern,
die Zuwachsrate des Geldvolumens unter derjenigen
des Vorjahres zu halten. Auch die Zunahme der
Geldmenge im weiteren Sinne (M 2) verringerte sich
leicht, blieb aber deutlich iiber den Leitlinien, die der
Ministerrat der Europdischen Gemeinschaften im
Oktober 1972 beschlossen hatte. '

67. Die Verknappung der Finanzierungsmittel
filhrte in den meisten Lindern zu weiter steigenden
Zinsen. In der Bundesrepublik schwichte sich die
Nachfrage allerdings so stark ab, daB zdgernd eine
riickldufige Bewegung einsetzte (Schaubild 5). In
Grofbritannien, Frankreich, Belgien, Danemark und
Irland waren die Zinssatze trotz der prekédren Si-
tuation der Zahlungsbilanzen niedriger als die Raten
der Geldentwertung.

Schaubild 5
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Zwiespliltige Finanzpolitik

68. Die Finanzpolitik war im Jahre 1974 gehalten,
die Geldpolitik bei der Inflationsbekdmpfung zu
unterstiitzen und dort flankierend einzugreifen, wo
sich konjunkturell oder strukturell Uberreaktionen
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abzeichneten. Besonders gro8 waren die Probleme
in den Defizitlindern. Dort muBte durch einen re-
striktiven Kurs vor allem der Konsum eingeschrénkt
werden, damit der Importhedarf sank und gleich-
zeitig Produktivkrifte flir Ausfuhren frei wurden.
AuBerdem waren — aus mittelfristiger Sicht —
solche Investitionen zu férdern, die die Exportfdhig-
keit der Wirtschaft verbessern und Substitutions-
prozesse im Energiebereich einleiten konnten.

69. Wie im Vorjahr wurden die &ffentlichen Haus-
halte in allen Landern der Gemeinschaft 1974 kriftig
ausgeweitet; einige Linder senkten zudem die
Steuern. AuBer in Italien und in Irland entsprach
der finanzpolitische Kurs den konjunkturellen Erfor-
dernissen besser als 1973 (Tabelle 9).

Das Budget der Europdischen Gemeinschaften
konnte nach der auBerordentlichen Expansion von
1973 auf seinem vorjahrigen Stand gehalten werden.

70. Von den Lindern mit Leistungsbilanzdefiziten
entsprach Frankreich am ehesten den finanzpoliti-
schen Erwartungen. Zwar stieg dort das Ausgaben-
volumen rascher an als 1973, aber nicht so schnell
wie die Einnahmen. Ein' umfangreiches Programm
sorgte seit dem Sommer dafiir, daf nicht nur die
privaten Konsummdéglichkeiten eingeschrankt, son-
dern daB erstmals auch die Investitionen erschwert
wurden. Dariiber hinaus wurde der Energiever-
brauch drastisch verteuert. Von den zuséatzlichen
Einnahmen sollte — anders als in der Vergangen-
heit -— ein groBer Teil stillgelegt werden. Im Okto-
ber, als die Teuerung an die 15 vH-Marke heran-

reichte, fihrte die Regierung zusitzlich ,eine dem
inflationistischen Verhalten der Unternehmen zuvor-
kommende Abgabe” ein, durch die Gewinne, welche
— nach der Definition des Gesetzgebers — iiber-
mabig ansteigen, zu einem Drittel weggesteuert
werden. Trotz der vielfdltigen und ehrgeizigen Pro-
gramme war die franzésische Finanzpolitik jedoch
nicht sehr wirkungsvoll, da ihr die Unterstiitzung
durch die monetére Politik fehlte.

In GroBbritannien expandierten die &ffentlichen
Ausgaben 1974 weniger rasc¢h als die Einnahmen.
Dies war zum Teil Folge von Steuererhhungen im
Frithjahr, die vor allem die oberen Einkommens-
schichten, die Unternehmensgewinne und eine An-
zahl von Konsumgiiter des gehobenen Bedarfs be-
lasteten. Im Juli wurde allerdings der private Ver-
brauch durch eine Senkung der Mehrwertsteuer so-
wie durch héhere Lebensmittelsubventionen wieder
amgeregt. Dies sollte auch einen langsameren An-
stieg des Index der Lebenshaltungskosten und der
daran gekoppelten Lohne mit sich bringen. Insge-
samt wirkte die britische Finanzpolitik 1974 maBig
expansiv. Mitte November wurde angesichts der
Rezessionstendenzen ein Kurswechsel eingeleitet.

In Italien fiihrte der starke Anstieg der Personal-
kosten erneut zu einem gewaltigen Ausgabenschub.
Da die Einnahmen wegen des unbefriedigenden Er-
trags der Mehrwertsteuer deutlich langsamer stie-
gen, woran auch ein ,Notstandsprogramm* im
August nichts dnderte, ergab sich ein Budgetdefizit
in Héhe von fast 10 vH des Bruttosozialprodukts,
Finanziert wurde es weitgehend durch Kredite der
Notenbank.

Tabelle 9
Der Staatshaushalt ¥) in den EG-Liindern
Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in vH
Bundes- N GroB-
) republik | Frank- . ieder- ; i Déne-
Jahr Deutsch- reich Italien lande Belgien ; bri Irland 3) mark %)
annien %)
land %)
Ausgaben
1972 11,9 99 6,4 11,2 131 12,7 152 221
1973 9.6 13,5 36,0 16,0 13,9 12,5 23,5 6,7
1574 9) 10 15 21/ 171/s 17 19Y/s 27 241/y
Einnahmen
1972 8,8 131 5,9 14,0 12,0 7.2 13,0 264
1973 11,7 12,7 12,3 17,6 12,1 106 21,2 10,6
1974 %) Py 1642 20Y/s 15 19 22 19t/ 152

1) Nach Abgrenzung der Kommission der Europliischen Gemeinschaften; vorljufige Ist-Ergebnisse; ochne Kredite und Vorschiisse.

2) Bundeshaushalt.
%) Haushaltsjahr beginnt am 1. April.
€) Eigene Schitzung.
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Déanemark verfolgte — bei erneuten Haushaltsiiber-
schiissen — eine nur leicht expansive Finanzpolitik,
wihrend Irland, ganz auf Wachstum eingestellt, di-
rekte Steuern senkte und Sozialleistungen verbes-
serte.

71. In der Bundesrepublik, dem Land mit dem hdch-
sten Leistungsbilanziiberschufi, hat die Finanzpolitik
1974 zum Teil konjunkturstiitzend gewirkt und dazu
beigetragen, daB die Geldpolitik ihren restriktiven
Kurs beibehalter konnte, Eingeengt wurde der
finanzpolitische Spielraum allerdings dadurch, dafi
zu Jahresbeginn hohe Tarifabschliisse im offentli-
chen Dienst nicht verhindert wurden (Ziffer 203).

Audh in den Niederlanden gingen von der Finanz-
politik méfig expansive Wirkungen aus. Die Inve-
stitionen sollten durch grofiziigige Abschreibungs-
moglichkeiten angeregt, der Konsum durch héhere
Freibetrdge bei der Einkommensteuer gefdrdert
werden, Der Verbrauch von Mineralol wurde durch
steuerliche MaBnahmen drastisch verteuert. Mitte
Novembei' 1974 wurde unter dem Eindruck der
rasch zunehmenden Arbeitslosigkeit ein umfang-
reiches Bilindel konjunkturstiitzender Mafnahmen
“beschlossen. Es enthdlt vor allem Investitionsan-
reize, auch im Bausektor, und Erleichterungen bei
den direkten Steuern.

Belgien verfolgte einen deutlich expansiven finanz-
politischen Kurs. Da die Sicherung der Arbeitsplatze
in den Vordergrund trat, unterblieben  einige ge-
plante Steuererhdhungen; die Ausgabenexpansion
des Staates ging deutilich iiber die urspriinglichen
Ansdtze hinaus.

72. Der Haushalt der Europdischen Gemeinschaften
belauft sich fiir das Jahr 1974 auf 5,1 Mrd Rech-
nungseinheiten oder rund 16 Mrd DM. EinschlieBlich
eines noch zu erwartenden Nachtragshaushalts fir
den Entwicklungsfonds der Vereinter Nationen er-
gibt sich ein leichter Anstieg gegeniiber dem Vor-
jahr. Die Verwaltungsausgaben expandierten mit
28 vH aufBlerordentlich rasch; sie machen nun 7,8 vH
des Gesamtetats aus.

Drei Viertel aller Ausgaben entfallen auf die Finan-
zierung der gemeinsamen Agrarpolitik. Die Aus-
gaben des sogenannten Garantiefonds, der seiner-
seits wiederum 92 vH des Agrarbudgets bean-
sprucht, sind durch die Beschliisse iiber die Markt-
ordnungen vorbestimmt. Mehrausgaben aufgrund
neuer Marktordnungsbeschliisse — etwa iiber hé-
here Interventionspreise — werden unverziglich in
den EG-Haushalt eingestellt und nach einem festen
Schliissel den Mitgliedsldndern angelastet. Der deut-
sche Anteil betrdgt rund ein Drittel.

Die Einnahmen der Gemeinschaften stammen 1974
noch zu rund 40 vH aus den Finanzbeitrigen der
Mitgliedsldander, der Rest wird durch Zélle und
Agrarabschépfungen aufgebracht. Es war beabsich-
tigt, ab 1. Januar 1975 die Finanzbeitrage ganz durch
seigene Mittel” zu ersetzen. Ertrige bis zu einem
Prozentpunkt der Bemessungsgrundlage der Mehr-
wertsteuer in den einzelnen Mitgliedslindern soll-
ten an den EG-Haushalt abgefiihrt werden. Da aber

die Mehrwertsteuerharmonisierung bisher noch
nicht gelungen ist, wurde vereinbart, die Beitrdge
zunichst nach MaBgabe der nationalen Sozialpro-
dukte aufzuteilen.

73. Die Auseinandersetzungen um den gemeinsa-
men Agrarmarkt haben sich 1974 weiter verschdrft.

Die Vermutung hat sich erhértet,

— daB die europidische Agrarpolitik nach wie vor
nicht mit der allgemeinen Wirtschaftspolitik ab-
gestimmt wird,

'— daB weiterhin ad hoc-Entscheidungen dominie-

ren, durch die, wie bislang, die Schwankungen
in der landwirtschaftlichen Produktion verstdrkt
werdern,

— daB es auch in der erweiterter Gemeinsdhaft
nicht gelingt, Produktion und Absatz aufeinan-
der abzustimmen und deshalb eher mit steigen-
den als mit sinkenden finanziellen Lasten zu
rechnen ist,

— daB den traditionellen Lieferlindern landwirt-
schaftlicher Erzeugnisse angemessene Anteile an
den européischen Agrarméirkten wie bisher vor-
enthalten und zugleich die europdischen Produk-
tionsiiberschiisse zu subventionierten Preisen auf
den Weltmarkt geschleust werden,

— daB sich die Aufspaltung des gemeinsamen
Agrarmarktes in nationale Teilmirkte fortsetzt.

T4. Der Regionalisierung des Gesamtmarktes wurde
1974 durch den Grenzausgleich erneut Vorschub ge-
leistet. Stand bei seiner Einfllhrung der Gedanke
Pate, iiber voriibergehende Einfuhrbelastungen und
Ausfuhrsubventionen zu verhindern, daB abrupte
Wedhselkursdnderungen sofort voll auf die natio-
nalen Agrarpreisniveaus durchschlagen, so ist der
Grenzausgleich inzwischen zu einem protektionisti-
schen Mittel auf Dauer geworden, nicht zuletzt in
der deutschen Agrarpolitik (Ziffer 349). Trotz der
unterschiedlichen Preis- und Kostenentwicklung sind
die Ausgleichsbetrdge auch im Jahre 1974 wieder-
holt der Entwicklung der Wechselkurse angepabt
worden. Auf eine Renationalisierung der Agrar-
mdrkte wirkten auBerdem viele nationale HilfsmaB-
nahmen zugunsten der heimischen Landwirte hin,
die nach den Rémischen Vertrdgen nicht erlaubt
sind.

Auch fehlte es auf Gemeinschaftsebene nicht an gra-
vierenden Markteingriffen in den Aufienhandel mit
Agrarerzeugnissen. So entschied der Ministerrat im
Juli 1974, angesichts hoher Uberschiisse an Rind-
fleisch, die nicht zuletzt durch falsche Signale der
Agrarpolitik entstanden waren, die Grenzen fir
Rindfleischimporte aus Drittlandern zu schlieBen.
Futtergetreideimporte wurden durch eine Mengen-
absprache mit den Vereinigten Staaten auf deren
Whunsch beschrédnkt.

Die Erzeugerpreise flir Marktordnungsgiiter wurden
zundchst im Friihjahr um durchschnittlich 8t vH
heraufgesetzt, sodann um 5 vH im Herbst — dies-
mal verbunden mit einer Verpflichtung von Mini-
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sterrat und Kommission, eine Bestandsaufnahme
vorzunehmen und die Agrarmarkiordnung neu zu
liberdenken.

75. Die Einsicht, 'daB die bisherige europiiéche

Agrarpolitik die ihr gesetzten Ziele (JG 69 Ziffern
306 ff.) nicht erreicht hat, gewann 1974 allenthalben
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an Boden, Der ProzeB einer Renationalisierung der
Agrarmaérkte fiihrte zu einer heftigen Diskussion num
die Grundlagen, die Fehlentwicklungen und die Zu-
kunft des europdischen Agrarmarktes. Losungen der
anstehenden Probleme, denen auch politisch eine
Chance gegeben wird, sind zur Stunde nicht zu se-
hen.



TEIL B:
Die Binnenkonjunktur 1974

I. Uberblick

76. In der Bundesrepublik hat sich 1974 der Kon-
flikt zwischen einem geringen Geldwertschwund
und einem hohen Beschaftigungsstand verscha'ft.
Schon in der konjunkturellen Entwicklung des vor-
angegangenen Jahres angelegt, wurde er durch
die Olkrise noch vergribert. Zwar geriet die Bun-
desrepublik — anders als die meisten {ibrigen Indu-
strielander — auBenwirtschaitlich nicht ins Defizit,
sondern konnte ihre Uberschiisse sogar betrécht-
lich ausweiten; die drastische Verteuerung des
Erdols stellte die Anpassungsfahigkeit der Volks-
wirtschaft jedoch auf eine harte Probe und heizte
das Inflationsklima neuerlich an. Auf der Erzeuger-
stufe stiegen die Preise beschleunigt. Vielen schien
es nur eine Frage der Zeit, bis die Preiswelle in ihrer
vollen Starke auch die Verbraucher erreichte. Dies
vorwegnehmend, erhdhten die Tarifpartner mit ho-
hen Lohnabschliissen den Kostendruck zusatzlich.
Im Verlauf des Jahres zeigte sich indes, daB Preis-
steigerungen in dem erwarteten Umfang ohne
MengeneinbuBlen meist nicht durchzusetzen waren;
die kaufkréftige Nachirage reichte dazu nicht aus.
Waéhrend sich der Preisauftrieb in Grenzen hielt,
ging die Beschéftigung spiirbar zuriick.

Gegenwidrtig, im Herbst 1974, ist die konjunkturelle
Entwicklung im Inland bei starker Differenzierung
zwischen den einzelnen Wirtschaftsbereichen durch
eine sinkende Kapazititsauslastung, - zunehmende
Arbeitslosigkeit und einen nach allem mi8ig ge-
bliebenen Geldwertschwund gekennzeichnet.

77. Bereits in der zweiten Jahreshdlfte 1973 hatte
sich_die"Nadifrage abgeschwécht. Die restriktive
monetéire Politik, die im Schutze des Block-Floatings
den Finanzierungsspielraum zunehmend einengte,
und das Biindel der finanzpolitischen Stabilisie-
rungsmafnahmen hatten dem Aufschwung die Spit-
zZe genommen, bevor er sich iibersteigern konnte.
Hinzu war die zeitweilig sehr starke Hoherbewer-
tung der D-Mark am Devisenmarkt gekommen.

Zwar waren die Auslandsauftrage noch gestiegen;
die Inlandsnachfrage hatte sich’jedoch vom Sommer
vorigen Jahres an deutlich beruhigt (Schaubild 6).
Immer mehr Investitionspldne waren aufgeschoben
und immer mehr Bauvorhaben vertagt worden. Die
Verbraucher waren ebenfalls zuriickhaltender ge-
worden. Wohl hatten die Unternehmen zunéchst die
Produktion nur wenig zu drosseln brauchen, weil
sie noch auf hohe Auftragsbestidnde zuriickgreifen
konnten; in ihrer Personalpolitik waren sie jedoch
zunehmend vorsichtiger geworden. Mit dem Nach-
frageriickgang hatte sich auch der Spielraum fiir
Preiserhbhungen verengt. Die Erwartung, daB der
Geldwertschwund allmdhlich nachlassen werde,

schien daher nicht unbegriindet, wenngleich wegen
des bestehenden Kostendrucks mit einer raschen
Riickkehr zu mehr Stabilitait ohne zusétzliche Be-
schiftigungsrisiken nicht gerechnet werden konnte.

78. Der Ausbruch der UClkrise liel Ende 1973 den
Konflikt zwischen Stabilitat und Beschéiftigung un-
vermittelt noch um vieles gréfler erscheinen. Die
sprunghafte Verteuerung von Erdslprodukten leisTaT®
AL Dreisauftricb neuen Vorschug- auBerdem Kam
es zu Versorgungsengpassen. Machten die arabi-
schen Forderlander die angekiindigten Lieferkiir-
zungen voil wahr, so muBte dies die Produktions-
moglichkeiten deutlich einengen, selbst wenn es
gelang, den Ulverbrauch spilirbar einzuschrianken
oder, soweit kurzfristig méglich, Erdél durch andere
Energietrager zu ersetzen. Ob die Nachfrage aus-
reichen wiirde, selbst die beschréankten Produktions-
moglichkeiten auszuschdpfen, war zudem keines-
wegs sicher: Den Haushalten beschnitt die Verteue-
rung von Heizél und Kraftstoff das fir den Kauf
aller iibrigen Giiter verbleibende Einkommen. Fiir
die Investoren vergréflerte sich die Unsicherheit
iiber die kuinftige Nachfragestruktur, es sei denn, sie
hatten Giiter anzubieten, die Produkte aus Erdol
ersetzen konnten, oder Ausriistungen zur Erschlie-
Bung und Nutzung von Energiequellen. Da die Krise
auch alle anderen Linder traf, die nicht iiber aus-
reichende eigene Energie verfiigten, konnten die
meisten Unternehmen — wie es damals schien —
vom Export ebenfalls kaum Hilfe erwarten.

79. Die Bundesregierung revidierte ihren Kurs dar-
aufhin noch im Dezember 1973, Um einem kumulati-
ven Abschwung vorzubeugen und den Anstieg der
Arbeitslosigkeit in Grenzen zu halten, hob sie die
finanzpolitischen StabilisierungsmaBnahmen weit-
gehend auf. Die Investitionsteuver wurde gestrichen,
die degressive Abschreibung freigestellt und die
steuerliche Begiinstigung des Wohnungsbaus wieder
eingefiihrt. Offentliche Auftrige, die zuvor gestreckt
worden waren, wurden nun ziigig vergeben. Um
dem Preisaufirieb entgegenzuwirken, blieb der mo-
netiéren Politik indes aufgegeben, das Geldangebot
knapp zu halten.

80. Dieser Aufgabe entsprach die Geldpolitik, zamal
sich schon bald nach der Jahreswende 1973/74
zeigte, daB die Ulversorgung weniger ein Problem
der Menge als vielmehr des Preises war. Um so
mehr kam es nun auf die Einsicht der Tarifpart-
ner an, daf das, was die Olférderldnder fiir ihre
Lieferungen beanspruchten, nicht zugleich auch im
Inland verteilbar war. Mutete jeder dem anderen
zu, den notwendigen Verzicht allein 2zu iiben, mufite
dies entweder die Beschdftigungsrisiken oder —
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Schaubild 6
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Uberblick

wenn die Geldpolitik sich nachgiebig zeigte — den
Geldwertschwund vergriofern.

81. Desungeachtet beharrten die Gewerkschaften auf
ihren hohen Forderungen, um die Arbeitnehmer fiir
den besdhleunigten Preisanstieg, den sie erwarteten,
schadlos zu halten und um dariiber hinaus den Vor-
sprung im Verteilungskampf auszubauen, den sie
in den letzten Jahren erzielt hatten. Dabei nahmen
sie die weitgehende Lockerung der finanzpolitischen
Restriktionen als Zeichen, daB es Bundesregierung
-und Bundesbank zu einem Beschéaftigungseinbruch
nicht kommen lassen wiirden. Die Unternehmen lei-
steten nur hinhaltenden Widerstand und stimmten
schlieflich Lohnerhéhungen von 12 vH bis 15 vH zu.

Zum einen hatte ihnen der Staat, indem.er als erster-

der Arbeitgeber den gewerkschaftlichen Forderun-
gen nachgab, ein schlechtes Beispiel gesetzt; zum
anderen vertrauten sie offenbar darauf, daf ihnen

Schaubild 7

KONJUNKTURELLE NACHFRAGESCHWANKUNGEN
Abweichungen vam Trend in vH 1)

Industrieproduktion insgesamt (ohne Bau)2)

1) Aus saisonbereinigten Zahlen (Szisonbereinigung Deutsche Bundeshank
nach den Census - Verfahren 11, version X=- 11). Gleitende 3 —Monatsdurch-
schnitte der Abweichungen vom Trend (Bendberechnung nach dem Verfahren
der Deutschen Bundesbank).— 2) Berechnet aus Angaben 1962 =100.- 3) Be-
rechnet aus Angzben 1970 = 100.~ 4) Ohne Nahrungs - und Genusmittel-
industrien.
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die monetiire Politik letztlich doch geniigend Uber-
walzungsspielraum gewéhren wiirde.

82. Die Nachfragebelehung, die sich zum Friihjahr
1974 hin abzeichnete, trug wohl ebenfalls dazu bet,
daB Gewerkschaften wie Unternehmen die Gefahren
fiir die Beschéftigung falsch einschétzten. Nachdem
der Schock der Ulkrise, der Ende 1973 die Nach-
frage geldhmt und den Ahschwung verstéarkt hatte,
abgeklungen war, wurden ‘allenthalben Auftrige
nachgeholt (Schaubild 7). Vor allem die Investoren
gaben, nun zudem von den steuerlichen Sonderbela-
stungen frei, wieder mehr Ausriistungen in Auftrag.
Die Exporteure konnten nicht nur anhaltend hohe,
sondern sogar weiter steigende Auslandsauftrége
buchen. Lediglich die Verbraucher hielten sich zu-
riick; dies schien jedoch leicht damit erklérlich,
daB die neu vereinbarten Léhne wegen der lang-
wierigen Tarifverhandlungen erst verspétet ausge-
zahlt wurden,

. 83. Wer indes auf eine Lodkerung der monetiren

Ziigel gesetzt hatte, mubte bald feststellen, daB die
Bundesbank diese weiterhin straff hielt. Nicht jeder
Ausgabenwunsch konnte finanziert und nicht jede
Kostensteigerung iliberwélzt werden. Der Preisauf-
trieb blieb damit geringer, als in den Erwartungen
zu Jahresbeginn allseits vorweggenommen worden
war. Wo der Ausweg aus der Kostenklemme fiber
Preiserh6hungen nun nicht gelang, war eine weitere
Verschlechterung der Ertragslage und ein Beschif-
tigungsabbau die Folge. Die Investitionsneigung der
Unternehmen blieb deshalb gering, und die privaten
Haushalte hielten sich ebenfalls zuriick, da mit den
Arbeitsplatzen auch die Einkommenserwartungen
unsicherer wurden. Um den Nachfragemangel im
Inland wettzumachen, verstirkten die Unternehmen
ihre Exportanstrengungen. Nicht allen gelang es auf
diese Weise, ihre Kapazititen auszulasten, am we-
nigsten jenen, die -— wie die Bauwirtschaft, die
Automobilindustrie und manche Verbrauchsgiiter-
hersteller — am meisten unter der Zuriickhaltung
der inlindischen Nachfrager litten. Da die Finanz-
politik mit gezielten Hilfen sparsam war, um den
notwendigen Strukturwande] nicht zu behindern, be-
hielten die dimpfenden Einfliisse 1974 die Oberhand,
ja sie verstdrkten sich im Verlauf des Jahres wie-
der, wenn die Konjunktur in den einzelnen Berei-
chen der Wirtschaft zunéchst auch gespalten blieb.

I. Gedémpfte Konjunktur

84. Von der Inlandsnachfrage gingen im ganzen ge-
sehen 1974 keine anregenden Wirkungen auf Pro-
duktion und Beschéftigung aus (Ziffern 85ff). Als
wichtigste Stiitze erwiesen sich einmal mehr die Auf-
trage aus dem Ausland (Ziffern 97 ff). DaB diese
nicht iibérall einen Ausgleich fiir fehlende Inlands-
bestellungen boten, war indes nicht der einzige
Grund fiir die unterschiedliche Auftragslage der ein-
zelnen Industriebereiche (Schaubild 8).
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Schaubild 8
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Hinzu kam, daB die Verteuerung von Erdélproduk-
ten den konjunkturellen Nachfrageriickgang in eini-
gen Bereichen verstirkte, so vor allem in der Auto-
mobilindustrie, in anderen aber neue Nachfrage
weckte. Die davon ausgehenden Einfliisse mischten
sich zudem mit jenen, die von dem nicht nur kon-
junkturell, sondern auch strukturell bedingten Auf-
tragsmangel in der Bauwirtschaft (Ziffern 230 ff.) auf
Zulieferer und nachgelagerte Wirtschaftsbereiche
ausstrahlten, )

Wo die Nachfrage zuriickging, wurde die Produktion
gedrosselt, wenn auch nicht tiberall im gleichen Um-
fang; wo sie zunahm, zogen es die Unternehmen
oft vor, ihre Auftragspolster aufzufiillen, statt ihre
Fertigung auszuweiten (Ziffern 100 ff.). Allenthalben
waren sie bestrebt, mit moéglichst wenig Arbeitskraf-
ten auszukommen, um dem erhdhten Kostendruck
bei begrenztem Uberwélzungsspielraum zu begeg-
nen (Ziffern 106 ff.).

Investoren und Verbraucher
Uberwlegend zurilcichaltend

85. Nachdem die finanzpolitischen RestriktionsmaB-
nahmen Ende 1973 gelodkert worden waren, schien
es zum Friihjahr hin eine Weile, als festige sich die
Investitionsneigung im Inland wieder. Im Verlauf
des ersten Vierteljahres 1974 nahmen die Bestellun-
gen bei den Investitionsgiiterherstellern um mehr
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als 16 vH zu. Dabei handelte es sich aber zum Teil
wohl um Auftrige, die wihrend der Ulkrise aufge-
schoben worden waren; auBerdem ist nicht auszu-
schlieGen, daB Unternehmen Auftridge erneuerten,
die sie nach dem vorzeitigen Wegfall der Investi-
tionsteuer storniert hatten. Im Frithjahr wurde deut-
lich, daB sich die Investitionsneigung konjunkturell
nicht belebt hatte. Statt ihre Nachfrage nach Ausrii-
stungsgiitern weiter auszudehnen, schrinkten die
Unternehmen diese zumeist wieder 'ein. Wie groB
die Zuriickhaltung das Jahr tber blieb, zeigt sich
darin, daB die Inlandsbestellungen bei den Investi-
tionsgiiterindustrien in den ersten nein Monaten
1974 dem Werte nach um 4 vH und dem Volumen
nach sogar um 11 vH niedriger waren als ein Jahr
zZuvor.

86. 'Hatten im Jahre 1973 erst die monetdren und
finanzpolitischen StabilisierungsmaBnahmen zahlrei-
che Unternehmen davon abbringen kénnen, még-
lichst rasch mdglichst viel zu investieren, so war
inzwischen das Investitionsklima umgeschlagen. Die
Verbesserung der seit mehreren Jahren geschrumpf-
ten Ertrige, die sich die Unternehmen wohl erhofft
hatten, war ausgeblieben, DaB die Investitionsteuer
aufgehoben und die degressive Abschreibung wieder
zZugelassen war, verminderte zwar den Aufwand, fiir
den der erwartete Ertrag den Investor zu entschidi-
gen hat; da die Bundesbank die Geldmenge knapp
hielt und die Zinsen hoch blieben, muBten sich die
Unternehmen jedoch fragen, ob sie das Zinsverspre-
chen, das sie mit einer Verschuldung eingingen, aus
ihren kiinftigen Ertrdgen wiirden erfiillen kénnen.
Viele hielten dies offenbar nicht fiir gewihrleistet:
Die Absatzerwartungen im Inlandsgeschift waren
geddmpft; im Export waren sie trotz der meist hohen
Aultragseingdnge unsicher, zumindest schien kein
VerlaBi darauf, daB die Nachfrage auch dann noch leb-
haft séin wiirde, wenn neue Kapazititen produk-
tionsreif waren, Preisanhebungen, die es erlaubt hét-
ten, die kraftig gestiegenen Kosten fiir Vorprodukte
und die hohen Lohnsteigerungen weiterzuwélzen,
lief die Nachfrage angesichts des begrenzten Finan-
zierungsspielraums immer weniger zu. Die Gewinn-
margen schrumpften weiter (Ziffern 1431), und die
Aussichten, daB sich dies in absehbarer Zeit 4ndern
werde, waren 1974 gering.

87. Je mehr die Gewinnmargen unter Druck gerie-
ten, desto schwicher war die Investitionsneigung
im allgemeinen. Neben dem Handel, der sich einer
verhaltenen Nachlfrage und rasch steigenden Ein-
standskosten gegeniibersah, hielten sich vor allem
weite Bereiche der Industrie mit der Bestellung
neuer Ausriistungen zuriice. Ausgesprochen schwach
war die Investitionsneigung in der Lederindustrie
sowie bei den Herstellern von Textilien und Beklei-
dung, die schon in den letzten Jahren von der
Nachfrage nicht mehr begiinstigt waren und ihre
Mirkte zudem immer stitker mit ausldndischen An-
bietern teilen muBten, die kostengiinstiger produzie-
ren kénnen. Gering war die Bereitschaft zu investie-
ren 1974 auch in der Bauwirtschaft, nachdem der
Boom im Wohnungsbau abgeklungen war und viele
Kapazititen brachlagen (Ziffern 230 ff.). Die Automo-
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bilhersteller, die ebenfalls unter erheblichem Nach-
fragemangel litten, kiirzten ihre Investitionen zwar
kaum, doch waren hier die Uberkapazitdten wegen
der zuriickhaltenden Investitionspolitik der letzten
Jahre weniger groB. Wahrend die Ulkrise und der
Preisschub, den sie ausldste, hier die Nachfrage wei-
ter zuriickdréngten, eroffneten sie anderen Berei-
chen zuséitzliche Absatzméglichkeiten und neue
Preiserhdhungsspielraume. Dort war die Investi-
tionsneigung entsprechend hoch. Das gilt vor allem
fir den Kohlenbergbau; es trifft aber auch fiir die
chemische Industrie sowie — mit Einschrankungen
allerdings — fiir die Stahlproduzenten zu, die sich
beide einem starken Nachfragesog, inshesondere aus
dem Ausland, gegeniibersahen (Ziffer 99). Obwohl
dies auf die Investitionsneigung der Investitionsgii-
terhersteller selbst ausstrahlte, idberwogen dort
— nach den Inlandsbestellungen von Werkzeugma-
schinen, Priifmaschinen und Prisizionswerkzeugen
zu urteilen — die dampfenden Einfllisse, die von der
geringen Investitionsbereitschaft der Bauwirtschaft

Schaubild g
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und der Hersteller von Verbrauchsgiitern ausgingen
(Schaubild 9).

88. Wie angesichts des verstirkten Kostendrucks
zu erwarten, waren die Investitionen 1974 noch we-
niger als in den beiden Jahren zuvor auf die Erwei-
terung vorhandener Kapazititen gerichtet, sondern
vornehmlich darauf, die Produktion zu rationalisie-
ren. Dem Ifo-Investitionstest zufoige wollten die Un-
ternehmen vor allem dem Anstieg der Personalko-
sten begegnen. Das Bestreben, auch andere Kosten
zu senken, spielte nur eine untergeordnete Rolle;
selbst dort, wo es eine gewisse Bedeutung hatte,
wie bei den Herstellern von Vorprodukten und von
Verbrauchsgiitern, war es nicht viel stirker ausge-
prigt als 1973. Dies ist bemerkenswert, 148t es doch
darauf schlieBen, daB die betrachtliche Verteuerung
des Erdéls als Energiequelle und als Rohstoff fiirs
erste nur wenig Umstellungsinvestitionen in der In-
dustrie ausléste. Soweit zusétzliche Kapazitdten ge-
schaffen wurden, geschah es haufiger als im Vorjahr
mit dem Ziel, das Produktionsprogramm zu &ndern
oder zu verbreitern und so das Angebot filr die
Nachfrager attraktiver zu machen. Im iibrigen be-
schrinkten sich 1974 mehr Unternehmen als sonst
darauf, ausgediente Anlagen zu ersetzen; der Anteil
der Ersatzinvestitionen war — zumindest in der In-
dustrie — sogar héher als im Rezessionsjahr 1967,

89. In der Nachfrage nach gewerblichen Bauten
schlug sich die verhaltene Investitionsneigung 1974
noch stirker als in den Bestellungen von Ausri-
stungsgiitern nieder. Dies lag nicht zuletzt wohl dar-
an, daB Kapazititserweiterungen, die haufig mit
Bauten verbunden sind, nicht fir vordringlich gehal-
ten wurden; daB die Zinsen hoch blieben, die bei
Bauten oft stirker als bei Ausriistungen zu Buche
schlagen, diirfte auBerdem viele Investoren veran-
laBt haben, Bauvorhaben zu vertagen. So verharrte
die Auftragsvergabe fiir Wirtschaftsbauten das Jahr
iiber auf dem niedrigen Stand, den sie Ende 1973 er-
reicht hatte. Die Baugenehmigungen, die bis zur
Jahreswende noch recht hoch geblieben waren, gin-
gen 1974 deutlich zuriick. Von Januar bis September
waren sie um fast 21 vH niedriger als ein Jahr zu-
vor; die Auftrige unterschritten das Vorjahresni-
veau sogar um mehr als 28 vH,

Im Wohnungsbau war die Zuriickhaltung nicht min-
der groB. Zwar kam der starke Nachfrageriickgang
im Frithjahr 1974 zum Stillstand; doch obwohl die
Baugenehmigungen und mit ihnen auch die Auf-
tragsvergabe seither wieder etwas stiegen, wurden
in den ersten neun Monaten 1974 dem Wert nach
iiber 28 vH weniger Wohnbauten in Angriff genom-
men als in der gleichen Zeit des Vorjahres.

Mit einer Ausweitung der difentlichen Bauauftrige,
die dem Hochbau wesentlich starker als dem Tiei-
bau zugute kam, milderte zwar der Staat den Be-
schédftigungsriickgang in der Bauwirtschait, doch
machte dies den Ausfall an privaten Auftrigen trotz
der beiden Sonderprogramme von Februar und Sep-
tember 1974 auch nicht anndhernd wett (Ziffern 2391.}.
Die Auftragsdecke des Bauhauptgewerbes war im
Herbst 1974 mit einer Reichweite von etwas mehr
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‘als zwei Monaten noch um rund ein Achtel kiirzer
als im Winter 1966/67.

90. Anders als die Auftragsvergabe spiegeln die
Ausgaben fiir Bauten und Ausriistungen das kiihle
Investitionsklima nur unvollkommen wider, da sie
an die Lieferungen gebunden sind und damit den Be-
stellungen verzdgert folgen, Bei Bauten ist die Zeit-
spanne zwischen Auftragsvergabe und Erstellung
meist besonders groB. So wurden 1974 noch zahl-
reiche Bauvorhaben abgeschlossen, die im Vorjahr
oder noch frither begonnen worden waren. Es ver-
wundert daher nicht, daB die Bauausgaben kaum
niedriger waren als 1973. Auch bei den Ausriistun-
gen fielen die Lieferungen 1974 noch gr6B8er als die
Bestellungen aus; hier diirften die Ausgaben ihr vor-
jahriges Niveau allerdings um rund 3 vH unter-
schreiten. Weder bei den Ausriistungen noch bei den
Bauten reichten die Ausgaben indes aus, einen deut-
lichen Riickgang des realen Investitionsvolumens zu
verhindern; in konstanten Preisen gerechnet dirften
die Anlageinvestitionen insgesamt um etwa 6 vH
niedriger sein als 1973. Ihr Anteil am Sozialprodukt,
der {iber den kinftigen Wachstumsspielraum mitent-
scheidet, ist damit seit vier Jahren riickldufig (Zif-
fern 220 ff.}.

91. Auch die Vorratsbildung schrinkten die Unter-
nehmen ein. Da Lagerinvestitionen besonders zins-
empfindlich sind, hatten sich Hersteller und Héand-
ler schon in der zweiten Jahreshalfte 1973 bemdiiht,
ihre Liger an Vorprodukten und Fertigwaren, hier
allerdings nicht iiberall mit Erfolg, moglichst klein
zu halten. In den Wintermonaten kam es dann mit
der Ulkrise zwar zu einer Welle zuséatzlicher Vor-
ratskaufe, weil es vielen offenbar lohnend erschien,
auch hohe Lagerhaltungskosten in Kauf zu nehmen,
um Versorgungsengpissen und den erwarteten
Preissteigerungen zuvorzukommen; bis zum Sommer
1974 wurde aber ein Teil dieser Ldger, wie es
scheint, wieder abgebaut. Mit 7,4 Mrd DM war die
Vorratsbildung im ersten Halbjahr 1974 um mehr als
ein Drittel niedriger als ein Jahr zuvor. Auch in der
zweiten Jahreshalfte dirfte sie hinter jener des Vor-
jahres zuriickbleiben, da die Unternehmen weiterhin
vorsichtig disponierten und auflerdem unfreiwillige
Liger nicht mehr in dem damaligen Male entstan-
den.

92. Vor allem die Liger an Vorprodukten, die 1973
bis zur Jahresmitte betrachtlich ausgeweitet wor-
den waren, wurden 1974 nur noch wenig aufgestodkt.
Ausschlaggebend dafiir waren wohl nicht nur die

nach wie vor hohen Zinsen und das gedrosselte Pro-

duktionstempo; eine wichtige Rolle diirfte auch ge-
spielt haben, daB die Preishausse auf den internatio-
len Rohstoffmérkten, die zuvor den Lageraufbau an-
geheizt hatte, im Frihjahr 1974 ihren Hdhepunkt
{iberschritt. So gingen die Beziige von Rohstoffen
und Halbwaren nur wenig liber den produktionsnot-
wendigen Bedarf hinaus, wenngleich die Ausgaben
noch einmal kréftig stiegen.

Angesichts der geddmpften Absatzerwartungen sa-
hen die Unternehmen 1974 im allgemeinen auch
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kaum Anlafi, ihre Vorréate an fertigen Erzeugnissen
zu erhéhen; im Gegenteil, dem Ifo-Konjunkturtest
zufolge waren ihnen die Lagerbestéinde iiberwiegend
zu grof (Schaubild 10), Da die Produktion meist ra-
scher als in der zweiten Jahreshilfte 1973 der Nach-
frage angepaBt wurde, nahmen die unfreiwilligen
Ldger ebenfalls weniger als damals zu. In der Auto-
mobilindustrie kam es im Verlauf des Jahres sogar
zu einem deutlichen Haldenabbau; allerdings muBten

Schaubild 10
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nun viele Zulieferer unverkéaufliche Produkte auf La-
-ger nehmen. Nach 'den Inlandsumsitzen der Ver-
brauchsgiiterindustrien zu schliefien, hielt sich auch
der Einzelhandel vom Friihjahr 1974 an in seinen
Vorratsdispositionen zuriidk, nachdem er seine Liger
Anfang des Jahres, wohl wegen der erwarteten
Preissteigerungen, vorsorglich aufgefiillt hatte. Viel-
fach war er sogar bestrebt, seine Lager abzubauen,
da sich seine Absatzerwartungen nicht ganz erfill-
ten.

93. Das Jahr 1974 zeigte erneut, daB sich die priva-
ten Haushalte bei ihren Ausgaben nicht allein nach
der Hohe ihres laufenden Einkommens richten, son-
dern auch nach der H6he und der Sicherheit des Ein-
kommens, mit dem sie fiir die Zukunft rechnen kén-
nen.

Anders als zu Jahresbeginn vielfach erwartet, gin-
gen daher von der Verbrauchsnachfrage keine kon-
junkturanregenden Wirkungen aus. Die Lohnsteige-
rungen waren zwar betrdchtlich, doch wurden sie
mit vermehrten Beschiftigungsrisiken erkauft. Ob-

Schaubild 11
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wohl zur Jahresmitte auch die Renteneinkommen an-
gehoben wurden und auflerdem der Stabilitétszu-
schlag wegfiel, der — wie im Stabilitidtsprogramm
vom Mai 1973 vorgesehen — ein Jahr lang die mitt-
leren und héheren Einkommen belastet hatte, blieb
die Nachirage verhalten.

84, Auis ganze Jahr gesehen gaben die Haushalte
fiir den Verbrauch schitzungsweise 7 vH mehr aus
als 1973. Damit fiel der Ausgabenzuwachs bei Preis-
steigerungen von iiber 7 vH nicht nur geringer aus
als damals, sondern er blieb auch hinter dem gleich-
falls verlangsamten Anstieg des verfiigbaren Ein-
kommens der privaten Haushalte zuriick. Es wurde
also wieder ein gréBerer Teil des verfigbaren Ein-
kommens gespart. Dieser Anteil, die Sparquote,
diirfte 1974 rund 14 vH betragen; nur 1972, als der
Konjunkturzuschlag zuriickgezahlt worden war, lag
er hdher (Schaubild 11).

95. Das besagt allerdings nicht, daB es die Haus-
halte 1974 lohnender als im Vorjahr gefunden hét-
ten, ihr Einkommen zu sparen, statt es auszugeben;
die Entwidklung der Preise wie der Sparzinsen gab

Tabelle 10
Konsumentenkredite ‘)
Veriinderung
gegeniiber dem
Monatsende Bestand entsprechenden
Vorjahresmonat
Mrd DM ] vH
1970 Mirz 27,24 +5,08 +22.9
Juni 28,59 +4,72 +19.8
September 29,48 +456 +183
Dezember 2968 +2,08 +10,7
1971 Miirz 3032 +308 +113
Juni 32,68 +4,09 +14,3
September 3409 +461 +156
Dezember 35,98 +6,30 +21,2
1972 Mirz 37,04 +6,72 +22,2
Juni 3984 +7356 +219
September 41,89 +7.80 +229
Dezember 44,97 +8,99 +25,0
1973 Mirz 46,44 +9,40 +25,4
Juni 48,89 +9,04 +22,7
September 49,14 +7,.25 +17.3
Dezember 5000 +503 +{12
1974 Mirz 48,90 +2,46 + 53
Juni 49,96 +1,08 + 2,2
September 50,19 +1,05 + 2,1

1) Bankkredite an wirtschaftlich unselbstindige und somstige
Privatpersonen; ohne Kredite fir den Wohnungsbau,
Quelle: Deutsche Bundesbank
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dazu kaum AnlaB, wenn sich auch die argsten Be-
firchtungen beziiglich des Kaufkraftschwunds im
Verlauf des Jahres nicht bestéitigten. Eine wichtigere
Rolle bei den Ausgabenentscheidungen spielte, daB
die Sorge um die Sicherheit der Arbeitsplitze, die
verbreitete Kurzarbeit und der Ausfall von Uber-
stundenentgelten die Einkommenserwartungen trotz
des betrdchtlichen Anstiegs der Lohnsitze ddmpfte.
Miissen die Haushalte mit EinkommenseinbuBen
rechnen, so neigen sie erfahrungsgemdB dazu, vor
allem solche Kéaufe zuriickzustellen, die sie Fir die
Zukunft mit Ratenzahlungen belasten, Viele Ver-
braucher sdfreckten 1974 zudem wohl auch wegen
der hohen Zinsen vor einer Verschuldung zuriidk,
wie die geringe Zunahme der Konsumentenkredite
zeigt (Tabelle 10).. Soweit eine Kreditaufnahme
ohnehin nicht geplant war, machte der Preisanstieg,
der bei Giitern des gehobenen Bedarfs vielfach be-
sonders stark war, einen lingeren AnsparprozeB
nétig. Zur Erhéhung der Sparquote diirfte vom Som-
mer an auch der Wegfall des Stabilitatszuschlags
beigetragen haben; da diese Sonderausgabe das ver-
fiighare Einkommen nicht dauerhaft, sondern nur
voriibergehend geschmdlert hatte, war sie zuvor
vermutlich weniger zu Lasten des Verbrauchs als der
Ersparnis jener Haushalte gegangen, die sie zu lei-
sten hatten 1).

96. Die Entwidklung der Ausgabenstruktur besti-
tigt, daB die Konsumenten 1974 bei den Kiufen von
kostspieligen langlebigen Gebrauchsgiitern am mei-
sten Zuriickhaltung tibten. Besonders grofi war diese
bei der Nachfrage nach Automobilen; von Januar bis
September 1974 wurden 21 vH weniger neue Per-
sonenkraftwagen zugelassen als ein Jahr zuvor (Zif-
fern 226 ff.). Auch Einrichtungsgiiter, die lange Zeit
im Vordergrund des Konsumenteninteresses gestan-
den hatten, waren 1974 weniger gefragt als 1973,
nicht zuletzt wohl deshalb, weil nicht mehr so viele
neue Wohnungen bezogen wurden, Nicht ganz so
zuriickhaltend waren die Verbraucher beim Kauf
von Bekleidung, Wasche und Schuhen, fiir die sie in
den ersten acht Monaten 4!/ vH mehr ausgaben als
1973; der Menge nach blieb aber auch hier die Nach-

!) Ein weiterer Grund fiir den Anstieg der statistisch
ausgewiesenen Sparquote dirfte in den erh8hten Zins-
zahlungen fiir- Wohnungsbaudarlehen liegen. In der
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung werden diese
nicht beim privaten Verbrauch, sondern als Ausgahen
des Sektors Wohnungsvermietung verbucht. Zusam-
men mit den Abschreibungen bilden sie dort die wich-
tigsten Ausgaben, die bei der Ermittlung des Gewinns
aus Vermjetung und Verpachtung den Mieteinnah-
men und den kalkulaterischen Mieten fiir Eigentiimer-
wohnungen gegeniibergestellt werden. Die so ermittel-
ten Gewinne flieBen den privaten Haushalten als Be-
standteile der verteilten Einkommen aus Unternehmer-
titigkeit und Vermogen zu. Ergeben sich Verluste,
wie dies 1974 vermutlich der Fall war, so schlagen
sich diese nach der volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung nicht als Einkommensminderung bei den priva-
ten Haushalten nieder, sondern als negative unver-
teilte Gewinne im Unternehmenssektor. Das Verfiig-
bare Einkommen der privaten Haushalte wird dann
insoweit zu hoch ausgewiesen und damil bei gege-
benen Verbrauchsausgaben auch die Sparquote.
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frage hinter dem schon recht méBigen Vorjahres-
umfang zurick. Die Kéufe von Nahrungs- und Ge-
nubmitteln waren dagegen nicht nur den Ausgaben
(6 vH), sondern auch der Menge nach (/¢ vH) hoher
als ein Jahr zuvor.

Hohe Auslandsautfirige

97. Je weniger die Inlandsnachfrage die vorhande-
nen Kapazititen auslastete, um so starker dréngten
die Unternehmen auf die Auslandsmdirkte, Ob sie
dort erfolgreich sein wiirden, war zunichst keines-
wegs sicher. Zwar hatte sich der kraftige Kurs-
anstieg der D-Mark seit dem Sommer 1973 wieder
um einiges zuriidkgebildet, doch hatte sich auch die
konjunkturelle Expansion in der Welt inzwischen
deutlich abgeschwadht. Es stand daher zu vermuten,
daf der Wettbewerb um die verbleibende Nachfrage
im Ausland schirfer werden wiirde. Der Ausbruch
der DOlkrise madhte fiir viele Exporteure einen Ab-
satzerfolg noch ungewisser. '

98. Schon um die Jahreswende 1973/74 wurde in-
des deutlich, daB viele Unternehmen im Auslands-
geschdft auch weiterhin eine starke Stiitze fanden.
In den ersten Monaten 1974 konnten sie sogar rasch
steigende Bestellungen buchen, Zum Teil mag dies
daran gelegen haben, daB auslindische Kunden ihre
Auftriage vorsorglich erhéhten, um Lieferschwierig-
keiten im Falle anhaltender Ulknappheit zu begeg-
nen; streikbedingte Produktionsausfille bei auslin-
dischen Kenkurrenten, bespielsweise den englischen,
diirften der heimischer Industrie ebenfalls manchen
zusatzlichen Aufirag eingebracht haben. DaB solche
Einfliisse jedoch nicht den Ausschlag gaben, zeigte
sich, als die Auslandsbestellungen auch im weiteren
Verlauf des Jahres hoch blieben. Von Januar bis
September 1974 wurden der verarbeitenden Indu-
strie dem Werte nach um 24 vH und dem Volumen
nach immerhin noch um 8 vH mehr Auftrdge aus
dem Ausland erteilt als ein Jahr zuvor.

Die wichtigste Rolle dabei spielte wohl, daB die
heimischen Unternehmen oft gerade jene Giiter an-
zubieten hatten, die 1974, nicht zuletzt als Folge der
Ulkrise, weltweit besonders gefragt waren. Dabei
kam jhnen zustatten, daB sie meist kurze Liefer-
fristen zusagen konnten; nicht selten waren sie auch
bereit, lange Zahlungsziele einzurdumen, um sich
Auftrage zu sichern, Hinzu kam, daB sich ausldn-
dische Konkurrenzprodukte, selbst wenn man den
Wiederanstieg . des D-Mark-Kurses in Rechnung
stellt, meist rascher verteuerten als heimische Ex-
portgiiter (Ziffer 152). So gelang es vielen Unter-
nehmen nicht nur, ihre Kapazititen besser auszula-
sten, sondern auch einen Teil des Kostenanstiegs,
den sie im Inland nicht {iberwilzen konnten, in den
Ausfuhrpreisen weiterzugeben und den Druck auf
die Gewinnspannen zu mildern.

99. Nicht allen Industriebereichen bot das Aus-
landsgeschift allerdings die gleiche Hilfe. Den gros-
ten Auftragszuwachs konnten — anders als sonst bei
verhaltener Weitkonjunktur — die Hersteller von
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Vorprodukten hereinholen, die auch im Inlands-
geschift vielfach liber volle Auftragsbiicher verfig-
ten. Dies gilt vor allem fiir die chemische Industrie,
aber audh fiir die Stahlhersteller, obwchl die Bau-
wirtschaft und die Automobilproduzenten, die zu de-
ren wichtigsten Abnehmern zdhlen, die Produktion
allenthalben drosselten. Beiden Bereichen kam zu-
gute, daf sie nach dem weltweiten Ertragstief in den
vergangenen Jahren ihre Kaparitdten frither ausge-
baut hatten als ihre Konkurrenten im Ausland; so
waren sie lieferfihig, als die Nachirage, sei es in
Erwartung steigender Preise, sei es weil der Bedarf
mit der ErschlieBung neuer Energiequellen zunahm,
auf den Weltméarkten anzog. Von den Anpassungs-
investitionen, zu denen die Verteuerung des Erdéls

den Anstofl gegeben hatte, profitierten auch viele.

Hersteller von Ausriistungsgiitern. Wo sich die
Nachfrage wegen der im ganzen geddmpften Investi-
tionsneigung im Ausland abschwéchte, konnten die
Unternehmen oft noch auf hohe Auftragsbestinde
zuriickgreifen. Eine wichtige Ausnahme bildeten vor
allem die Automobilhersteller; wie im Inland muf-
ten sie 1974 auch im Export, der fiir sie seit je be-
sonders bedeutsam ist, betrichtliche Absatzeinbufien

hinnehmen. Auch die meisten Hersteller von Ver-

brauchsgiitern fanden auf den Auslandsmérkten kei-
nen Ausgleich fiir die schleppenden Inlandsauf-
trdge.

Gedrosseite Produktion -

100. Die gesamtwirtschaftliche Produktion, die bis
zum ersten Vierteljahr 1974 noch leicht zugenommen
hatte, wurde im Verlauf des Jahres der zuriickhalten-
den Nachfrage entsprechend eingeschrénkt. Aufs
ganze Jahr gesehen war sie nur um 1/s vH héher als
1973. Die Beanspruchung der Produktionsanlagen
lieB daher spiirbar nach (Schaubild 12).

Mit 941/ vH war der Auslastungsgrad des Produk-
tionspotentials um 3 vH niedriger als im Durch-
schnitt der letzten zehn Jahre. Gleichwohl blieb die
Kapazititsauslastung immer noch um gut 1 vH
héher als im Rezessionsjahr 1967. Dies ist nicht nur
darauf zuriickzufiihren, dah sich die Produktion 1974
weniger als damals abschwiéchte, sondern auch dar-
auf, daB sich das Wadchstum des Produktionspoten-
tials seit einigen Jahren deutlich verlangsamt hat,
zuletzt auf 3V/: vH (Ziffern 220 ff.).

101. Vielfach folgte die Produktioh der Nachfrage
allerdings nur verzégert und nicht immer im selben
Umiang. '

So wurde die Produktion in der Bauwirtschaft, ob-
wohl sie kraftig eingeschrinkt wurde, noch nicht voll
an die geschrumpfte Nachirage angepaBt. Im Aus-
baugewerbe iiberraschte dies nicht, denn hier war
noch eine groBe Anzahl bereits friiher begonnener
Bauten fertigzustellen, Aber auch.jene Unternehmen,
die lediglich Rohbauten erstellen, nutzten ihre Auf-

tragsbestéinde, cbwohl diese nicht mehr grofl waren,

um den Beschiftigungsriidkgang zu strecken. Immer-
hin unterschritt ihre Produktion im Herbst 1974 das
Vorjahresniveau bereits um 18 vH.

Die Automobilhersteller dagegen, die 1973 nur z5-
gernd auf den Nachfrageriickgang reagiert hatten,
drosselten ihren Ausstof 1974 stirker, als es den
AbsatzeinbuBen entsprach. Dies ermdglichte ibnen,
die kapitalbindenden Bestinde an unverkauften
Fahrzeugen, die bis zu Beginn des Jahres immer grd-
fer geworden waren, weitgehend abzubauen.

Die Hersteller von Vorprodukten, wie chemischen
Erzeugnissen oder Stahl, und auch ein Teil der In-
vestitionsgiiterproduzenten, die noch steigende Auif-
trige verbuchen konnten, hétten ein Gegengewicht
bilden konnen. Sie erhdhten ihre Produktion nach
defn Ausbruch der Ulkrise jedoch kaum mehr. Da
sie nicht sicher waren, wie lange sie noch von der
Nachirage, vor allem der ausldndischen, begiinstigt

Schaubild 12
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sein wiirden, zogen sie es offenbar vor, sich Auf-
tragspolster zu schaffen. Im einzelnen diirftern auch
Kapazitdtsengpésse eine Rolle gespielt haben.

102, ErfahrungsgeméB schrinken die Unternehmen
den Arbeitseinsatz nicht in dem MaBe ein, wie sie
die Produktion drosseln. Es war daher zu erwarten,
daB die statistisch gemessene Arbeitsproduktivitat
1974 nur wenig zunehmen wiirde, da die Auslastung
der Kapazititen sank; besonders niedrig war der
Auslastungsgrad in der Bauwirtschaft, im Automobil-
bau und in vielen Verbraudchsgiiterindustrien, wih-
rend er in den Grundstoff- und Produktionsgitter-
industrien sowie in den Investitionsgiiterindustrien
noch recht hoch blieb (Schaubild 13). Diesmal ver-
ringerte sich das Arbeitsvolumen um 3 vH gegen-
iiber dem Vorjahr recht deutlich, da die Unter-
nehmen ihren Personalbestand zunehmend abbauten
und hdufig Kurzarbeit einfiihrten. Das gesamtwirt-

Schaubild 13
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Schaubild 14
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schaftliche Produktionsergebnis je Erwerbstétigen
war 1974 dennoch nur um 2z vH, je Erwerbstatigen-
stunde gerechnet um 3Y: vH hher als im Vorjahr.
Damals hatte die Zuwachsrate der Arbeitsprodukti-
vitat je Stunde noch 5z vH betragen, doch war dies
vor allem auf den Schub des Aufschwungs bis zum
Frithjahr 1973 zuriickzufiihren. Seither steigt die Ax-
beitsproduktivitit langsamer an (Schaubiid 14},

103. Von einem Mangel an Ol ist die Produktions-
tatigkeit selbst zu Beginn des Jahres kaum beein-
trachtigt worden. Lediglich in der chemischen In-
dustrie scheint es zeitweise zu Behinderungen ge-
kommen zu sein; dort nahm die Produktion um die
Jahreswende um 2Y: vH ab; aber schon im Friihjahr
ibertraf sie wieder das Niveau vom Herbst 1973,

Dafl in den ersten sechs Monaten 1974 iiber 10 vH
weniger an Rohdl und an Mineralélprodukten als im
Vorjahr eingefiihrt wurde, war nicht Ausdruck von
Angebotsengpassen, sondern Folge von Einsparun-
gen und eines wegen der vorsorglich aufgefillten
Vorrite verringerten Bedarfs.

MaBiger Zuwachs der Importe

104. Auch in der Beanspruchung des ausldndischen
Giiterangebots spiegelt sich die verhaltene Nach-

frage wider. Tm ersten Halbjahr 1974 - wurden

dem Volumen nach nur 3!z vH mehr Waren einge-
fijhrt und ausléndische Dienstleistungen in Anspruch
genommen als ein Jahr zuvor; insgesamt diirften die
Importe von Waren und Diensten 1974 um 6Y: vH
héher sein als 1973. Sie haben damit jedoch immer-
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hin stirker zugenommen als die Verwendung von
Giitern aus inldndischer Produktion; der Anteil der
Einfuhr an der letzten Verwendung, sei es durch
Investoren und Verbraucher im Inland, sei es durch
Exporteure, hat sich damit 1974 dem mittelfristigen,
durch die fortschreitende Verflechtung der Mairkte
bestimmten Trend entsprechend weiter erhoht, und
zwar von 23!/ vH im Jahre 1973 auf 24 vH (Schau-
bild 15).

105. Die Wareneinfuhr war in den ersten Monaten
1974 zunichst deutlich riikléufig. Die Unternehmen
waren bestrebt, ihre Liger an Vorprodukten und
damit auch an importierten Rohstoffen und Halb-
waren moglichst klein zu halten (Ziffer 92). Mit der
Nacdhfrage nach ausldndischen Fertigwaren hielten
sich Investoren und Verbraudher sogar nodh stéirker
zuriick. Nicht auszuschlieBen ist allerdings, daB auch

mangelnde Lieferfdhigkeit ausldndischer Produzen-
ten die Fertigwareneinfuhr zeitweilig ddmpfte. Seit
dem Friihjahr hat sich die Wareneinfuhr allgemein
wieder belebt — bei Vorprodukten dem gedrossel-
ten Produktionstempo entsprechend nur méBig, bei
Fertigwaren indes recht deutlich. Die Beanspru-
chung auslindischer Dienstleistungen — im Reise-
verkehr etwa oder Leistungen von Versicherungen,
Spediteuren, Reedereien — schwachte sich dagegen
nach einem Anstieg.zu Beginn des Jahres im weite-
ren Verlauf ab.

Abnehmender Arbeltskriiftebedart
nicht nur konjunkturell bedingt

106. Das Arbeitsmarktklima ist 1974 erheblich rau-
her geworden. War um die Jahreswende 1973/74 nur
fiir den Fall eines anhaltenden Ulmangels mit einem
beschleunigten Abbau der Beschdftigung gerechnet
worden, so gewannen im Verlauf des Jahres die
kontraktiven Einfliisse zunehmend an Bedeutung,
die bei der ohnehin geddmpften Nachirage von dem
sich verstirkenden Kostendruck ausgingen. Die
Anzahl der Beschiftigten nahm ab, und die Arbeits-
losigkeit stieg trotz verbreiteter Kurzdrbeit, sieht
man. von saisonalen Schwankungen ab, das Jahr
iiber sténdig an (Schaubild 16).
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107. Obgleich die Ulversorgung die Produktion
kaum beeintrachtigt hatte und die saisonale Ar-
beitslosigkeit aufgrund des milden Winterwetters
niedrig geblieben war, stieg die Anzahl der Arbeits-
losen von November 1973 bis Januar 1974 von
332000 auf 620000 an. Im Friihjahr, als die damp-
fenden saisonalen Einfliisse entfielen, belebte sich

die Nachfrage nach Arbeitskriften weit weniger als -

sonst um diese Jahreszeit. Der iibliche Herbstauf-
schwung nach der Sommerpause blieb sogar véllig
aus. Im Oktober 1974 waren 672 000 Arbeitskrifte
ohne Beschidftigung. Zur gleichen Zeit lag die Ar-
beitskriftenachfrage, gemessen an der Zahl der
offenen Stellen, nur noch bei 248 000, Die Arbeits-
losenquote betrug zuletzt 3,0 vH, von Saisoneinfliis-
sen bereinigt 3,7 vH. Auflerdem wurden 370 000
Kurzarbeiter gezéhlt.

108. Die Arbeitslosigkeit war damit 1974 dhnlich
hoch und das Stellenangebot dhnlich niedrig wie im
Rezessionsjahr 1967, Dennoch ist die Entwicklung
des Arbeitsmarktes mit der damaligen nur bedingt
zu vergleichen. Zum einen verschlechterte sich die
Beschéftigungslage nicht so rasch wie in den Jah-
ren 1966 und 1967 (Schaubild 17), zum anderen war
sie stérker als damals von den strukturell beding-
ten Anpassungsschwierigkeiten einzelner Branchen
bestimmt.

109. Der Beschiftigungseinbruch 1967 war darauf
zuriickzufiihren gewesen, daB sich der Abschwung
kumulativ verstdrkt hatte; nahezu alle Wirtschafts-
zweige hatten damals deutliche Absatzriickgdnge
hinnebhmen miissen. Diesmal ist der niedrige Be-
schiftigungsstand nicht allein mit dem konjunktu-
rellen Nachfragemangel zu erklaren. Er ist wohl
auch vor dem Hintergrund der seit mehreren Jahren
anhaltenden Verschlechterung der Unternehmens-
ertrige zu sehen. So waren die Unternehmen wih-
rend des Aufschwungs 1972/73 darauf bedacht ge-
blieben, ihren Personalbestand mdglichst wenig aus-
zuweiten. Die Arbeitslosigkeit hatte, anders als
sonst bei anziehender Konjunktur, nur wenig ab-
genommen. Sie war also schon vergleichsweise
hodh, als sich die Konjunktur nach der Jahresmitte
1973 abzuschwichen begann.

Zu den geddmpften Absatzaussichten kam dann um
die Jahreswende der nochmals verschirfte Kosten-
druck hinzu, der aus den sprunghaft gestiegenen

Preisen fiir Energie und Rohstoife sowie den hohen

Lohnabsdhliissen resultierte. Um so stirker waren
die Unternehmen nun bestrebt, zu rationalisieren,
insbesondere indem sie Arbeitskrdafte einsparten.
Am deutlichsten zeigte sich dies in jenen Branchen,
deren Produktionstechnik einen hohen Arbeitsein-
satz erfordert. Und selbst Bereiche, die {iber Nach-
fragemangel nicht klagen konnten, versuchten ihre
Ertragslage zu verbessemn, indem sie ihren Personal-
bestand nach Madoglichkeit einschrdnkten. Der Be-
schiftigungsriickgang, der daraus folgte, vergrd-
Berte den Nachfragemangel im Verlauf des Jahres.

110. Zunachst versuchten viele Unternehmen damit
auszukommen, daB sie Einstellungssperren verfiig-
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ten und das Ausscheiden &lterer Arbeitnehmer
finanziell férderten. Wo besonders starker Nach-
fragemangel zum Kostendruck hinzukam, reichte
dies héufig jedoch nicht aus.

So begannen vor allem die Hersteller von Textilien,
Bekleidung und Schuhen ebenso wie die Leder-
industrie, die seit lingerem schon wegen ihres ho-
hen Kostenniveaus gegeniiber ausldndischen Anbie-
tern immer weniger wettbewerbsfahig waren, nicht
nur vermehrt Kurzarbeit einzufiihren, sondern auch
Arbeitskrifte zu entlassen.

Die Bauwirtschaft, die jahrelang von der Nachfrage
beglinstigt war, versuchte bis zum Frihjahr 1974,
ihren Personalbestand nach Méglichkeit zu halten,
wohl vor allem, um bei einer Belebung der Nach-
frage nicht wieder in &hnliche Arbeitskrifteengpésse
zu geraten wie nach der Rezession 1967. Uber den
saisonalen Beschiiftigungsabbau im Winter hinaus
behalfen sich die meisten Bauunternehmen zundchst
ebenfalls mit Kurzarbeit. Erst als immer deutlicher
wurde, daB sie sich auf eine strukturelle Minder-
nachfrage einstellen muBten, setzten sie zunehmend
auch Arbeitskrifte frei.

Ahnlich verhielten sich die Automobilhersteller, die
den Nachirageeinbruch zundchst fiir kiirzerfristig
hielten, als er sich dann erwies. Zwar blieb die
Kurzarbeit das Jahr iiber hoch; vom Sommer an, als
sich die Aussichten fiir eine baldige Erholung der
Nachfrage im Inland wie im Ausland nicht besser-
ten, wurden aber auch hier in zunehmendem Mafe
Arbeitskrafte entlassen.

Die Beschiftigungsprobleme dieser Branchen grif-
fen im Verlauf des Jahres dann auch zunehmend
auf deren Vorlieferanten und auf nachgelagerte Be-
reiche iiber.

111. Die hochsten Arbeitslosenzahlen und die we-
nigsten offenen Stellen hatten diejenigen Berufe zu
verzeichnen, die in den genannten Branchen beson-
ders hiufig vertreten sind: Textil- und Bekleidungs-
berufe, Bauarbeiter sowie Metallarbeiter, Schlosser
und Mechaniker. Daneben machten sich die verstark-
ten Rationalisierungsbemiihungen in den kaufmén-
nischen und in den Verwaltungsberufen bemerkbar.
Im Vergleich zum Jahre 1967 nahm die Arbeitslosig-
keit unter den Angestellten sogar iiberdurchschmitt-
lich zu. Ihr Anteil an der Gesamtzahl der Arbeits-
losen betrug 31 vH im Mai 1974 gegeniiber 19 vH im
gleichen Mcnat des Jahres 1967. Die erhthte Anzahl
arbeitsloser Angestellter schlug sich auch in der
regionalen Verteilung der Arbeitslosigkeit nieder.
Hatten 1967 vor allem die strukturschwachen Rand-
gebiete Niedersachsens und Bayerns die héchsten
Arbeitslosenquoten gemeldet, so waren im Jahre
1974 die Arbeitslosenquoten auch in denjenigen
GroBstadtbereichen, die den Sitz der Handels- und
Verwaltungszentren bilden, iiberdurchschnittlich
hoch.

112. Auffalliger noch als die berufliche und regio-
nale Verteilung der Arbeitslosigkeit ist der hohe
Anteil arbeitsloser Frauen. Im Gegensatz zum Jahr
1967, als vor allem die ménnlichen Arbeitskréfte

ihren Arbeitsplatz verloren, lag die Arbeitslosen-
quote der Frauen 1974 im Durchschnitt um gut zwei
Finftel iiber jener der Minner. Hierin spiegelt sich
die hohe Arbeitslosigkeit in der Textil- und Beklei-
dungsindustrie, in der besonders viele Frauen tétig
sind, ehenso wider wie jene in den kaufménnischen
und in den Verwaltungsberufen. Viele Frauen kén-
nen oder wollen zudem nur Teilzeitarbeit anneh-
men; solche Stellen wurden 1974 besonders hdufig
eingespart.

113. Auch die altersmifige Auffacherung der Ar-
beitslosigkeit hat sich gewandelt, soweit sich dies
aus den bisher verfiigharen Unterlagen erkennen
148t, Wie in fritheren Abschwungsphasen waren zu-
néchst vor allem jiingere Jahrgénge entlassen wor-
den, besonders dann, wenn der Ausbildungsstand
niedrig war oder wenn sie, wie viele Frauen, nur
teilzeitbeschiftigt waren. Altere Arbeitnehmer, filr
die ein Verlust des Arbeitsplatzes besonders schwer-
wiegend ist, weil sie nicht leicht wieder eingeglie-
dert werden konnten, waren inzwischen durch neue
Kiindigungsschutzregelungen zum Teil besser abge-
sichert; zeigten sie sich allerdings bereit, vorzeitig
aus dem Erwerbsleben auszuscheiden, so wurde
ihnen das durch versorgungsrechtliche wie auch be-
triebliche Hilfen erleichtert. Daher erreichte die Ar-
beitslosigkeit bei den iiber 55 Jahre alten Arbeitneh-
mern bei weitem nicht das AusmaB wie 1967,

114. Schienen die auslindischen Arbeitnehmer zu-
nichst weniger stark von dem Abbau der Beschéfti-
gung betroffen, so nahm nach der Jahresmitte auch
unter diesen die Arbeitslosigkeit spiirbar zu. Schon
zuvor hatten zwar diejenigen Unternehmen, die
Nachfragemangel dazu zwang, Personaleinschrén-
kungen vorzunehmen, im gleichen MaBe auslindi-
sche wie inldndische Beschéftigte entlassen; da die
arbeitslos gewordenen Auslinder jedoch weniger
auf lokale oder familidre Bindungen Riicksicht zu
nchmen brauchten, gelang es leichter, sie in andere
Berufe oder in andere Regionen zu vermitteln. Vom
Sommer an, als die Beschiftigung allenthalben ver-
starkt zuriickging, wurde dies immer schwieriger,
und die Arbeitslosigkeit stieg nun auch unter den
Ausiandern stindig an. Zuletzt war deren Arbeits-
losenquote sogar héher als die der Inlinder. Wih-
rend im Jahre 1967 viele ausidndische Arbeitskrifte,
die ihren Arbeitsplatz verloren hatten, in ihre Hei-
matlinder zuriidkgekehrt waren, so daB damals die
wirkliche Arbeitslosenquote um diese ,exportierte”
Arbeitslosigkeit zu niedrig ausgewiesen war, blie-
ben 1974 die meisten arbeitslosen Auslénder im In-
land. Ausschlaggebend dafiir war die Befilirchtung,
daB sie aufgrund des im Herbst 1973 verfiigten An-~
werbestopps keine Arbeitserlaubnis mehr erhalten
wiirden, wenn sie nach einer voriibergehenden Ab-
wanderung wieder zuriickkehren wollten. Hinzu
kam, daB die Arbeitslosenunterstiitzung im Inland

“héufig hoher ist als die Verdienstmdglichkeiten in

den jeweiligen Heimatldndern.

115. Die Anzahl der Erwerbstitigen — selbstindig
wie unselbstandig Beschiftigte — diirfte 1974 um
fast eine halbe Million oder knapp 2 vH niedriger
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als im Vorjahr sein. AuBer den 100000 ausldndi-
schen Arbeitskraften, die als arbeitslos gemeldet
oder in jhre Heimat zuriidkgewandert sind, wurden
auch 300000 deutsche Arbeitnehmer weniger be-
schiftigt. AuBerdem gaben etwa 50 000 Selbstéindige
ihre selbstédndige Tatigkeit auf. Allerdings war der
Rickgang der Beschiftigtenzahl nicht nur auf feh-
lende Beschaftigungsméglichkeiten zuriidczufiihren.
Auch das Arbeitskraftepotential, die Anzahl aller,
die eine Beschaftigung ausiiben oder suchen, hat sich
verringert. Zum einen schieden, durch die Alters-
struktur der Bevilkerung bedingt, noch immer mehr
dltere Arbeitskrifte aus dem Erwerbsleben aus, als
junge das erwerbsfallige Alter erreichten. Zum an-
deren nahmen die Ausbildungszeiten weiter zu. Bei-
des zusammen bewirkte, daB das Arbeitskrifte-
potential 1974, folgt man den Angaben der Bundes-

anstalt fiir Arbeit, um 160000 Personen niedriger -

war als im Vorjahr.

Der Kreis derer, die keine Arbeit fanden, ist somit
um 290 000 groBer geworden; die meisten von ihnen
haben sich als arbeitslos registrieren lassen. Nur
wenige haben also die sogenannte stile Reserve
aufgefiillt, die 1367 um schitzungsweise 100 000 Per-
sonen zugenommen hatte.

lll. Hohe inflatorische Spannungen

116. Wihrend sich Produktion und Beschiftigung
zunehmend verringerten, blieben die inflatorischen
Spannungen 1974 hoch; bei kaum vermindertem -An-
stieg des Preisniveaus kam es zu erheblichen Ver-
werfungen in der Preisstruktur.

Die Restriktionspolitik des Jahres 1973 hatte einen -

Prozef der allmahlichen Stabilisierung eingeleitet.
Die Chance, im Jahre 1974 mehr Geldwertstabilitit
zu erreichen, zeichnete sich hereits deutlich ab, als
um die Jahreswende 1973/74 der Erfolg der Stabili-
sierungspolitik durch kriftige inflatorische Impulse
in Frage gestellt wurde. Die drastische Anhebung der
Preise fiir Erdél und Mineralélprodukte sowie die
unmittelbaren Wirkungen auf die Preise von Sub-
stitutionsgiitern belasteten das inlindische Kosten-
niveau in auBergewdhnlichem MaBe. Hinzu kamen
hohe Lohnabschliisse, die nicht zuletzt von der Er-
wartung einer weiteren Beschleunigung des Preis-
auftriebs bestimmt waren. Die Gefahr war gro8, daB
nicht nur der auf einen Abbau der Inflationsgewoh-
nung gerichtete Kurs verlassen, sondern auch die
Beschleunigung des Geldwertschwunds als unver-
meidlich hingenommen werden muBte. Doch gelang
es der monetiaren Restriktionspolitik im Jahre 1974,
den Spielraum fiir Preisiiberwélzungen eng zu hal-
ten. So vollzog sich der kurzfristige Wandel der
Preisstruktur unter erheblichem Druck auf die Ge-
winnmargen und die Beschiltigung; der Anstieg des
Preisniveaus hielt sich in Grenzen, anders als zu
Jahresbeginn vielfach befiirchtet.

117. Eine schwere Belastung fiir die Stabilisierung
des inlindischen Kosten- und Preisniveaus stellte
die Teuerungswelle bei importierten Rohstoffen dar.
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Hohe inllatorische Spannungen

Bereits in den Sommermonaten 1973 hatte sich die
Preishausse auf den internationalen Rohstoffmérkten
ebenso wie die zeitweilige Abwirtsbewegung des
D-Mark-Kurses mehr und mehr in den deutschen Ein-
fuhrpreisen bemerkbar gemacht. Mit dem Ausbruch
der Ulkrise kam es dann zu einem ungewdthnlichen
Preisschub. Von Herbst 1973 bis Friihjahr 1974 stie-
gen die D-Mark-Kontraktpreise fiir importierte Roh-
stoffe und Halbwaren im Durchschnitt um mehr als
50 vH. Der Einfuhrpreis fiir Erdél hat sich in diesem
Zeitraum nahezu verdreifacht (Schaubild 18).

Wenngleich vom Sommer an die Weltmarktpreise
fiir Industrierohstoffe wieder sanken und die D-
Mark an AuBenwert zuriickgewann, blieben Ein-
fuhrgiiter erheblich teurer als im Vorjahr. Im Durch-
schnitt der ersten neun Monate 1974 mubBten hei-
mische Abnehmer fiir ausldndische Waren insgesamt
31 vH, fiir Rohstoffe und Halbwaren sogar 76 vH
mehr bezahlen als vor einem Jahr.

Unmittelbar betroffen vom Preisauftrieb bei Import-
glitern war die Industrie. Legt man die Produktions-
struktur zugrunde, die das Statistische Bundesamt
in den Input-Cutput-Tabellen fiir das Jahr 1970 aus-
weist, so hat sich das Kostenniveau des verarbeiten-
den Gewerbes allein durch die Verteuerung der Ein-
fuhren 1974 um etwa 4 vH erhéht. Mehr als die
Halfte davon entféillt auf den Preisanstieg bei impor-
tiertem Erddl, etwa ein Drittel auf die Preishausse
bei auslindischen Grundstoffen und Produktions-
giitern, Unvermeidlich war, daB auch die Preise der
Substitute fiir Ul und Ulderivate stark anzogen;
selbst durch rasche Substitution waren daher kurz-
fristig zusatzliche Kosten nicht zu umgehen. So
schlug sich die drastische Verteuerung der Vorpro-
dukte in ungewdhnlich hohen Preissteigerungen bei
Industriegiitern nieder. Der Index der Erzeuger-
preise industrieller Produkte stieg — erstmals in
der Bundestepublik — binnen Jahresfrist um mehr
als 10 vH.

118. Hohe Lohnsteigerungen verstirkten den von
den Rohstoffpreisen ausgehenden Kostenimpuls. Die
Effektivlohne je Stunde in der Gesamtwirtschaft
diirften 1974 um rund 13 vH hoher sein als ein Jahr
zuvor (Ziffer 140), Das gesamtwirtschaftliche Preis-
niveau, in das die Entwicklung der Preise aller vom
Inland wie vom Ausland nachgefragten Giiter ein-
geht, wird dagegen das Niveau des Vorjahres um
etwa 9 vH ibersteigen. Auch unter Beriicksichti-
gung der Produktivitdtsfortschritte mufl man daher
annehmen, daB die Last, die sich aus der Verschlech-
terung der Terms of Trade fir die Volkswirtschaft
ergab, in erster Linie der Unternehmenssektor zu
tragen hatte (Ziffer 141).

Die Unternehmen wurden jedoch vom Preisschub bei
Rohstoffen, insbesondere bei Erddl — je nach ihrer
Produktionsstruktur — in unterschiedlichem MabBe
getroffen und auch durch Lohnerhéhungen unter-
schiedlich stark belastet; zugleich entwickelte sich
die Nachfrage in den einzelnen Bereichen recht
differenziert. Daher gelang es nicht dberall in glei-
chem Male, hohe Importkosten und hohe Lohnzuge-
stindnisse weiterzuwdlzen. Mit der Preisstruktur
veridnderte sich die sektorale Ertragsstruktur,

Preisschub aut Industrieméirkien

119. Auf den Auslandsmirkten waren die Preis-
erhéhungsspielrdume offenbar besonders groB. Be-
giinstigt durch die Auslandsnachfrage und hohe In-
flationsraten im Ausland, stiegen die D-Mark-Aus-
fuhrpreise im Verlauf des Jahres 1974 unvermin-
dert rasch; im Herbst waren sie rund ein Fiinftel
héher als ein Jahr zuvor.

Auch im Inland verteuerten sich industrielle Pro-
dukte bis zum Friihjahr 1974 in ungewdhnlichem
Tempo; danach hat die gedimpfte Binnenkonjunk-
tur weitere Preiserhdhungen zunehmend erschwert
(Schaubild 19). Gleichwohl lagen die Erzeugerpreise
industrieller Produkte im Herbst 1974 um 15 vH,
ohne die Verteuerung von Mineraldlerzeugnissen
um 14 vH iiber dem vergleichbaren Vorjahresniveau.

120. Bei den Grundstoffen war der Preisschub, der
von der Rohstoffhausse und der sprunghaften Ver-
teuerung des Erddls ausgeldst wurde, besonders
ausgeprigt (Schaubild 18).

Die Grundstoff- und Produktionsgiiterindustrien
sind als Produzenten von Halbwaren und Zwischen-
produkten den Schwankungen der Weltmarktpreise
fiir Rohstoffe unmittelbar ausgesetzt. Zudem wurden
1974 vor allem sie von der Auslandsnachfrage be-
giinstigt. Das erklart, warum diese Industrien, deren
Produkte sich im Durchschnitt der letzten zehn Jahre
nur um jéhrlich 1,5 vH und damit weniger als andere
Industrieprodukte verteuert hatten, im Jahre 1974
den Preisauftrieb auf der industriellen Erzeuger-
stufe anfithrten. Im Herbst 1974 kosteten Grund-
stoffe und Produktionsgiiter im Inlandsabsatz durch-
schnittlich ein Viertel mehr als vor Jahresfrist.

Durch das Preisdiktat der Foérderlinder verteuerten
sich nicht nur Mineralélprodukte und Ulderivate,
sondern auch die Preise der Substitute fiir Ul als
Energietrager (Kohle, Erdgas) zogen bald nach. Der
Versuch der Nadhfrager, Erddlprodukte durch an-
dere Giiter, so zum Beispiel Holz, Gummi, Papier und
Pappe, zu ersetzen, trieb die Preise auch hier wei-
ter hinauf, nachdem fiir die meisten dieser Giiter
schon vor Ausbruch der Ulkrise auf den Weltméark-
ten hohe Preise erzielt worden waren. Der Preisauf-
trieb bei Eisen, Stahl und NE-Metallen war wegen
der Energieintensitit dieser Produkte zum Teil
ebenfalls eine Folge der Verteuerung des Erdéls;
hinzu kam, daf Eisen- und Stahlerzugnisse ohnehin
weltweit gesucht waren.

121. Die Unternehmen auf den nachfolgenden Pro-
duktionsstufen versuchten, den Kostenschub, den
die Lohnsteigerungen noch verstdrkten, unverziig-
lich weiterzuwélzen. Die Preise fir Investitionsgi-
ter wurden vom Beginn der Lohnrunde im Metall-
bereich an kriftig erhéht; auch die Preise fiir Ver-
brauchsgiiter stiegen Anfang 1974 sprunghaft.

Als jedoch unter dem EinfluB der monetdren Re-
striktion im Verlauf des Jahres 1974 Investoren wie
Verbraucher ihre Machfrage auf den Inlandsmérkten
einschrankten, nahm das AusmaB der Preissteige-
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Schaubild 19
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rungen rasch ab. Dazu mag die Importkonkurrenz
fiir Investitions- und Verbrauchsgiiter beigetragen.
haben. Im Herbst 1974 waren gleichwohl Investi-
tionsgiiter um 11 vH, Verbrauchsgiiter um 13 vH
teurer als ein Jahr zuvor.

122, Der Preisauftrieb im Grundstoffbereich traf
auch die Bauwirtschaft, Nachdem in der zweiten
Jahreshéifte 1973 das Preisklima in allen Bau-
bereichen sich-abzukiihlen begonnen hatte, zZogen
die Baupreise im Friihjahr 1974 wieder an. Aber
obwohl wichtige Vorprodukte fiir die Bauwirtschaft
erheblich teurer geworden waren und neue Lohn-
vereinbarungen in Kraft traten, hielt sich das Aus-
maB der Preissteigerungen in Grenzen. Bedingt
durch die geringe private Baunachfrage (Ziffer 89),
blieb die Preis-Kosten-Relation im Baugewerbe auch
1974 unter Druck. Lediglich im Tiefbau konnten
groBere Preiserhéhungen durchgesetzt werden, zu-
mal die offentlichen Auftraggeber wegen der
sprunghaften Verteuerung von Bitumen nachtrig-
liche Preisanpassungen zugestanden. Beschleunigt
stiegen 1974 auch die Preise fiir die Instandhaltung
von Bauten; auf diesem Markt hat es die Nachfrage
wohl in gréBerem Umfang erlaubt, den Kostenan-
stieg'zu Gberwilzen.

123. Auf den Erzeugermirkten fiir landwirtschaft-
liche Produkte bestimmten 1974 Angebotsiiber-
schiisse das Bild; dadurch kam es durchweg zu spiir-
baren Preissenkungen (Schaubild 20). Die Erzeuger-
preise pflanzlicher Produkte waren aufgrund reich-

. licher Ernten bereits im zweiten Halbjahr 1973 rasch

gesunken, Auf den Markten fiir tierische Produkte
vollzog sich der Wandel im Verlauf des Jahres 1974.
In den Vorjahren hatte eine weltweite Verknappung
von Rindfleisch und von Schweinefleisch die Preise
emporschnellen lassen. Durch die Erwartung einer
linger anhaltenden Fleischknappheit — verstarkt
durch staatliche Pramien fiir die Aufzucht und Mast
von Rindern — waren die Landwirte angeregt wor-
den, ihre Schlachtviehbestinde stark auszudehnen.

Hatte bis Ende 1973 die Einlagerungspolitik staat-
licher Interventionsstellen den Verfall der Schlacht-
viehpreise noch abgefangen, so lieB das wachsende
Uberangebot 1974 die Erzeugerpreise rasch sinken.
Im Herbst waren tierische Produkte durchschnittlich
um 4,2 vH, Schlachtvieh um 9 vH billiger als ein
Jahr zuvor, Dafl der Preisriickgang nicht stirker aus-
fiel, wurde durch weitere staatliche Aufkiufe ver-
hindert. Um das Angebot knapp zu halten, be-
schlossen die Lander der Eurgpdischen Gemein-
schaft, Importkontingente zu kiirzen oder auszuset-
zen sowie Prdmien fir unterlassene Schlachtungen
zu gewidhren. Die starken Preisbewegungen bei
landwirtschaftlichen Produkten trugen dazu bei, da8
sich Nahrungsmittel auf der industriellen Erzeuger-
stufe nicht im gleichen MaB verteuerten wie andere
Industrieprodukte. Im Herbst 1974 waren die Erzeu-
gerpreise der Nahrungsmittelindustrien um 7%/ vH
hgher als ein Jahr zuvor.
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Schaubild 20
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Anstieg der Verbraucherpreise got'lﬁmpﬂ

124. Nadch den Eriahrungen fritherer Jahre war zu
befiirchten, daB die Preishausse im Grundstoffbe-
reich iiber die Produktions- und Handelsstufen rasch
ihren Niederschlag auf den verbrauchsnahen Mérk-
ten finden wiirde. Hinzu kam, daB die Verteue-
rung des Heizdls bereits Ende 1973 die Kosten der

Lebenshaltung betrachtlich nach oben getrieben
hatte. In dieser Situation der Ungewiheit, die vor
allem die Einkommenspolitik belastete, waren die
Erwartungen iliberwiegend auf eine Beschleunigung
des Geldwertschwunds gerichtet, Mancherorts
wurde zu Jahresbeginn 1974 sogar angenommen,
der Anstieg der Verbraucherpreise werde im Ver-
lauf des Jahres die Zehn-Prozent-Marke iiberschrei-
ten. Der Geldwertschwund hat sich indessen 1974
nicht beschleunigt, sondern wurde eingedimmt.
Gemessen am Preisindex fiir die Lebenshaltung aller
privaten Haushalte stiegen die Verbraucherpreise
von Januar bis Cktober mit einer Jahresrate von
weniger als 6 vH. Diese Entwicklung blieb nicht
ohne EinfluB auf die Preiserwartungen; bereits Mitte
1974 rechneten die Verbraucher nicht mehr in ganz
so hohem MaBe mit Preissteigerungen wie noch zu

~ Jahresbeginn. Im Oktober 1974 war die Lebenshal-

tung allerdings — bedingt durch den scharfen Preis-
auftrieb um die Jahreswende — immer noch um
7.1 vH teurer als im Oktober 1973.

125. DaB sich der Kaufkraftschwund fiir die Ver-
braucher 1974 in Grenzen hielt, ist zum Teil Aus-
druck einer Verdnderung der Struktur der Verbrau-
cherpreise. Im Durchschnitt der ersten zehn Monate
verteuerten sich (gegeniiber dem gleichen Zeitraum
des Vorjahres)

— Nahrungsmittel um 5,4 vH,

— Wohnungsmieten um 5,0 vH,
— Dienstleistungen um 7,6 vH und
— sonstige Waren um 8,4 vH,

In der Verteuerung der sonstigen Waren spiegelt
sich der Preisauftrieb bei Industrieprodukten deut-
lich wider. Den Preiserhéhungen fiir diese Giiter-
gruppe und den hohen Preissteigerungen bei Dienst-
leistungen — zusammen fast zwei Drittel des Giiter-
korbs der privaten Haushalte — standen aber 1974
geringere Preissteigerungen bei den Nahrungsmit-
teln und den Wohnungsmieten gegeniiber,

126. DaB sich die sonstigen Waren im Giiterkorb
der privaten Haushalte 1974 am meisten verteuerten,
entsprach nicht dem mittelfristigen Wandel der
Preisstruktur; im vergangenen Jahrzehnt sind die
Preise dieser Giiter — wohl vor allem bedingt durch
iberdurchschnittliche Produktivitatszuwéchse in der
Industrie — um jahrlich 2,5 vH und damit weniger
als die Preise der anderen Giitergruppen gestiegen.
Die kurzfristige Veréndetung der Preisrelationen ist
zu einem grofen Teil jedoch den direkten Wirkun-
gen der Mineraldlpreissteigerungen zuzurechnen.
Die Verteuerung von Energie, insbesondere von
leichtem Heizol und Kraftstoff, aber auch von Elek-
trizitdat, Kohle und Gas, schlug auch bei den privaten
Haushalten kraftig zu Buche. Allein Mineraldlpro-
dukte kosteten im Durchschnitt der ersten zehn
Monate nahezu zwei Fiinftel mehr als ein Jahr zu-
vor, obwohl die privaten Haushalte auf den Preis-
schub recht elastisch reagiert hatten; sowohl die
Heizélpreise als auch die Benzinpreise sanken im
Verlauf des Jahres wieder. Der Verteuerung der
‘Mineralolprodukte waren vor allem die Kohlepreise,
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Schaubild 21 aber auch die Preise fiir Elektrizitit und Gas bald
gefolgt; im Durchschnitt der ersten zehn Monate
1974 waren sie um gut 11 vH héher als ein Jahr

PREISINDEX FUR DIE LEBENSHALTUNG " zuvor, Dieser Preisanstieg bei den Energietrigern
1970= 100 driickte den Index der Verbraucherpreise fiir Indu-
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Auch auf dem Markt fiir Altbauwohnungen, auf dem

iiberwiegend Haushalte mit geringem Einkommen’

nachfragen, hat sich die Verlangsamung im Anstieg
des Mietniveaus, die seit einigen Jahren zu beob-
achien ist, 1974 fortgesetzt; im Herbst waren Alt-
- bauwohnungen um 5,1 vH teurer als im Vorjahr.
Der EinfluB des erweiterten Kiindigungsschutzes,
der den Mietern Einspruchsrechte gegen Mieterho-
hungen gewihrt, diirfte sich hier besonders aus-
gewirkt haben. Im sozialen Wohnungsbau haben
stch die kraftigen Mietsteigerungen des Vorjahres
1974 nicht wiederholt; gleichwohl waren die Sozial-
mieten im Herbst um 54 vH hdher als ein Jahr
ZUVoT, :

129. Der Anstieg der Nahrungsmittelpreise hat
1974 — anders als im Vorjahr — die Budgets der
privaten Haushalte relativ wenig belastet. Infolge
der kraftigen Preissenkungen auf den Erzeuger-
mirkten fir landwirtschaftliche Produkte schwdichte
sich der Auftrieb der Verbraucherpreise vor allem
fiir Nahrungsmittel tierischen Ursprungs 1974 deut-
lich ab. Bei den Nahrungsmitteln pflanzlichen Ur-
sprungs war dieser Zusammenhang — aufgrund
einer recht differenzierten Preisentwicklung auf ein-
zelnen Mirkten — weniger ausgepragt. lm Herbst
1974 mubten die privaten Haushalte -

— fiir Nahrungsmittel tierischen Ursprungs 2,2 vH,
darunter fiir Fleisch und Fleischwaren 0,2 vH,

— fiir Nahrungsmittel pflanzlichen Ursprungs im
Durchschnitt 10,9 vH

mehr aufwenden als ein Jahr zuvor.

130. Als wesentliche Erfahrung aus der Preis-
entwicklung seit Ende 1973 sind die aufiergew&hn-
lichen Verwerfungen in der Preisstruktur festzuhal-
ten. Von den Grundstoff- und Produktionsqiiterin-
dustrien ausgehend, die unmitielbar von der Hausse
der Rohstoffpreise betroffen waren, rollte eine
‘Welle hoher Preisforderungen, durch Lohnsteigerun-
gen zusitzlich getrieben, mit unterschiedlicher
Stérke iiber die nachfolgenden Produktionsstufen
hinweg. Zu den verbrauchsnahen Markten hin verlor
die Preiswelle an Schwung.

DafB sich die Inflation im Verlauf des Jahres 1974
nicht beschleunigt hat, ist vor allem der restriktiven
Geldpolitik zuzurechnen. Diese hielt die Uberwdél-
zungschancen gering, so dab der anhaltende Kosten-
druck zu einem groBen Teil in den Ertrigen aufge-
fangen werden mufBte. Je nach Auftragslage und
Kostendruck hatten die einzelnen Branchen unter-
schiedliche Anpassungslasten zu tragen; entspre-
chend stark verénderten sich 1974 die Ertragsrela-
tionen in der Wirtschaft.

IV. Einkommensentwickiung: Fehler und Irrtimer

131. Die Lohnpolitik stand auch 1974 im Zeichen
der Zielsetzung der Gewerkschaften, eine Umvertei-
lung der Realeinkommen zugunsten der Arbeitneh-
mer iiber die Nominalléhne zu erreichen. Im Hin-
blick auf diese Zielsetzung zeigten sich die Gewerk-
schaften nicht bereit, die Kosten mitzutragen, die

durch die Verteuerung ausldndischer Grundstoffe
dem Inland auferlegt wurden; die Verschlechterung
des Austauschverhiltnisses mit den rohstoffliefern-
den Liandern, durch die ein Teil des inldndischen
Realeinkommenszuwachses dem Ausland zufiel,
sollte nach ihren Vorstellungen trotz der damit ver-
bundenen Beschiftigungsrisiken die Realeinkommen
der Arbeitnehmer nicht belasten.

Unnachgiebig zeigten sich die Gewerkschaften zu
Beginn des Jahres 1974 auch deshalb, weil sie hohe
Inflationsraten erwarteten, Sie hielten an den For-
derungen fest, die sie im Herbst 1973 trotz der ener-
gischen Stabilisierungsanstrengungen unter dem
Eindruck vorangegangener auBertariflicher Lohn-
zugestdndnisse aufgestellt hatten und die (ein-
schlieBlich aller Nebenleistungen) teilweise auf Ein-
kommenserhohungen von 20 vH und mehr lauteten.
Die Arbeitgeber leisteten nur hinhaltenden Wider-
stand, auf Uberwélzungsmdglichkeiten setzend, die
die monetire Politik dann nicht gewdhrte. So konn-
ten die Arbeitnehmer- die im Verteilungskampif der
vorangegangenen Jahre erlangte Position nicht nur
halten; ihre reale Verteilungsposition verbesserte
sich sogar. Den Verzicht auf Realeinkommen, den
das Ausland der heimischen Volkswirtschaft abver-
langte, hatten damit vor allem die Unternchmen zu
leisten, Wo diese ihn nicht hinnehmen konnten oder
wollten, fiihrten sie Kurzarbeit ein und entlieBen
Arbeitskrifte. Grenzen der gewerkschaftlichen Mag-
lichkeiten, kurzfristig die Einkommensverteilung zu
andern, wurden sichtbar, Gewerkschaften wie Unter-
nehmen hatten sich iiber die Schédrfe der von der
Bundesbank bewirkten monetiren Restriktion und
damit {iber die Grobe des Spielraums fiir Preiserhé-
hungen und die Héhe des Reallohns, der aus ihren
Vereinbarungen erwuchs, geirrt. Das Ergebnis, ein
starker Beschiftigungsriikgang, konnte von den
Tarifparteien nicht beabsichtigt sein.

132. Die Lohnrunde 1974 wurde durch den Tarif-
abschluB in der eisenschaffenden Industrie erdffnet,
der nach vorgezogenen Verhandlungen bere¢its im
Dezember 1973 in Kraft trat. Neben der Aufstockung
verschiedener Zuschlige wurden — bei wiederum
verkiirzten Laufzeit — Lohnerhéhungen von 11 vH
vereinbart (Tabelle 11); auf eine Laufzeit von 12 Mo-
naten umgerechnet entsprach dies einer Lohnsteige-
rung von 12!/ vH. In solchem Ausmal konnten die
Lohne marktgerecht nur angehoben werden, weil der
Boom in der Stahlindustrie ungebrochen war; in-
sofern mubte eine Signalwirkung fiir andere Be-
reiche nicht unbedingt erwartet werden.

133. Das wohl wichtigste Lohndatum fiir die dies-
jihrige Tarifrunde setzte Ende Februar der &ffent-
liche Dienst: Unbeeindruckt vom Wandel des Kon-
junkturklimas und von Arbeitsplatzrisiken frei er-
stritt die Gewerkschaftsfithrung nach langwierigen
Verhandlungen und einem kurzen Arbeitskampf
Lohnerhéhungen von 11 vH, mindestens aber mo-
natlich 170 DM. Dem entsprachen Einkommensver-
besserungen von 11 vH bis 18 vH, im Durchschnitt
von reichlich 12 vH; hinzu kam ab Oktober eine be-
reits frilher vereinbarte Arbeitszeitverkiirzung um
zwel Wodchenstunden, die — je Stunde — eine zu-
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Tabelle 11

Die Konjunkfurlege — Die Binnenkonfunktur 1974

Einkommenspolitisch wichtige Ereignisse

Monat

Anzah! der
Begiinstigten

1973

Dezember

1974

Januar

Februar

Mérz

64

Eisen- und Stahlindustrie

Kriegsopferversorgung,
Unfallversicherung

Konzertierte Aktion

Lederwaren- und Schuh-
industrie

Holzverarbeitende
Industrie

Offentlicher Dienst,
Bundesbahn, Bundespost

Einzelhandel

Papier- und pappeverarbei-
tende Industrie

Druckindustrie

290 000

3350 000

105 000

173 000

2083000

400 000

103 000

166 000

Nach vorgezogenen Verhandlungen einigen sich die
Tarifpartner auf Lohn- und Gehaltserhéhungen um
11 vH; die Laufzeit der Vertrdge betrigt 10%: bazw,
11 Monate. Der Leistungslohnanteil (10 vH des Basis-
lohnes) wird dynamisiert, stahltypische Zuschlige fiir
Spét-, Nadht-, Sonn- und Feiertagsschichten werden be-
trachtlich erhoht.

Vom 1. Januar 1974 an werden die Geldleistungen der
Kriegsopferversorgung um 11,4 vH, die UnfallTenten
um 94 vH angehoben.

Die Teilnehmer stellen {ibereinstimmend eine Phase
der konjunkturellen Beruhigung mit zunehmender sek-
toraler Differenzierung sowie eine deutliche Abkiih-
lung am Arbeitsmarkt fest. Sie sind darin einig, daB
sich die gesamtwirtschaftlichen Aussichten angesichts
der Unsicherheit {iber Weltkonjunktur und Erdélver-
sorgung schwerer als sonst abschétzen lassen.

Tarifliche Lohnerhéhungen um 8 vH werden fiir eine
Laufzeit von 10 Monaten vereinbart.

Die Tarifpartner vereinbaren Lohnerhéhungen um
10,5 vH bis 128 vH, rickwirkend zum !. Januar
1974, Weitere Einkommensverbesserungen ergeben
sich durch neue Ortsklassenzuschlige, verdnderte
Lohngruppensdhliissel und die Anhebung des Urlaubs-
geldes.

Nach langwierigen Verhandlungen, die erstmalig zu
KampfmaBnahmen fihren, einigen sich die Tarifpart-
ner riickwirkend zum 1. Januar 1974 auf Lohnerhdhun-
gen um 11 vH, mindestens 170,— DM,

Die Tariflohne und -gehilter werden in Nordrhein-
Westfalen um 11,6 vH erhéht. In den folgenden Mona-
ten werden in anderen Tarifgebieten fiir insgesamt
B30 000 Beschaftigte Lohnerhshungen um 114/ vH bis
13Yz vH vereinbart.

Die Tarifldhne werden ab 1, Marz um 11,2 vH erhoht;
fir die Monate Januar und Februar erhalten die Ar-
beiter eine pauschale Zusatzzahlung von 225— DM,
Die jdhrliche verm&genswirksame Leistung wird von
312_,— DM auf 468,_— DM angehoben.

[n einem neuen Manteltarifvertrag fiir die Zeit bis
1980 werden eine jihrlich gestaffelte Verlingerung
des Urlaubs auf 30 Tage, die stufenweise Anhebung
des Urlaubsgeldes auf 50 vH eines Monatseinkommens
und die schrittweise Gewiihrung eines 13. Monatsein-
kommens vereinbart. Die vermdgenswirksamen Lei-
stungen fiir 1974 werden von 312,— DM auf 468— DM
erhoht.
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noch Tabelle 11

Monat

Anzahl der
Begiinstigten

1974

Mirz

April

Mai

Juni

Metallindustrie

Versicherungsgewerbe

Industrie der Steine
und Erden

Drudkindustrie

GroB- und AuBenhandel
Chemische Indusirie

Baﬁhauptgewerbe

Textilindustrie

Steinkohlenbergbau

Sozialgesetzgebung

4 230 000

200 000

212 000

400 000

590 000

1453 000

422000

202 000

Nach lang sich hinziehenden Verhandlungen und einem
vom 6. bis 27, Mérz 1974 andauernden Streik im Tarifge-
biet Bremen einigen sich die Tarifpartner auf Lohn-
und GehaltserhShungen um 11 vH, rickwirkend zum
1. Januar 1974, sowie Stufenerhfhungen von insgesamt
2 vH im weiteren Verlauf des Jahres. Der Jahresurlaub
wird um 2 Arbeitstage verlangert, das Urlaubsgeld um
20 Prozenipunkte auf 50 vH eines Monatslohnes er-
hdht. Zusitzliche Einkommenserhéhungen ergeben sich
aus dem Abbau von Altersklassen im Lolntarif, der
Anderung des  Lohngruppenschliissels, einer Spét-
schichtzulage fiir Angestellte, der Vorweganhebung
bestimmter Lohngruppen sowie der Ubertragung von
Kontofithrungsgebiihren auf den Arbeitgeber, Der Kin-
digungsschutz fiir dltere Arbeitnehmer wird verbessert,

Ein neuer Manteltarifvertrag sieht vor, die tariflichen
Sonderzahlungen zu erhdhen, eine Gehalissicherung
fiir &ltere Arbeitnehmer einzufiihren und den Jahres-
urlaub um 1 bis 2 Tage zu verlingemn.

Die Lohne und Gehélter werden in verschiedenen Ta-
rifbezirken um 11,5 vH bis 13,5 vH angehoben; Sonder-
vergiitungen und das Urlaubsgeld werden erhéht, die
tarifliche Arbeitszeit wird verkirzt.

Die Tarifpartner einigen sich auf Lohn- und Gehalts-
erhdhungen um 11,6 bis 12,5 vEH.

Die Léhne und Gehilter in den Tarifgebieten Nord-
rhein-Westfalen und Baden-Wilrttemberg werden um
12,5 vH bis 13 vH erhbht; zusdtzlich wird das Urlanbs-
geld herauigesetzt.

Nach langwierigen Verhandlungen einigen sich die Ta-
rifpartner, die Tariflbhne um 12 vH, mindestens um
153,— DM zu erhdhen; die unteren Lohngruppen wer-
den zum Teil zusatzlich angehoben.

Die im M#irz 1974 vereinbarte Brhdhung der Tarif-
i6hne und -gehdlter um durchscittlich 11,2 vH tritt
in Kraft. Der Bundesrahmentarifvertrag wird neu ge-
regelt; am 1. Januar 1975 sollen die Nachtarbeits- und
Erschwerniszuschlge, am 1. Januar 1976 das Urlaubs-
geld erhoht werden. .

Vereinbart werden Lohn- und Gehaltserhhungen von
12 vH bis 13 vH, eine Aufstodkung des Urlaubsgeldes
und eine Alters- und Verdienstsicherung fiir ltere Ar-
beitnehmer; die Laufzeit der Vertrdge ist zum Teil auf
11 Monate begrenzt. .

1n vorgezogenen Verhandlungen einigen sich die Tarif-
partner, Ldhne und Gehilter um 12,1 vH zu erhdhen
und das bisher gezahlte Urlanbs- und Weihnachisgeld
{975,— DM) zu einem vollen 13, Monatsgehalt (1 526,—
DM) aufzustodken; die Nachtarbeitszulage wird von
DM 4,— je Schicht auf DM 1,10 je Stunde angehoben.

Der. Bundestag beschlieBt, mit ‘Wirkung vom 20, Juli
1974 Konkursausfallgeld einzufithren; bei Zahlungs-
unfihigkeit des Arbeitgebers werden dadurch Einkom-
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noch Tabelle 11

Monat

Anzahl der
" Begiinstigten

Jun:

Juli

1974

i

Oktober

Beklei dungsindustrie

Versicherungsgewerbe

Privates Bankgewerbe

Konzertierte Aktion

Einzel- und GroBhandel

Rentenversicherung

Kriegsopferversorgung

Uffentlicher Dienst,

Bundesbahn, Bundespost

Konzertierte Aktion

Eisen- und Stahlindustrie

330 600

200 000

300 000

463 000

10 500 000

2350 000

1 600 000

220 000

mensverluste der Arbeitnehmer bis zur Hohe von drei
Monatsnettolshnen ausgeglichen.

Die tariflichen Lohnsdtze werden um 0,50 bis 0,60 DM
(durchschnitilich 10 vH) und ab 1. Januar 1975 um wei-
ter 0,15 DM (durchschnittlich 2 vH) erbéht; die Laufzeit
betrigt 11 Monate. Zusitzlich wird das Urlaubsgeld

‘'um 140,— DM aufgestockt. Fiir &ltere Arbeitnehmer

wird eine Arbeitsplatz- und Verdienstsicherung ver-
einbart.

Nach langwierigen Verhandlungen einigen sich die Ta-
rifpartner, die Tarifgehélter riidcwirkend ab 1. April
1974 um 11 vH, mindestens 140,— DM, ab 1. Juli um
einen weiteren Prozentpunkt, mindestens 15— DM und
ab 1. Oktober nochmals um einen Prozentpunkt anzu-
heben. Die vermdgenswirksamen Leistungen werden
ab 1. Oktober um 13,— DM auf 52,— DM monatiich
erhght. Zusdtzlich werden riickwirkend zum 1, April
die Tatigkeits- und Verantwortungszulagen einheitlich
um 20,— DM aufgestockt.

Nach mehrmonatigen Tarifverhandlungen werden die
Gehaltssétze riickwirkend zum 1. Miirz 1974 um 11 vH,
mindestens 140~ DM erhoht. Im weiteren Verlauf

des Jahres folgen wie im Versicherungsgewerbe Stu-
fenerhfhungen von insgesamt 2 vH. Die vermégens-
wirksamen Leistungen werden zum 1. Oktober 1974 um
13— DM auf 39,~ DM monatlich heraufgesetzat.

Erstmals kein Kommuniqué.

In verschiedenen Tarifbezitken werden die Léhne und
Gehélter um {1 vH bis 13,5 vH heraufgesetzt.

Mit Wirkung vom 1, Juli werden die Altersrenten um
11,2 vH angehohen.

Infolge einer vorgezogenen Anpassung werden die
Kriegsopferrenten zum 1. Okiober um 108 vH bis
11,5 vH erhdght.

Die wochentlich zu leistende Arbeitszeit wird von 42
auf 40 Stunden verkirzt; ausgenommen davon sind
vorléufig noch die Beamten des Landes Baden-Wiirt-
temberg. Auch die Pflichistunden der Lehrer werden
nicht angepaBt.

Kein Kommuniqué; die Bundesregierung legt Alter-
nativprojektionen fiir die Wirtschaftsentwicklung 1975
als Orientierungsdaten im Sinne des Stabilitats- und
Wachstumsgesetzes vor.

In Nordrhein-Westfalen und Bremen werden die Lhne
und Gehdlter zum 15. Cktober um 9 vH erhéht; zu-
sdtzlich wird — vorliufig als einmalige Zahlung —
eine Summe von 600,— DM vereinbart, die je zur
Hilfte im November 1974 und im Mai 1975 zahlbar
ist. Der Jahresurlaub wird um zwei Tage verlingert,
Fur #ltere Arbeitnehmer werden eine Verdienstsiche-
rung und ein erb&hter Kiindigungsschutz eingekithrt,
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sdtzliche Lohnerhéhung von 5 vH bedeutet. Davon
entfallen 1%/ vH auf das Jahr 1974, fiir 1975 ver-
bleibt somit eine Voraberhéhung von 33/4 vH.

134. Nachdem der AbschluB im 6ffentlichen Dienst
die Weichen gestellt hatte, wurden nach und nach
in den 16 Tarifgebieten der Metallindustrie, dem
zweiten groBen Tarifbereich, noch hohere Einkom-
mensverbesserungen durchgesetzt. Die getroffenen
Regelungen sahen zumeist Lohnerhéhungen um
11 vH riickwirkend ab 1, Januar 1974, Stufenerhé-
hungen von insgesamt 2 vH im weiteren Verlauf des
Jahres, zusétzliche Urlaubstage sowie eine Erhéhung
des Urlaubsgeldes vor. Zusammen entsprachen diese
Vereinbarungen einer Lohnsteigerung von etwa
14'/: vH. Zahlreiche Nebenleistungen kamen hinzu
{Tabelle 11}. Insgesamt waren 50 Verhandlungen so-
wie 14 Schlichtungsverfahren nétig, bis die Tarif-
runde durchlaufen war, Harten Widerstand leisteten
die Arbeitgeber jedoch nicht. Zu einem — regiona-
len — Streik kam es erst, als die meisten Vereinba-
rungen schon getroffen waren.

135. Die fortschreitende konjunkturelle Abkiihlung
verhinderte anders als im Vorjahr, daB die Lohn-
steigerungssédtze im Verlauf des Jahres noch weiter
zunahmen. Die Abschliisse blieben allerdings durch-
weg hoch. Sie richteten sich zwar etwas starker als
1973 nach den konjunkturellen Gegebenheiten der
jeweiligen Wirtschaftszweige; gleichwohl gingen die
Abweichungen vom Durchschnitt fast nirgends iiber
13/ Prozentpunkte hinaus. So wurde in unter-
beschiftigten Branchen, wie der Lederwaren- und
Schuhindustrie zwar deutlich niedrigere Tariflohn-
anhebungen vereinbart (Tabelle 11); kiirzere Lauf-
zeiten der Vertrédge bewirkten jedoch auch hier aufs
Jahr gerechnet Einkommensverbesserungen von fast
11 vH. In der Bauwirtschaft, deren Niedergang 1974
von' den Tarifpartnern beklagt wurde, kamen Lohn-
erhéhungen von 11,2 vH zustande. Der AbschluB in
der Textil- und Bekleidungsindustrie — Lohnerhé-
hungen bis zu 12tz vH — ldAt darauf schlieBen, daB
dieser Bereich in einer Zurlickhaltung bei den Loh-
nen keinen Weg der allméhlichen Strukturanpas-
sung sieht.

Uberdurchschnittliche Tarifvereinbarungen wurden
fiir jene Branchen wirksam, die entweder 1974 kon-
junkturell besonders begiinstigt waren oder deren
Arbeitspldtze keinen besonderen Beschéftigungs-
schwankungen unterlagen. So wurden nach langwie-
rigen Verhandlungen in der chemischen Industrie
Einkommensverbesserungen bis zu 13Y: vH verein-
bart. Den Arbeitnehmern im Steinkohlenbergbau
fielen, bedingt durch die Energiekrise, hohe Knapp-
heitsrenten zu; die Lohn- und Gehaltserh6hungen
betrugen hier durchschnittlich mehr als 15 vH.

136. Im Anstieg des gesamtwirtschaftlichen Tarif-
lohnniveaus kamen die hohen Lohnsteigerungssitze
erst nach und nach zum Ausdruck (Schaubild 22).
Vor allem das zeitliche Strecken von Lohnerhéhun-
gen iiber mehrere Stufen hinweg, so wie diese im
Friihjahr 1974 fiir besonders viele Beschiftigte in
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der Metallindustrie und dem Versicherungs- und
Bankgewerbe tariflich vereinbart worden waren,
trug dazu bei. Wurde das Vorjahresniveau im Friih-
jahr 1974 erst um 11%/: vH iibertroffen, so hat sich
der Abstand im Oktober auf rund 13 vH vergréBert.
Gegen Jahresende 1574, wenn in der Metallindu-
strie die letzte Stufenanhebung der Tarifléhne wirk-
sam geworden ist, diirfte das gesamtwirtschaftliche
Tariflohnniveau (das nicht einmal alle tariflich ver-
einbarten Nebenleistungen enthdlt) um 13Y: vH
hoher liegen als vor Jahresfrist. Das durchschnitt-
liche Niveau des Jahres 1974 wird dann bereits um
mehr als 3 vH iberschritten sein (Uberhang am
Jahresende).

137. Die Zunahme der Effektivverdienste hat sich
1974 nicht im gleichen MabBe beschleunigt wie der
Anstieg des Tariflohnniveaus. Zunichst wurde die
Erhdhung der Verdienste dadurch verzégert, daB die
Tarifvertrdge im 6ffentlichen Dienst und im Metall-
bereich nicht wie sonst zu Jahresbeginn, sondern
erst nach mehrmonatigem Aufschub riickwirkend in
Kraft traten; fiir rund ein Drittel aller Arbeitnehmer
wurde somit die Aufbesserung ihrer Beziige in das
Frithjahr verlagert. Mit den umfangreichen Nachzah-
lungen stiegen die Lohne und Gehilter je Beschai-
tigten dann sprunghaft. Der weitere Anstieg des
Verdienstniveaus blieb aber gedimpft, da man in
der Industrie in zunehmendem MaBe versudchte,
durch den Abbau von Uberstunden und die Einfiih-
rung von Kurzarbeit die Lohnkosten zu verringern.
Die durchschnittlichen Bruttoverdienste in der Ge-
samtwirtschaft waren in den ersten sechs Monaten
1974 um 11 vH hoher als vor Jahresfrist; in der
zweiten Jahreshdlfte 1974 diirfte der Abstand zum
Vorjahresniveau 11'/e vH betragen,
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138. Die gesamtwirtschaftliche Lohndrift, die Dif-
ferenz zwischen den Steigerungsraten der Effektiv-
verdienste und der Tarifverdienste, hat sich 1974 zu-
riikgebildet. Das war zu erwarten; denn ein Ab-
flauen der Wirtschaftstdtigkeit war bisher stets mit
einem Riickgang der geleisteten und vergiiteten Ar-
beitsstunden und einem entsprechend geringeren
Zuwachs der Bruttostundenverdienste je Beschaf-
tigten verbunden. Dafl der Zuwachs der Effektiv-
verdienste 1974 insgesamt nur um etwa einen hal-
ben Prozentpunkt hinter dem Anstieg der Tarifver-
dienste zurlickblieb, ist zum groBen Teil darauf zu-
rickzufithren, daB zahlreiche Nebenleistungen, die
auch in diesem Jahr gewidhrt wurden, zwar in der
Statistik der Effektivverdienste, nicht aber, obgleich
tariflich-vereinbart, in der Tarifstatistik erfaBt wer-
den. Hierzu gehérten 1974 vor allem die Erhéhung
der Urlaubsgelder, die Anderung der Lohngruppen
und die Anhebung von zusdtzlichen Gehaltszahlun-

gen sowie von vermégenswirksamen Leistungen, die
nicht regelméBig gezahlt werden.

139. In der Entwidklung der Summe der Arbeits-
einkommen, die 1974 gezahlt wurden, wird deutlich
sichtbar, daB die hohen Lohnsteigerungen mit einem
merklichen Riickgang der Beschiftigung verbunden
waren: Das Bruttoeinkommen aus unselbsténdiger
Arbeit war im ersten Halbjahr 1974 nur nodi um
10 vH héher als vor Jahresfrist (Tabelle 12), Im
zweiten Halbjahr diirfte der Einkommenszuwachs
noch niedriger sein. Der Zuwachs der Nettoeinkom-
men, der den Arbeitnehmern nach Abzug voh Lohn-
ste'uer.und Sozialversicherungsbeitrigen verblieb,
fiel auch 1974 geringer aus als der Zuwachs der
Bruttoeinkommen. Die Differenz in den Steigerungs-
raten zwischen den Bruttoeinkommen und den
Nettoeinkommen, die mehr als 2 Prozentpunkte
ausmachen diirfte, wird zu einem groBen Teil durch

Tabelle 12
Zur Entwidilung der Reallohnposition ?)
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in vH
Realer Verteilungsspielraum Reale Verteilung
) ) Reale Realiohn-

Brutto- Lohn- 1 fhr:}t;'n d Brutto- position
inlands- kosten- 5 - _ | Preisindex | lohn- und der

Jaht produkt | fOS | effektder | SIS | 9SS | firdie | -gehalts- | Arbett-

je Bifekt %) Arbeit- -@® Arbeit- Lebens- summe je nehmer

Erwerbs- geberbei- nehmer- haltung 4) Arbeit- 7 — 4

tatigen trége ?) {Inland) nehmer
G) — 6
(1) ! (2} I (3) | (4) (3) | 6) ] Q) | 8)

1963 +35 +0,1 -0,0 +3.6 + 60 +29 + 30 -0,6
1964 +74 +0,0 =07 +8,2 + 9.6 +2,3 + 71 —10
1965 +55 —0,2 —0,2 +5,5 + 89 +3.3 + 54 —01
1966 +34 =01 +0.4 +2,9 + 7.0 +3,5 + 34 +0,5
1967 +36 —0,0 +0,2 +34 + 31 +1,5 + 1,6 -1,7
1968 +7.4 +0,2 40,6 +7.0 + 6,5 +1,2 + 52 -17
1969 +7.0 —02 +0,5 +6,3 + 89 +15 + 7.3 +0,9
1970 +5,0 40,7 +0,3 +54 +154 +34 +11,6 +59
1971 +29 +0,7 +0,7 +2.9 +11,1 +35,3 + 5,5 +25
1972 +4,1 +05 +0.7 +39 + 9.0 +52 + 36 —03
19%3 +5,5 —0,6 +0,9 +39 +12,1 +6.6 + 5.2 +1,3
1974 %) +2,7 —-2,1 +04 +0,1 +11.2 +6,9 + 40 +3,9

1) Gesamtwirtschaft ochne Staat. Berechnung der Spalten (4), (7) und (8) durch multiplikative Verknlipfung.

2) Gesamtwirtschaft.

%) Arbeitgeberbeitrige zur Sozlalversicherung einschlieflich zusfitzlicher Sozialaulwendungen der Arbeitgeber.
) Veriinderung des Preisindex for die Lebenshalung aller privaten Haushalie, abziiglich der darin enthaltenen
Verbrauchsteuererh8hungen (Mehrwertsteuer; Steuern auf Branntwein, Mineraldl, Tabak); eigene Schitzung.

5) Eigene Schitzung.




Eink widkl

die Progressionswirkung des Steuersystems erklart;
wie im vorigen Jahr entfielen darauf 1'/z Prozent-
punkte ). Die Steuerreform, die 1975 in Kraft tre-
ten wird, verspricht hier Erleichterungen, wenn
auch nur fiir beschrédnkte Zeit (JG 73 Ziffer 121).

140. Hatten die Arbeitnehmer zu Beginn des Jahres
ihre Lohnforderungen audh in die Hohe getrieben,
um sich gegen -einen beschleunigten Geldwert-
schwund zu schiitzen, so blieb ihnen nun, da dieser
nicht das befiirchtete Ausmaf annahm, real eben-
falls ein betrdchtlicher Einkommenszuwachs. Die
Bruttolohne und -gehilter je Arbeitnehmer waren
1974 um 112 vH gréBer als vor einem Jahr (je
Stunde um rund 13 vH). Da sich die Lebenshaltung
um 7 vH, also nicht wesentlich stirker als im Vor-

1} Im Jahre 1973 waren die Nettoeinkommen besonders
weit hinter den Bruttoeinkommen zurdckgeblieben,
weil die Beilragssiize zur Sozialversicherung angeho-
ben worden waren. Zudem waren die Nettoeinkom-
men des Jahres 1972 durch die Rilckzahlung des Kon-
junkturzuschlages iiberhdbt gewesen; dies hatte die
Zuwachsrate der Nettoeinkommen 1973 zusiizlich ge-
senkt (JG 73 Ziffer 118).

Al
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jahr verteuerte, liegen die ReallShne 1974 je Ar-
beitnehmer um 4 vH, je Stunde um 5%z vH hoher als
1973. Auch der Nettolohn war 1974 trotz der Steuer-
progression betréichtlich hoher als 1973 (je Arbeit-
nehmer um gut 94/t vH, je Stunde um etwa 11/ vH),
so daB den abhéngig Beschdftigten im Durchschnitt
ein Zuwachs an verfiigharem Realeinkommen aus
unselbstindiger Arbeit von fast 2'/s vH verblieh (je
Stunde etwa 4 vH).

141. Reallohnerhdhungen von brutto 4 vH waren
1974 nicht verteilungsneutral und offensichtlich auch
nicht mit der Aufrechterhaltung eines hohen Be-
schiftigungstandes vereinbar.

Gemessen am Produktivitdtsfortschritt im privaten
Bereich der Wirtschaft hitte zwar 1974 das Realein-
kommen je Arbeitnehmer brutto um gut 2!/s vH ver-
teilungsneutral erhdht werden kénnen; denn um 50
viel war das reale Produktionsergebnis je Erwerbs-
titigen héher als im Vorjahr (Tabelle 13). Betracht-
lich gemindert wurde das an Inlénder verteilbare
Mehrprodukt aber dadurch, da8 die Volkswirtschaft
infolge der aubergewihnlichen Verschlechterung
des Austauschverhéltnisses mit dem Ausland (Terms

Tabelle 13
Vertellung des Volkselnkommens
Verinderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum in vH
Entnom- | Empfan-~
Einkommen qus Gewinne | lanfende ver-
Zeits Volks- und Ver- | Ubertra- fgigk:)r::
eitraum : mbgens- | gungen
einkommen unselbstdndiger Unternehmertitig- | einkom- vom menf)f)
Arbeit Keit und Vermbgen | men?) %) | Staat9)
brutto | netto!) brutto | netto?) private Haushalte
1963—1973 %) + 93 +10,1 + 85 + 76 + 80 +103 + 99 + 9,0
1970 +149 +17,7 +148 + 9,7 +134 X + 79 X
1971 +10.7 +13,3 +10,7 + 54 + 52 +12,1 +11.6 +11,0
1972 + 93 + 97 + 9,1 + 82 + 86 +139 +13.,6 +11,1
1973 +12,1 +135 + 89 + 90 + 49 + 89 +11,6 + 9.1
19747) + 62 + 9t + #h - Yy =1 + th  +154 + 7th
1973 1. Hj. +130 +133 + 79 +124 + 86 +157 + 86 + 97
2. Hj. +11,3 +138 + 97 + 59 + 15 + 37 +144 + 86
1974 1. Hj. + 69 +10,1 + 87 - 04 - 33 - 19 +147 . + 72

1) Abzfiglich direkter Steuern u. 8.

%) Elnkommen der privaten Haushaite eus Unternehmertdtigkeit und VermSgen nach Abrug der direkten Steuern auf diese Hin-

kommen (z. B. Binkommensteuer u. &., jedoch nicht der Steuern im Zusammenhang mit dem Privalen Verbrauds,
fahrzeugsteuer u. 4.), der Pflichibeitrige der Seibstindigen zur

Einzelunternehmen u. 8.

wie Kraft-
Sozlalversicierung sowle der nichtentnommenen Gewinne der

%) Wegen Revision der Finanzlerungsrechnung der Deutschen Bundesbank sind dle Angeben ab 1670 mit denen der vorangegan-

genen Jehre nicht voll vergleichbar,
4 Mach Abzug der Lohnst auf Pensi ,
5) Ohne nichtentnommene Gewlnne der Binzelunternehmen u. 8.
% Durchschnittlich Jdhrliche Verinderung.
7} Bigene Schitzung.
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of Trade) fiir den Import von Waren und Dienstlei-
stungen erheblich mehr an eigenen Giitern an das
Ausland liefern muBte als 1973, Fir die Bereitstel-
lung der Importe war gleichsam ein gréBerer Teil
des realen Inlandsprodukts zu exportieren als bis-
her. Auf diese Weise hat sich der Spielraum fiir
Realeinkommenssteigerungen 1974 um 2,1 vH ver-
kleinert (Terms-of-Trade-Effekt) ).

Ein Bestandteil der Arbeitnehmereinkommen sind
die Beitrige der Arbeitgeber zur sozialen Sicherung;
" eine Erhéhung der Beitragssitze vermindert also
den Spielraum fiir auszahlbare Lohnerhéhungen.
Gemessen an der Bruttolohnsumme stieg der Anteil
der Arbeitgeberbeitrige von 17,6 vH im Jahre 1973
auf 18 vH im Jahre 1974 an; das ergibt einen Lohn-
kosteneffekt von 0,4 vH.

Eine Lohnpolitik, die diese Faktoren beriicksichtigt
und allenfalls einen Anstieg des Preisniveaus vor-
weggenommen hétte, wie er kurzfristig fiir unver-
meidlich zu halten war (kostenniveauneutrale Lohn-
politik) 2), hétte also einen sehr viel geringeren An-
stieg der Realldhne bewirken miissen. Ein Ergebnis
in der Nachbarschaft dessen hitte jedenfalls die
Vollbeschéftigung weniger gefihrdet, die Riickkehr
zu mehr Geldwertstabilitit weniger erschwert.

142. Hohe Lohnabschliisse und verringerte Produk-
tivitdtszuwachse haben den Anstieg der gesamtwirt-
schaftlichen Lohnkosten 1974 weiter beschleunigt.
Nach einem voriibergehenden Stillstand um die Jah-
reswende 1973/74, als sich der AbschiuB neuer Tarif-
vertrage verzdgerte, erhdhten sich die Lohnkosten
je Produkteinheit in der Gesamtwirtschaft vom
Frihjahr an rasch, zumal die Lohnvereinbarungen
rickwirkend in Kraft traten und erhebliche Nach-
zahlungen geleistet wurden, Im Durchschnitt des
Jahres 1974 muBten zur Produktion einer Einheit

') Der Terms-of-Trade-Effekt ist die Differenz (in Pro-
zentpunkten) zwischen den Zuwachsraten des realen
Bruttoinlandsprodukts (BIP in Preisen von 1962} und
des ,Gross National Income". Dieses wird ermittelt,
indem vom realen Bruttoinlandsprodukt der AuBen-
beitrag in Preisen von 1962 abgezogen und der AuBen-
beitrag zu Importpreisen von 1962 hinzuaddiert wird.
Der AuBenbeitrag zu Importreisen von 1962 wird er-
rechnet, indem der nominale AuBenbeitrag mit dem
Preisindex der Einfuhr (1962 = 100) deflationiert wird
(JG 66 Anhang VI).

) Die Verdnderung des Kostenniveaus wird aufier von
der Entwicklung der Lohnkosten auch von der Ent-
wicklung der Kapitaikosten bestimmt. Kapitalkosten-
&nderungen kénnen sowohl von Verdnderungen des
Kapitaleinsatzes je Produkteinheit als auch von Ver-
dnderungen des Zinssatzes als zeitbezogener Preis des
Faktors Kapital herrithren. Eine dem Konzept der
kostenniveauneutralen Lohnpolitik angemessene
Schétzung der Verdnderung der Kapitalkosten miiBte
insbesondere eine Zinsentwicklung bestimmen, in der
die Verinderungen der relativen Knappheit von Kapi-
tal und Arbeit und nicht die Veréinderungen der Infla-
tionsraten zum Ausdruck kommen. Nach wie vor er-
scheint die Unsicherheit solcher Schitzungen zu groB;
wir haben unterstellt, daB sich die Kapitalkosten je
Produkteinheit nicht wesentlich anders als die Lohn-
kosten entwickelt haben.
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Sozialprodukt etwa 9!/t vH mehr Léhne und Ce-
hilter aufgewendet werden als im vorigen Jahr.

Besonders steil verlief der Anstieg der Lohnkosten
in der Industrie. Im dritten Vierteljahr 1974 {iber-
stiegen hier die Lohnkosten je Produkteinheit das
Vorjahresniveau um mehr als 10 vH. Auf den Um-
satz bezogen — Preiserhhungen eingerechnet —
hat dagegen der Anteil der Léhne und Gehalter im
Verlauf des Jahres 1974 nur wenig zugenommen.

143. Einen SchluB auf die Gewinnmargen in der In-
dustrie 18Bt der Vergleich von Lohnkosten und Um-
satz nicht zu. Vor allem in einem Jahr wie 1974
wiirde ein solcher SchluB fehlleiten, weil die librigen
Kosten vielfach noch stirker als die Léhne gestiegen
sind. Bei importierten Vorprodukten, insbesondere
bei Mineraldl, lagen die Einstandskosten weit iiber
dem Vorjahresstand (Ziffer 117). Auch die Finanzie-
rungskosten blieben bis zum Sommer nahezu unver-
dndert auf dem hohen Niveau vom Jahresende 1973.
Uffentliche Dienstleistungen, wie von Bahn und
Post, waren ebenfalls wesentlich teurer als im Vor-
jahr.

Trotz kriftiger Preisanhebungen diirfte daher der
Anstieg der Kosten insgesamt gesehen 1974 so hoch
gewesen sein, daB die Unternehmen einen Riickgang
der Gewinnmargen nicht verhindern konnten,

144. Im verarbeitenden Gewerbe sinken die Ge-
winnmargen seit 1969. Das gilt auch, wenn man be-
ricksichtigt, daB die Gewinnmargen in Boomjahren
wie 1969 konjunkturell iiberhoht sind, Ein lingerfri-
stiger Vergleich zeigt, daB die Stiickkosten im ver-
arbeitenden Gewerbe seit 1960 um rund 47 vH ge-
stiegen sind, im Durchschnitt mehr als die Preise
(Schaubild 23). Die Gewinn- und Vermdégenseinkom-
men je Produkteinheit in diesem Bereich waren
1973, obwohl sie eine Inflationskomponente enthal-
ten, niedriger als 1960 und auch niedriger als in den
Jahren 1964/65. Der Anteil der Gewinn- und Vermo-
genseinkommen am Produktionswert (Gewinnmar-
ge}, der nicht inflatorisch iiberzeichnet ist, nahm da-
her im Trend ab, von gut 9 vH in den Jahren 1964/65
auf knapp 7 vH im Jahre 1973.

Ein dhnlicher Befund ergibt sich, wenn man die Ge-
winn- und Vermigenseinkommen nach Abzug eines
kalkulatorischen Unternehmerlohres nicht zum Pro-
duktionswert, sondern zum investierten Sachver-
mdgen ins Verhéltnis setzt (Realrendite) 1. Fiir den
Bereich der gewerblichen Wirtschaft (ohne Woh-
nungsvermietung) haben wir die Gewinne und Zins-
einkiinfte auf die Summe des Nettoanlagevermdgens
zu Wiederbeschaffungspreisen und des Vorratsver-
maégens bezogen. Nach dieser Rechnung ist die Real-
rendite im vergangenen Jahrzehnt im Trend gesun-
ken. Noch im vorigen Jahr konnte man vermuten,

!} Diese Relation ist sicher in ihrer absoluten Hohe
nicht interpretierbar, da das Grundvermégen und die
Geldbestinde der Unternehmen nicht beriicksichtigt
werden; auch sind die Schitzrisiken bei dieser Rech-
nung hoch (JG 73 Ziffer 130). Fiir den geitlichen Ver-
gleich spielen diese Fehlerquellen jedoch eine weitaus
geringere Rolle,
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Schaubild 23

ZUR GEWINNENTWICKLUNG !

Log. Malistab Verarbeitendes Gewerbe Log, Mafistab
1960= 100 ' 1950= 100
170 - 170
160 // 160

Lohnkosten
150 je Produkleinheit/# 150
10 l I‘ A 140
Kosten insgesamt 2!
je Produkteinheit /
130 # 7 130
: Preise
e
120 v 4 el 1
/P
—
10 / ~ - 10
100 4 — 100
V\ / Gewirm—‘und\._
% Vermigenseinkommen __| 90
“J fie Produkteinheit
T ) L] ¥ T ¥ T ! T T
Marge der Gewinn— und Vermdgenseinkommen 3)

Arithm.Madstab Verarbeitendes Gewerbe Arithm.MaBstab
vH vH

10 \\ 10

] \v’ m 9

8 8

7 N 7

6 T T L T (| 6

REALRENDITE Y

1963100 Gewerbliche Wirtschatt 5! 19%0=100
100 100

‘80 80

% 60

A

RS

60

7

40 40

n

B T TN

o

1) Eigene Schitzung; chne Bau.~ 2) Ohne Zinsen.— 3) Bruttoeinkommen sus Unier-

nehmerltigkait und Vermagen in vH des Produktionswertes,

4)Brutloeinkommen aus Unternenmert3tigkeit und Vermdgen~fikdiver Unternehmertoln
T 52en 2 Wiedarbeschall TseneV Yande zu Biuch

§) {hne Wohnungsvermietyng,

SR 74857

dal} dies vor allem zu Lasten der Geldvermégensbe-
sitzer, weniger zu Lasten der Eigner von risikotra-
gendem Kapital ging (JG 73 Ziffer 328). Seit dem
Frithjahr 1973 ist jedoch die Inflationsrate mehr und
mehr in den Nominalzins eingegangen, so daB die
Kontrakieinkommen aus Kapitalvermégen — abge-
sehen von Altkontrakten mit langfristiger Zinsbin-
dung sowie von Spareinlagen — durch den Anstieg
des Preisniveaus immer weniger entwertet werden
diirften.

In welchem AusmaB die Eigenkapitalrendite im Un-
ternehmensbereich gedriickt wurde, 14Bt sich aller-
dings nicht genau feststellen !). Die volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen liefern neuerdings zwar
mehr Informationen iiber die Zinsstréme in der
Volkswirtschaft; sie weisen fiir die Unternehmen
aber nur den Saldo von geleisteten und empfange-
nen Zinszahlungen aus, der auch die Zinsen enthalt,
die fir Wohnungsdarlehen entrichtet werden. Ein
groBer Teil der Inflationsverluste der Glaubiger und
der Inflationsgewinne der Schuldner, die wegen der
langen Zinsbindung insbesondere in der Wohnungs-
wirtschaft entstehen, diirfte deshalb gar nicht den
Unternehmen, sondern den privaten Haushalten zu-
zurechnen sein.

145. Nicht nur die Gewinnmargen sind 1974 unter
Drudk geraten; aufgrund der schwachen Mengenkon-
junktur diirfte auch die Gewinnsumme in der Ge-
samtwirtschaft betrdchtlich gesunken sein.

Einen Anhaltspunkt dafiir gibt die Entwidklung der
Bruttoeinkommen aus Unternehmertitigkeit und
Vermégen. Wie 1967 sind diese Einkommen absolut
zuriickgegangen, und zwar schitzungsweise um
1 Mrd DM, also um rund !/ vi. Die Nettoeinkom-
men aus Unternehmertétigkeit und Vermogen darf-
ten etwa ebenso stark gesunken sein, obwohl sie
aufgrund von hohen steuerlichen AbschluBzahlun-
gen der Unternehmen im vorangegangenen Jahr ent-
sprechend niedriger waren (JG 73 Ziffer 202), Der
Riickgang der Nettoeinkommen wire noch gréBer
gewesen, wire es nicht vielen Unternehmen gelun-
gen, die Vorauszahlungen an Einkommen- und Kor-
perschaftsteuer 1974 rasch nach unten zu revidieren
(Ziffer 209).

Ein klares Bild davon, in welchem AusmaB die Un-
ternehmerisgewinne gesunken sind, geben die
Bruttoeinkommen aus Unternehmertdtigkeit und
Vermégen allerdings nicht. Denn sie enthalten auch
die Arbeitseinkommen fiir mehr als vier Millionen
selbstindig Erwerbstitige {Unternehmerlohn) sowie
die Zinseinkommen der privaten Haushalte. Die Ar-
beitsentgelte der Selbstandigen sind zwar ihrer
Héhe nach nicht bekannt; nimmt man jedoch die Ar-
beitseinkommen der unselbstindig Besdchiftigten
zum MaBstab, so diirften sie 1974 kraftig gestiegen
'sein. Der Anteil der Zinseinkommen am gesamten
Bruttoeinkommen aus Unternehmertitigkeit und
Vermégen hat sich nach Berechnungen des Statisti-

!} Auch Branchenanalysen vermitteln nicht den Ein-
druck einer einheitlichen Tendenz der Eigenkapital-
rentabilitét in den vergangenen Jahren.

kA
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schen Bundesamtes von 4 vH im Jahre 1960 auf 12'/2
vH im Jahre 1972 erhdht?). Auch im Jahre 1974
diirfte er aufgrund der Zinserhdhungen im vergan-
genen Jahr gestiegen sein, Dabei muf man zwar be-
riicksichtigen, daB die Zinseinkommen eine inflatori-
sche Komponente enthalten, welche die privaten
Haushalte fiir die Entwertung ihrer Geldvermégen
teilweise entschidigt, und daB bei den Unternehmen
in diesem Zusammenhang auch Inflationsgewinne
entsteben; doch ist der Inflationsgewinn der Unter-
nehmen 1974 kleiner geworden, denn den Zins-
erhdhungen entsprach ein Anstieg des Realzinses.
Stellt man all dies in Rechnung, so muB man anneh-
men, daB die GroBe ,Einkommen aus Unternehmer-
titigkeit und Vermogen® den Riickgang der Unter-
nehmensgewinne noch unterzeichnet.

148. Das Volkseinkommen, die Summe der im Pro-
duktionsprozeB entstandenen Einkommen, erreichte
1974 den Betrag von 765 Mrd DM; es war damit
6%z vH groBer als im Vorjahr. Da die Lohneinkom-
men auch in diesem Jahr noch kréftig zunahmen, die
Bruttoeinkommen aus Unternehmertdtigkeit und
Vermégen aber sanken, ist die Lohnquote, der An-
teil der Bruttoeinkommen aus unselbstdndiger Ar-
beit am Volkseinkommen, 1974 sprunghaft von
69,5 vH im Vorjahr auf 71,5 vH gestiegen. Dies gilt
auch, wenn man die Lohnguote von Verdnderungen
der Beschiftigtenstruktur bereinigt; denn 1974 hat
der Anteil der abhingig Beschédftigten an der Ge-
samtzahl der Erwerbstitigen — bedingt durch den
konjunkturellen Beschiftigungseinbruch — leicht ab-
genommen; gemessen an der Beschéftigungsstruktur
des Jahres 1973 wiirde 1974 die Lohnquote 71,6 vH
betragen ?).

147. Stérker als das Volkseinkommen hat das ver-
fiighare Einkommen der privaten Haushalte — die
Summe aller den Haushalten zuflieBenden Netto-
einkommen und Ubertragungen — zugenommen (Ta-
belle 12). Hierin kommt vor allem zum Ausdrudk,
wie sehr die Verteilung der Einkommen {iber den
Markt (Primédrverteilupg) im nachhinein durch Lei-
stungen des Staates, aber auch durch Abgaben an
ibn verdndert wird (Sekundarverteilung). Beson-
ders die dffentlichen Einkommensiibertragungen sind
in den letzten Jahren sprunghaft gestiegen; hatte lhr
Anteil am verfiigharen Einkommen der Haushalte
1960 noch 19,7 vH und 1970 erst 20,1 vH betragen, so
macht er 1974 bereits 22,7 vH aus. Zuriickzufiihren
ist dies darauf, daB diese Leistungen immer mehr

) Statistisches Bundesamt: Vermégenseinkommen und
Unternehmensgewinne 1960 bis 1972, Wirtschaft und
Statistik, 1974 Heft 4. Der Anteil der Einkiinfte der
freiberuftich T4tigen 14Bt sich nur anhand der Steuer-
statistik abschitzen; im Jahre 1968 betrug der Anteil
der Einkilnfte aus selbsténdiger Arbeit an den Ein-
kiinften der zur Einkommen- und Kdrperschaftsteuer
Veranlagten (ohne Einkiinfte aus nichtselbstindiger
Arbeit} rund ein Achtel.

f) Legt man die Beschéftigungsstruktur des Jahres 1960
zugrunde, so betrgt die rechnerische Lohnquote fiir
das Jahr 1973 63,5 vH, fir das Jahr 1974 654 vH
(JG 72 Ziffer 452).
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‘dynamisiert wurden und der Kreis der Anspruchs-

berechtigten immer weiter gezogen wurde, Bei der
Wiirdigung des Abstands zwischen der Zunahme der
Bruttoeinkommen und der Nettceinkommen sollte
auch dies im Bilde sein.

148. Im Jahre 1974 waren von der Erhohung der
Sozialeinkommen am meisten die Rentner begiin-
stigt. Die 10,5 Mio Altersrenten wurden Mitte des
Jahres um 11,2 vH angehoben, die Versorgungshe-
ziige fiir die 2,3 Mio Kriegsopfer zu Jahresbeginn um
11,4 vH und im Oktober durch eine vorgezogene An-
passung nochmals um 11,2 vH. Der kriftige Anstieg
des Rentenniveaus seit 1972 hat insgesamt dazu ge-
fithrt, daB die Renten jhrer Kaufkraft nach stirker
als die Arbeitseinkommen gestiegen sind, nachdem
sie zuvor hinter diesen zuriickgeblieben waren.

Die Beamtenpensionen, die unmittelbar der Elnkom-
mensentwicklung im &ffentlichen Dienst folgen, dixf-
ten 1974 im Durchschnitt um 11Y/ vH hdher sein als
1973.

Zunehmende Bedeutung haben in den vergangenen
Jahren, besonders aber 1974, dle Uberiragungen der
Bundesanstalt fiir Arbeit erlangt, die gleichfalls zu
den offentlichen Einkommensiibertragungen z&hlen.
1974 betrugen sie 7 Mrd DM, das sind {iber 2 Mrd
DM mehr als im Vorjahr. Ins Gewicht fielen vor
allem die zusétzlichen Aufwendungen filr Arbelts-
losengeld und Kurzarbeitergeld,

V. Unerwlinachte Leistungsbilanzealden

Oberraschendes Anschwellen des AuBenbeltrages

149. Trotz der drastischen Verteuerung der Einfuhr
von MineraloT i Minsralblprodukisn. ist 1374 der
&s Ausland gelieferten und den von dort bezo-

genen Waren und Dienstleistungen — stark gestle-

gen. Nach unserer Schitzung wird er fiir das ganze
Jahr 37,9 Mrd DM betragen, verglichen mit einem
Wert von 25,3 Mrd DM im Jahre 1973, der schon als
aufiergewohnlich hoch angesehen werden konnte,
Entsprach der AuBenbeitrag im Durchschnitt der
Jahre seit 1960 knapp 2 vH des Sozialproduktes,
50 wird er 1974 fast 4 vH ausmachen,

150. Eine tiberaus kriftige Ausfuhrexpansion wie
eine insgesamt schwache Importentwidklung bewirk-
ten, daB die Handelsbilanz allein in den ersten neun
Monaten 4 einen erschuff von 36,9 Mrd DM
aufwies, nach 33 Mrd DM im ganzen Jahr 1973. Den
Bestellungen (Ziffern 97 if.) entsprechend waren die
Lieferungen an das Ausland von Januar bis Sep-
tember um 31%: vH hoher als im gleichen Zeitraum
des Vorjahres; auch real waren es 14 vH mehr. Dle
‘Wareneinfuhr dagegen erreichte in diesem Zeitraum
dem Vol nach nicht einma! das Vorjahres-
niveau. Da jedoch die Importpreise stark gestiegen
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sind, haben .die Einfuhrwerte deutlich zugenom-
men 1).

151. Niemand hatte wohl fiir 1974 derart hohe
Uberschilsse fiir moglich gehalten. Eher war wegen
der Preispolitik der Oliorderlénder damit gerechnet
worden, daB der Exportiiberschuf deutlich zurick-
gehen werde. DaB der AuBenwert der D-Mark im
Vorjahr kraftig gestiegen war, konnte zusatzlich
als Vorbelastung gelten, zumal bei einer verhalte-
nen Konjunktur im Ausland. Dem stand zwar die
Erfahrung gegeniiber, daB in Phasen starker kon-
junktureller Abschwichung im Inland nicht nur we-
nig eingefiihrt wird, sondern dariiber hinaus die
Exportaure auch unter Preiszugestindnissen versu-
chen, die Produktionsdrosselung und damit die Frei-
setzung von Arbeitskriften durch erhdhte Lieferun-
gen an das Ausland in Grenzen zu halten. Die Er-
folgsaussichten, im Ausland einen zolchen Ausgleich
fir die schwache Binnennadifrage finden zu kénnen,
schienen jedoch, bei flexiblen Wechselkursen ge-
geniliber den meisten Wéhrungen unserer Handels-
partner, wesentlich geringer,

Kapitalexporte koénnen allerdings dazu beitragen,
dab auch bei flexiblen Wedhselkursen die Export-
anstrengungen nicht durch eine Héherbewertung der
heimischen Wahrung zunichte gemacht werden. Da8
Auslander sich 1974 in dem dafiir erforderlichen
Mafle in der Bundesrepublik verschulden oder
D-Mark-Anlagen auflésen wiirden, war aber keines-
wegs selbstverstdndlich. Solange das inlandische
Zinsniveau, und das war 1974 der Fall, nicht um so
viel unter dem des Auslands liegt, wie die Inflations-
rate hier niedriger ist als dort, ist eigentlich nicht
mit Kapitalexporten, sondern mit Kapitalimporten
‘2u Technen. DaB es 1974 dennoch zu Kapitalexporten
kam, ist im einzelnen nicht leicht zu begriinden. Eine
wichtige Rolle diirfte in diesem Jahr der enge Zu-
sammenhang zwischen Warenausfuhr und Kapital-
export gespielt haben; offensichtlich mufiten die
Exporteure ihren Kunden, um Auftrdge an sich zu
ziehen, giinstige Zahlungsbedingungen zugestehen,
also hohe Handelskredite einrdumen.

152. Die Entwidklung der Ausfuhrpreise konnte da-
gegen auf den ersten Blick den SchluB nahelegen,
daB es 1974 keiner grofien Anstrengungen der Ex-
porteure bedurfte, um die Exporte so kriftig auszu-

1) Bei der Binfuhr wird der Vorjahresvergleich 1974
durch methodische Anderungen in der Aufienhandels-
statistik etwas beeintrichtigt. Diese betreffen solche
Lieferungen, die {dber offene Zollager ahgewickelt
werden. Bislang wurden die Zuginge auf offene Zoll-
lager abwelchend von der zollrechtlichen Behandlung
als unmittelbare Einfuhren gezBhlt. Inzwischen hat
sich jedoch gezelgt, daB in zunehmendem Mafle Waren
in offene Zollager eingelagert wurden, die zum Re-
export besimmt waren, Seit dem 1. Januar 1974 wer-
den deshalb nicht mehr die Zuginge auf offene Zoll-
lager als Binfuhren erfaBt, sondem erst die Abginge
in den Inlandsverkehr. Allerdings wurden 1074, um
Doppelzihlungen zu vermelden, Abginge aus den bis
31. Dezember 1973 aufgelaufenen Bestdnden nicht ge-
rechnet. Dadurch wird die Binfuhr 1974 um etwa 3 Mrd
DM zu niedrig ausgewiesen.

weiten, wie es geschehen ist. Bis September 1974
sind die Ausfuhrpreise binnen Jahresfrist um
19,3 vH und damit im Durchschnitt stirker als die
Preise im Inlandsabsatz angehoben worden. Das ist
um so erstaunlicher, als die Hoherbewertung der
D-Mark heimische Erzeugmisse fiir den ausléndi-
schen Abnehmer bereits im Vorjahr erheblich ver-
teuert hatte und zu erwarten stand, daf 1974 die
Preise wieder eine grofiere Rolle bei der Auftrags-
vergabe spielen wiirden. Bei Vorprodukten haben
die Preise besonders kriftig angezogen; denn ent-
gegen der konjunkturellen Entwiddlung sonst war
der Nachfragesog nach solchen Giltern, vor allem
nach Stahl und chemischen Erzeugnissen, und damit
auch - der Preisauftrieb auf den Auslandsmirkten
groB. Im September 1974 waren exportierte Vorpro-
dukte um nicht weniger als 43,5 vH teurer als ein
Jahr zuvor. Aber auch die iibrigen Exporte verteuer-
ten sich spiirbar. 50 waren die Iusfuhrpreise fir
ﬁmm September um 8,2 vH héher als
vor Jahresfrist, die fir Verbrauchsgiiter um 12,7 vH.
Das schlieBt jedoch nicht aus, daB die heimischen
Unternehmen, um Auftrige an sich zu ziehen, jhre
Auslandspreise vielfach weniger anhoben als ihre
Konkurrenten aus anderen Lindemn. In Tellen des
Maschinenbaus und der Konsumgiiterindustrie mo-
gen sogar erhebliche Preiszugestindnisse notlg ge-
wesen sein.

153, Die Ausfuhrexpanpsion ist jedoch nicht allein
den verstirkten Exportbemihungen deutscher Un-
ternehmen zuzuschreiben. So ist bei den Einfliissen,
die V&nﬁiw auf unsere
Ausfi ausgingen, zu bedenken, daB sich eine ge-
dampfte Nachfrageexpansion bel den Handelspart.
nern im deutschen Export bisher stets nur abge-
schwiécht bemerkbar gemacht hat (Schaubild 24) und
daB 1974 in wichtigen Abnehmerléndemn, beispiels-
weise in Frankreich und in den meisten EFT A-Liin-
dern, die konjunkturelle Entwidklung vergleichs-
weise gilinstig und daher auch der Importbedarf noch
hoch war, So war die Industrieproduktion im Aus-
land — gewichtet mit dem Anteil der Lénder an
unserer Ausfuhr — im ersten Vierteljahr 1974 noch
um 6 vH hoher als ein Jahr zuvor.

154. In der Vergangenheit hatte zu den Export-
erfolgen nicht unerheblich beigetragen, daB bel
festen Wechselkursen der vergleichsweise geringe
Preisauftrieb im Inland den deutschen Exporteuren
immer wieder Wettbewerbsvorteile verschaffte. Die
mehrfache Hoherbewertung der D-Mark in den letz-
ten Jahren hatte diese Preisvorteile wohl beseltigt.
Dab neue entstanden, war allerdings trotz des Uber-
gangs zu flexiblen Kursen gegentiber den meisten
unserer Handelspartmer nicht ausgeschlossen; kurz-
fristig jedenfalls braucht sich der Wechselkurs nicht
gemdB den unterschiedlichen Inflationsraten im In-
land und im Ausland zu entwidkeln.

Die Geldentwertung in der Bundesrepublik blieb
dank friihzeitiger Stabilisierungsanstrengungen 1974
etheblich hinter der des Auslandes zuriic, ohne
daB sich der AuSenwert der D-Mark seit Herbst
vergangenen Jahres — von Schwankungen abge-
schen — deutlich erhohte. Dadurch hat sich die
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Schaubild 24
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Position deutscher Anbieter im Preiswettbewerb
gegenilber dem Vorjahr spiirthar verbessert. Die
Ausfuhrpreise unserer Exporteure _sind nicht nur in
D-Mark, sondern auch in US-Dollar gerechnet lang-
samer gestiegen als die ihrer Konkurrenten (Schau-
bild 25). Bei all dem ist jedoch zu beriicksichtigen,
daf} im Herbst 1973 .Unsicherheit dariiber bestand,
ob die D-Mark von den damaligen Preisrelationen
her nicht zu hoch bewertet war (JG 73 Ziffer 146).

Deutsche Exporteure haben aber 1974 noch andere
‘Wettbewerbsvorteile gehabt, Sie konnten kurze
Lieferfristen anbieten und vor allem — anders offen-
bar als viele ihrer Konkurrenten — auch fristgerecht
liefern; nicht selten scheint dies fiir einen Auftrag
sogar ausschlaggebend gewesen zussein.

158. Ein wichtiger Grund fiir die anhaltenden
Exporterfolge der deutschen Unternehmen, durch
die sich der deutsche Anteil an den Exportmérkten
der Welt in den letzten zehn Jahren stindig ver-
gréflerte, ist auch in der Struktur unseres industriel-
len _Angebots zu gchen. Rund ein Drittel unserer
Exporte sind Investitionsgiiter. Die verhaltene In-
vestitionsneigung in den westlichen Industrieldn-
dern kénnte zunachst vermuten lassen, daf dies 1974
eher von Nachteil war, Dem war aber nicht so, weil
in wichtigen Konkurrenzlandern die Kapazititen der
Investitionsgiiterhersteller noch ausgelastet waren
und weil die deutschen Lieferungen an Staatshan-
delslinder und nichtélférdernde Entwidklungsidnder,
bei denen Ausriistungen eine hervorragende Rolle
spielen, wie schon im Vorjahr iiberdurchschnittlich
stark zunahmen.

Die starke Stellung der Bundesrepublik bei Investi-
tionsgiitern hat 1974 entscheidend dazu beigetragen,

daf die Ausfuhr von der Olkrise beqiipstigt wurde.
fam einen hben Cle Dllander. ihre Imparte aus der

undesrepublik erheblich gesteigert, wobei es sich
vornehmich um Guter tur die in’austrielle Entwick-
lung dieser Lander handelte. Zum anderen wurden
weltweit vermehrt Glter nachgefragt, die der Er-
schliefung neuer Energiequellen und der Ersetzung

des Erdols dienen, wie beispielsweise Gasturbinen,
Kernkraftwerke und Bergbaumaschinen,

Uberrascht hat, daB 1974 auBerdem die Exporte von
Stahl und chemischen Erzeugnissen kraftig ausge-
weitet werden konnten. Dies ist im Kern darauf zu-
riickzufithren, dafl in den vorangegangenen Jahren
die Kapazitdten weltweit nur wenig ausgebaut wor-
den waren.

156, In den regionalen Unterschieden der AuBen-
handelsentwicklung spiegeln sich neben der unter-
schiedlichen konjunkturellen Lage auch die neuen
Belastungen, die die Olkrise gerade fiir jene Linder
mit sich brachte, die schon zuvor mit Inflations- und
Zahlungsbilanzproblemen zu k&mpfen hatten. So hat
sich die Handelsbilanz 1974 zwar. gegeniiber fast
allen unséten Partnern akiiviert, die Olférderlinder
ausgenommen; besonders ausgepragt war die Erho-
hung des Uberschusses aber gegeniiber Frankreich

und, trotz des Importdepots, gegeniiber Italien _zwei
Gemeinschaftslindern also, die wegen ihrer Pro-
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bleme dem Floating-Blodk. nicht beigetreten waren
oder ihm den Riicken gekehrt hatten {Ziffer 33).

Ebenfalls spiirbar, trotz einer insgesamt giinstigen
konjunkturellen Entwidcklung aber weniger stark als
gegeniiber unseren EG-Partn®tn, hat sich 1974 der
Exportiiberschuf gegeniiber den in der EFTA ver-
bliebenen Lindern erhéht. Nach wie vor entfallt auf
den Handel mit diésen Landern ein ganz erheblicher
Teil unserer Uberschiisse.

Der Handel mit den Vereinigten Staaten diirfte da-
gegen 1974, vor allem wegen der schlechten Absatz-
lage fiir Kraftfahrzeuge, keinen hoheren Uberschub
erbringen a_lﬁJleUE_I'L_

157. Kaum {iberraschen konnte die méBige Entwick-

lung der_Warenejinfuhyr; fir sie_war die schwache
Da die Indu-

Binnenkonjunktur auss .
sWWxﬁ%%ﬁahm liber-
stieg, ist der Bedarf an Rohstoffen und Halbwaren
kaum groBer geworden. Auch bestand kein Anlaf,
die Vorrdte aufzustocken (Ziffern 91f). In der ma-
Bigen Einfuhr von Fertigwaren hat sich insbesondere
die schwache private Verbrauchsnachfrage nieder-
geschlagen. Die Importeure von Automobilen —
Kreftfahrzeuge machten 1973 noch 5i/: vH unserer
Wareneinfuhr aus — blieben von der Absatzkrise
genausowenig verschont wie die inldndischen Hez-
steller; in den ersten meun Monaten 1974 wurden
15 vH weniger Kraftlahrzeuge eingefiihrt als im glei-
chen Zeitraum des Vorjahres.

158, Zu fragen bleibt, ob die konjunkturelle Reak-
tion der Einfuhr nicht dadurch etwas abgemildert
wurde, d er Auflenwert der D-Mark im Vorjahr
kraftig gestiegen war. Importierte Giiter miiBten
dann — in D-Mark gerechnet -- gegeniiber ver-
gleichbaren Erzeugnissen aus heimischer Produktion
billiger geworden und geblieben sein. Die starke
Verteuerung der Einfuhr — im September wa-
ren Importguter im Durchschnitt um 32,4 vH teurer
als vor Jahresfrist — widerlegt dies noch nicht.
Denn bei solchen importierten Waren, die anders
als die meisten Rohstoffe mit inlindischen Erzeug-
nissen konkurrieren, war die Preisentwicklung ver-
gleichsweise giinstig. S0 waren im Durchschnitt der
ersten neun Monate 1974 importierte Investitionsgii-
ter nur um 4,1 vH, eingefilhrte Verbraudhsgiiter
— sieht man von den Mineraldlerzeugnissen ab -—
um 8,3 vH teurer als im entsprechenden Vorjahres-
zeitraum, Die Nachfrage hat darauf allerdings nicht
spilrbar reagiert. DaB sich die Importe insgesamt in
der zweiten Jahreshdlfte wieder etwas belebten,
muB wohl auch im Zusammenhang mit der konjunk-
turellen Entspannung im Ausland gesehen werden.

159. Die starke Verteuerung -eingefiihrter Roh-
stoffe, vor allem des Erdéls und der Mineralélpro-
" dukte, verschob das Verhiltnis von Ausfuhr- zu Ein-
fuhrpreisen (Terms of Trade) 1974 .erheblich zuun-
gunsten des Inlands, obwohl die deutschen Expor-
teure ihre Preise auf den Auslandsmairkten ebenfalls
spiirbar anheben konnten. An den Durchschnittswer-
ten der Ausfuhr und Einfuhr gemessen war das Aus-
tauschverhaltnis wéhrend der ersten neun Monate

m 9.3 vH ungiinstiger als im gleichen Vorjahres-
zeitraum (Schaubild 26); fir eine gegesene henge
an Imporiguiern muliten also entsprechend mehr
Exportgiiter getauscht werden, Anders ausgedriickt:
Wairen die Einfuhrpreise in diesem Jahr nur so stark
gestiegen wie die Ausfuhrpreise, so hétten fiir die
gleiche Importmenge rund 15 Mrd DM weniger auf-
gewendet werden miissen.

Die- Einkommenseinbuflen, die aufgrund der Ver-
schlechterung der Terms of Trade hinzunehmen wa-
ren (Ziffer 141), machien aber, so groB sie auch wa-
ren, nicht mehr aus als die Einkommensvorteile, die
deren Verbesserung in den Jahren 1970 bis 1972 er-
bracht hatte,

160. Im Dienstleistungsverkehr mit dem Ausland
wird das Defizit zwar auch 1974 zunehmen (1973:
5,0 Mrd DM}, doch wird dies die hohen Uberschiisse

Schaubild 26
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im Warenhandel bei weitem nicht aufwiegen ).
Nochmals vergréBern diirfte sich das Defizit im Rei-
severkehr, allerdings nicht mehr in dem MaBe wie
in den letzten Jahren, Die Ausgaben fiir Auslands-
reisen, die in den ersten Monaten des Jahres noch
kriftig ausgeweitet worden waren, waren in der
Hauptreisezeit kaum hdéher als im Sommer 1973. Er-
fahrungsgemdB sind die Reiseausgaben stark ein-
kommensabhéngig; die zunehmende Sorge um den
Arbeitsplatz und damit die Unsicherheit iiber das
zu erwartende Einkommen hat wohl diesmal nicht
wenige von einer Auslandsreise abgehalten.

Erheblich mehr als 1973 muBte dieses Jahr fiir Pro-
visionen und &hnliches aufgewendet werden. Bel den
Kapitalertrdgen sind zwar die Einnahmen kraftig
gestiegen, vor allem die Zinsertrdge aus der Anlage
von Devisenreserven, die Zahlungen an das Aus-
land haben aber noch stirker zugenommen. Eine
. wichtige Rolle spielte dabei im bisherigen Verlauf
des Jahres, daB trotz der schlechten Ertragslage im
Inland die Gewinniiberweisungen an ausldndische
Anteilseigner erheblich héher waren als im Vorjahr.

161. Erstmals seit 1966 diirfte in diesem Jahr das
Defizit bei den sogenannten unentgeltlichen Leistun-
gen nicht zunehmen. Die Uberweisungen ausléndi-
scher Arbeitskrafte in ihre Heimatldnder stagnieren
als Folge der konjunkturellen Entwicklung und des
Anwerbestopps, der, wird er beibehalten, weiterhin
die Zunahme dieser Transfers begrenzen wird. Auch
die Zahiungen an den EG-Haushalt, die ebenfalls
hier verbucht werden, diirften 1974, wenigstens
nach dem vorliegenden Haushaltsplan der Gemein-
schaft, kaum héher sein als im Vorjahr,

162. In den ersten neun Monaten 1974 wies die
Leistungsbilanz, in der der Waren- und Dienstlei-
stungsverkehr mit den unentgeltlichen Leistungen
zusammengefaBt ist, bereits einen Uberschuf von
16,9 Mrd DM auf, verglichen mit 7,2 Mrd DM im ent-
sprechenden Vorjahreszeitraum,

Autwertung durch Kapitalexporte gebremst

163. Devisenangebot und Devisennachfrage zogen
seit dem Herbst 1973 insgesamt eine leichte Hoher-
bewertung der D-Mark gegeniiber den Wihrungen
unserer ‘Handelspartner nath sich. Mitte Novem-

ber 1974 lag der (gewogene) Aufwertungssatz — -

werden die Leitkurse von Ende 1972 zugrunde ge-
legt — mit 18,7 vH etwas héher als ein Jahr zuvor.
Da sich 1973 die Hoherbewertung der D-Mark iiber-
wiegend erst ab Mai vollzogen hatte, war der Auf-
wertungssatz aber 1974 im Durchschnitt der ersten
zehn Monate um etwa 5 vH grdBer als im gleichen
Vorjahreszeitraum.

1) Ein erheblicher Teil des ausgewiesenen Defizits bei
den Dienstleistungen, schitzungsweise 2 Mrd DM,
geht allerdings darauf zurlick, daB fir die methodi-
schen Anderungen bei der Erfassung des Warenver-
kehrs {Ziffer 150) ein entsprechender Ausgleichsposten
In die Dienstleistungsbilanz eingestellt wurde.
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164. Der Wechselkurs der D-Mark unterlag seit
dem Herbst 1973 allerdings erheblichen Schwan-
kungen. Stand er infolge der Ulkrise zunéchst unter
starkem Druck — der Dollar stieg dabei voriiber-
gehend bis auf 2,88 DM —, so begann sich die
D-Mark Ende Januar 1974 kréftig zu erholen, Im
Frithjahr befestigte sie sich auch gegeniiber den im
Floating-Block verbliebenen Wihrungen, so daB
diese langere Zeit hindurch gestiitzt werden muB-
ten; dabei erhohten sich die deutschen Devisen-
rserven um 6 Mrd DM. Nach der Jahresmitte war
die Lage dann umgekehrt; die D-Mark mubBte gestiitzt
werden. Durch die Interventionen, bel denen die
Bundesbank flankierend auch Dollars in den Markt
gab, sanken die Wihrungsreserven wieder, von
Ende Juni bis Anfang Oktober um 7 Mrd DM. Da-
nach hat sich der Kurs der D-Mark bis Mitte No-
vember wieder deutlich verbessert.

165. Fiir den AuBenhandel, der sich normalerweise
verzégert an Wechselkursinderungen anpaft, sind
solche kurzfristigen Kursausschliige nicht so bedeut-
sam, wie es oftmals scheinen mag, solange ausrei-
chende Méglichkeiten zur Xurssicherung am Ter-
minmarkt bestehen; auch wird ein grofier Teil des
deutschen AuBenhandels in D-Mark kontrahiert.
Von groBerer Bedeutung sind kurzfristige Xursaus-
schldge hingegen fiir den Kapitalverkehr, vor allem
fiir spekulativ bedingte Transaktionen.

168. DaB die D-Mark bis zum Herbst 1974 nur ge-
ringfiigig hiher bewertet wurde, mag angesichts der
seit Jahresfrist besonders stark divergierenden
Preisentwicklung zwischen Inland und Ausland und
unseres Exportbooms zunédchst iiberraschen. Hieraus
schon auf eine aktuelle Unterbewertung der Mark
schlieBen zu wollen, wire f{ibereilt. Ein solcher
SchluB wire nur zuldssig, wenn man ohne weiteres
annehmen kénnte, daB der Wechselkurs im Vorjahr
in dem Sinne richtig war, daB er zu der Relation der
Preisniveaus von Inland und Ausland gepaBt hat.

Basisjahrprobleme verlieren aber an Bedeutung,
wenn die Entwicklung etwas lingerfristig gesehen
wird. Vergleicht man etwa auf der Basis 1972 den
Anstieg der Verbraucherpreise bei wichtigen Han-
delspartnern — unter Beriicksichtigung des Anteils
unseres AuBenhandels, der auf das jeweilige Land
entfillt — mit der Hoherbewertung der D-Mark seit-
her, so ist der gegenwirtige Aufwertungssatz noch
gréfer als die Differenz zwischen dem Preisniveau-
anstieg im Ausland und im Inland, die im dritten
Vierteljahr 1974 rund 9 Prozentpunkte ausmachte,
Allerdings hat sich der Abstand, der zwischen der
Aufwertungsrate und dem Inflationsgefélle  vom
Ausland zum Inland noch besteht, im Vergleich zum
Vorjahr betridchtlich zuriickgebildet. Zu einem &hn-
lichen Ergebnis kommt man auch, wenn man die
fiir den AuBenhandel zun#chst bedeutsemere Ent-
wicklung der AuBenhandelspreise bei uns und unse-
ren Handelsparinern vergleicht.

Eine Uberbewertung der D-Mark, die angesichts der
raschen Aufwertung im Vorjehr zundchst eingetre-
ten sein mochte, hiitte sich danach stark verringert.
Ob sie indes schon beseltigt ist oder ob gar eine
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erneute Unterbewertung gegeben ist, muB offen-
bleiben. Denn nach wie vor fehlen eindeutige MaB-
stibe, die ein sicheres Urteil dariber erlauben, ob
der aktuelle Wechselkurs iiber oder unter einem
mittelfristig ,,rlchugen Kurs liegt (JG 73 Ziffer
141 11).

Tempordre Abweichungen von einem unter mittel-
fristigen Gesichtspunkten richtigeren' Kurs vermu-
ten, heiBt die Frage nach den Ursachen eines sol-
chen Abweichens stellen. Die Faktoren, die hier
zu nennen sind, erklaren allerdings die Kursentwick-
lung fiir die D-Mark seit dem vergangenen Jahr
nicht ohne Rest.

Nach wie vor waren die mittelfristigen Erwartungen
iber die Kursentwidklung wenig gefestigt, so daB
der Spielraum fiir sich selbstverstitkende Wecdhsel-
kurzbewegungen (destabilisierende Spekulation)

noch verhéiltnism#Big groB blieb. Dle kréftige Hoéher-
bewertung der D-Mark 1973 war, wohl von den er-
fahrungsbedingten Erwartungen mitbestimmt, daB es
der Bundesrepublik besser als vielen anderen Lén-
dern gelingen wiirde, die Inflation in den Griff zu
bekommen. Soweit diese Erwartungen dann auch
tatsdchlich — und nicht zuletzt dank der Héherbe-
wertung — von der Entwidklung bestétigt wurden,
konnten zusétzliche Impulse in Richtung Aufwertung
1974 nicht mehr wirksam werden.

167. In dieses Bild paBt auch, daB sichi Ende 1973
im Kapitalverkehr mit dem .Ausland ein Wandel
vollzogen hat, der nicht voll den Zinsrelationen zwi-
schen 'Inland und Ausland entsprach. War es von
197¢ an aufgrund von Zinsdifferenzen und spéter
vor allem wegen der anhaltenden Aufwertungser-
wartungen fir die D-Mark standig zu unerwiinsch-

Tabelle 14
Zur Entwidklung der Zahlungshilanz
Salden in Mio DM
Leistungsbilanz Kapitalbilanz 4)
‘Waren- und Dienst- kurzfristiger Saldo der
ledstungsverkehr Kapitalverkehr | statistisch
—_— | nicht auf-
: Dienstleistungs- lang- glieder- -
Zeitraum bilanz ¥ Uber- ins- fristiger dar- baren Db(;]:i_:: lal]
Han- trggungns- gesamt | Kapital- ; unter Trans-
dels- dar- bilanz %) verkehr ol Han- aktio-
bilanz)| ins- | unter gesaml | dels- | pepy
gesami | Reise- kredite
verkehr
1968 +18372 4+ 796 — 3106 — 7312 41185 —11201 -+ 5076 + 900 +1278 +. 7009
1969 +15584 4+ 664 — 3888 — 8750 + 7498 —23040 -+ 4361 4+ 300 + 919 —14 361
1970 +15670 —2326 — 5377 — @759 + 3585 — 93¢ 415953 +2000 +3308 +22 650
1971 +15892 —1279 — 6952 ~—11497 + 3116 + 6293 + 4229 +3400 42720 +10989
1972 +20278 —2892 -— 8570 —14037 <+ 3349 414840 ~— 3654 +1000 1155 +15184
1973 +32979 —4969 —11491 —15895 +12115 +11823 - 110 +4600 <2600 +16149
1973 1. Vj. + 5887 — 372 — 1681 — 3723 + 1792 + 3190 +10396 +2530 +4494 +12655
2. Vij. + 6955 + 332 — 2719 — 3980 4 3307 1+ 4428 — 4581 +1160 — 429 + 2725
3.Vi. + 993t 3539 — 5002 — 4309 + 2083 4 3355 4+ 1239 + 930 41604 +. 8281
4.Vi. +10206 -—1389 — 2091 — 3883 4+ 4934 4+ 851 — 7184 —_ 20 —3071 — 73512
1974 1, Vi, +13235 - —1687F — 2143 — 3756 + 7832 — 702 — 9763 —B4852 +2124 — 509
2. Vij. +11969 —1581 — 2701 — 3920 <+ 6468 — 339 -— 1335 - 750 —1393 + 3401
3.Vij. +11677 —4543 . — 4485 4+ 2648 — 2329 — 24719 . —4281b) ~— 6432

1) Speglalhendel nach der amtlichen Aufenhandelsstatistik; Einfuhr cif, Ausfuhr fob.
B COhne die bereits im cif-Wert der Einfubr enthaltenen Ausgaben fdr Fracht- ond Versicherungskosten, jJedoch einschlleflich des
Saldos des Trausithandels sowie einschlieBlich sonstiger, den Warenverkehr betreffenden E:rgl.nzunqen.

%) Eigene Lelstungen: —,
4) Kapitalexport: —.

5 Saldo der nicht erfaften Posten und statistischen Ermittlungsiehler im Leistungs- und Kapitalverkehr {= Restposten).
%) Verlinderung der Wahrungsreserven der Bundesbank elnschlieBlich der deutschen Reserveposition im IWF und der Sonder-

zlehungsrechte (Zunahme: +).
a} Ohne Handelskredite,
b} EinschlieBlich Handelskredite.

Quelle: Deutsche Bundesbank
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ten, starken Kapitalzuflissen in die Bundesrepublik
gekommen, die auch durch die Kapitalverkehrskon-
trollen nicht erfolgreich abgewehrt werden konnten,
so iiberwogen nun wieder die Kapitalexporte. Mit-
bestimmend fiir diesen Umschwung war neben dem
erreichten hohen AuBenwert der D-Mark, daB die
Zinsen in den Vereinigten Staaten stiegen und der
Dollar international wieder an Ansehen gewann
(ziffer 62). Von Januar bis September 1974 beliefen
sich die Kapitalexporte per Saldo auf 17 Mrd DM.

168. Zu den stdrksten Abflissen kam es 1974 im
kurzfristigen Kapitalverkehr. In erster Linie han-
delte es sich um Handelskredite 1), also um solche
Kredite, die Exporteure ihren ausldndischen Han-
delspartnern gewdhrten (Tabelle 14). Dabei haben
sich die Zahlungsziele im AuBenhandel, die Terms
of Payment, die sich im Vorjahr spekulativ bedingt
erheblich zu unseren Gunsten verschoben hatten,
wieder entzerrt. Allerdings wire es auch bei gleich-
bleibenden Zahlungsfristen allein schon durch die
kriftige Exportausweitung zu einer verstarkten Kre-
ditgewdhrung von Unternehmen an das Ausland im
Rahmen des AuBenhandels gekommen. Eine Rolle
hat zudem gespielt, daB deutsche Unternehmen, um
Auftrige an sich zu ziehen, giinstige Zahlungsbe-
dingungen anboten, Dariiber hinaus hat der deutliche
Zinsanstieg im Ausland méglicherweise ausldndische
Kunden bewogen, vermehrt Zahlungsziele in An-
spruch zu nehmen.

169. Im langfristigen Kapitalverkehr iiberwogen
1974 ebenfalls die Exporte, in der ersten Jahres-
hélfte jedoch nur in bescheidenem Umfang. Zunéchst
war vor allem ins Gewicht gefallen, daB die private
Darlehensgewiahrung an das Ausland, anders als in
den beiden letzten Jahren, wieder groBer war als die
Tilgungen. Die Ausfuhr langfristigen Kapitals ver-

stirkte sich, als zur Jahresmitte die Renditen fir

langfristige Euro-Anleihen die der inldndischen
Wertpapiere iibertrafen. War schon zuvor die Nei-
gung, Kapital in der Bundesrepublik anzulegen, nur
nodh gering, woran auch die weitgehende Lockerung
der Kapitalverkehrskontrollen Anfang 1974 kaum
etwas &nderte, so trennten sich Auslénder nun rasch
von inlandischen festverzinslichen Wertpapieren;
im dritten Vierteljahr 1974 beliefen sich diese Ver-
kédufe per Saldo auf 1,7 Mrd DM.

Die geringe Anlagebereitschaft der Auslinder er-
streckte sich allerdings nicht auf die Direktinvestitio-
nen. Auslindische Investoren haben jhre Anlagen
in der Bundesrepublik weiter deutlich ausgeweitet,
obwohl in den letzten Jahren die Unterbewertung
der D-Mark als begiinstigender Faktor entfallen war.
Die Inldnder haben 1974 ebenfalls mehr im Ausland
investiert. Nach wie vor blieben die deutschen Di-
" rektinvestitionen im Ausland hinter dem Umfang

1) Dank neu eingefiihrter statistischer Meldungen ist es
1974 erstmals méglich, die Handelskredite im einzel-
nen zu erfassen. Bislang liegen allerdings nur Werte
fiir das erste Halbjahr vor; fiir die restlichen Monate
sind die Handelskredite vorldufig noch wie [riiber im
Restposten der Zahlungsbilanz enthalten.
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ausléndischer Investitionen im Inland zuriidk. Die
Bundesrepublik scheint als Standort kaum an Attrak-
tivitdt verloren zu haben.

VI. Monetére Politik welter auf Restrikllonskurs

170. Die monetédre Politik war 1974 nach wie vor
gefordert, den Preisauftrieb zu bremsen., Anders als
1973 rhulite sie dabei allerdings nicht mehr gegen
eine iberbordende Nadhfrage ankimpfen. Die An-
passung der Ausgabenpléne der Unternehmen und
der Privaten an die engeren Finanzierungsspiel-
rdume war auf dem Wege. Die Inflationsgewéhnung
trotzdem weiter abbauen, das verlangte daher einen
Kurs, bei dem das Risiko eines unerwiinscht starken
Riickgangs bei Produktion und Beschéftigung in Kauf
zu nehmen war, dies um so mehr, als die neuen in-
flatorischen Impulse vom Jahresanfang — Rohstoff-
verteuerung und Lohnabschliisse — den durch die
Stabilisierungsanstrengungen des vergangenen Jah-
res eingeleiteten Erfolg in Frage stellten. Das Geld- -
angebot war so knapp zu halten, daB zumindest eine
weitere Beschleunigung der Inflation nicht finanziert
werden konnte.

Entsprechend ihrer neuen Strategie, die auf eine di-
rekte Kontrolle der Zentralbankgeldmenge gerichtet
ist, war die Bundesbank 1974 bemiiht, die Zufuhr von .
Zentralbankgeld gering, jedoch gleichméBig zu hal-
ten, indem sie dessen inlindische Quellen je nach
Bedarf offenlieB oder verschloB (Ziffer 171). Dies
konnte erstmals gelingen. Die monetdre Politik blieb
scharf restriktiv in dem Sinne, daB die Expansion der
Zentralbankgeldmenge unter der Rate gehalten
wurde, die nétig gewesen wire, hitte ein Sozialpro-
dukt finanziert werden sollen, das unter Berlicksich-
tigung der kurzfristig fiir unvermeidlich zu halten-
den Preissteigerungen eine unveridnderte Auslastung
des gesamtwirtschaftlichen Produktionspotentials er-
laubt hitte.

Als sich die Marktteilnehmer allmahlich den mone-
tiren Bedingungen anpaBten, néherte sich der Zu-
wadhs der Geldmenge wie audh der gesamten Bank-
einlagen dem Pfad, den die Bundesbank durch den
geringen Anstieg der Zentralbankgeldmenge vor-
gab {Ziffer 180). Besonders verhalten war die Kredit-
expansion (Ziffern 1B5ff.). Als sich die Nachirage
an den monetdren Méarkten abschwéchte, gaben die
Zinsen nach (Ziffern 189 ff.). Am Kapitalmarkt stie-
gen indes die Renditen noch bis zur Jahresmitte;
dies war Ausdruck des zeitweiligen Attentismus der
Anleger, der mit den héheren Inflationserwartungen
einhergegangen war (Ziffern 193 ff.).

Zentralbankgeld knappgehalten

171. Die Bundesbank sah sich 1974 einer verdnder-
ten stabilisierungspolitischen Situation gegeniiber.
Hatten noch im vorigen Jahr die gewaltigen Devi-
senzufliisse vom Februar und Anfang Mérz die Auf-
gaben der monetédren Politik geprégt, so hielten sich
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1974 im ganzen gesehen die Einfliisse, die von dem
Tausch von Devisen auf die Zentralbankgeldmenge
ausgingen, innerhalb leicht zu handhabender Gro-
Ben, Fiihrten im vorigen Jahr die Schwierigkeiten
von Kreditinstituten und Wirtschaftsunternehmen,
sich an die strengen Bedingungen der neuen moentd-
ren Politik anzupassen, zu starken Spannungen an
den monetdaren Markten, so hatten sich 1974 zumin-
dest die Banken schon daran gewdohnt, den engen
geldpolitischen Rahmen bei ihrem Kalkiil zu beach-
ten.

Diese neuen Voraussetzungen gestatteten es der
Bundesbank, die angestrebte geringe Rate der mone-
taren Expansion mit oft nur kleinen Eingriffen zu
verwirklichen. Damit hat sich der Charakter des
notenbankpolitischen Instrumenteneinsatzes deutlich
gewandelt: Die Haufigkeit der MaBnahmen im Jahre
1974 zeigte der Wirtschaft nicht etwa stéindig weda-
selnde OrientierungsgroBen oder gar Kursinderun-
gen der monetaren Politik an; sie spiegelte vielmehr
die Sorgfalt, mit der die Bundesbank die Ausrich-
tung ihres Kurses kontrollierte (Tabelle 13).

172. Das Urteil, die monetdre Politik habe auch
1974 noch scharf zrestriktiv gewirkt, steht nicht in
Widerspruch zu der Beobachtung, daB die meisten
Zinssdtze, insbesondere jene am Markt fiir Zentral-
bankgeld, gegeniiber dem Vorjahr gesunken sind
(Ziffern 189 ff). Die Hohe der Zinsen in der Wirt-
schaft ist kein brauchbarer MabBstab fiir den EinfluB,
weldhen die Notenbank — fiir sich genommen — auf
die wirtschaftliche Aktivitdt ausiibt, denn die Zins-
sdtze sind nur bedingt der Kontrolle der Zentralbank
unterworfen. Nicat nur das Angebot, auch die Nach-
frage an den monetéren Miarkten beeinfluBlt die Zins-
bildung. Da in diesem Jahr auf nahezu allen Markten
die Nachfrage weit weniger lebhaft war als 1973
— nicht zuletzt als Ergebnis der lang anhaltenden
monetidren Restriktion —, konnten die Zinsen sin-
ken. Die Bundesbank war bereit, das hinzunehmen,
ja sie hat Zinssenkungstendenzen sogar geférdert,
soweit sie ihren Kurs durch die Auflockerung der
monetiren Méirkte nicht gefahrdet sah.

173. Die monetdre Politik wird angemessen be-
schrieben durch die Expansion der Menge an Zen-
tralbankgeld, die die Notenbank als Basis fiir die
monetare Expansion zur Verfiigung stellt (Zif-
fern 379 1f.).

Das sind die Zentralbankgeldbesidnde im privalen Sekior
der Wirlschait (Bargeldumicul utd Bankreserven), berei-
nig! um Anderungen im Zenlralbankgeldbedarf aulgrund
der Mindeslreservepolitik, also abziglich oder zuziiglich
' jener Belrdge, die durch Verdnderungen der Reserve-
sdlze in der Mindestreserve gebunden oder aus dieser
Ireigegeben werden (bereinigte Zentrelbankgeidmenge,
bereinigte Geldbasis). Anders als in der Zinsbildung
schiagen sich in der Zufuhr von Zentraibankgeld vorwie-
gend MaBnahmen der monetdren Polilik nieder, denn nur
die Nolenbank ist in der Lage, der Wirtschaft solches
Geld zur Verfiigung zu stellen. Sie ha! zwar die berei-
nigte Geldbasis nich! Tag fiir Tag volistindig im Grifi;
da eine Notenbank aber, wenn sie ungewoilt Zentralbank-
geld zur Verfligung stellen mubte, alsbald im gleichen
Umiang, wenn auch mdglicherweise an anderer Slelle,
Zentralbankgeld wieder an sich ziehen kann, ist selbs!t

iber kiirzere Frist gewdhrleistel, daB sle die Expansion
der Zentralbankgeldinenge beherrscht (Ziffer 378).

174. Der Zuwachs der bereinigten Zentralbankgeld-
menge gegeniiber dem Vorjahr betrug im Spdtsom-
mer 1974 6 vH; das ist etwa ein Drittel der Rate vom
Frithjahr 1973 und reichlich die Hélfte jener vom
Herbst vorigen Jahres. Die Bereitstellung von Zen-
tralbankgeld war also geringer, wenn auch gleich-
maéfiger als 1973 — einem Jahr, das als Periode der
schirfsten monetdren Restriktion seit Bestehen der
Bundesrepublik bezeichnet wird, Ein Vergleich muf}
indes in Rechnung stellen, daB nicht eine geringe
Verdnderungsrate der bereinigten Geldbasis an sich
die Hérten beschreibt, die die monetéare Politik der
Wirtschaft auferlegt.

Eine vorgegebene geringe Ausweitung der bereinigten
Geldbasis wird als um so weniger hemmend emplunden
werden, je niedriger der gesamiwirischaftliche Finan-
zierungsbedarf ist, Wenn dle Nachfrage inlolge einer
restriktiven moneldren Sleuerung geddmpft Ist, und
bei schwiicherer Auslestung des Produktionspotentials
schlieBlich die Preissleigerungsralen In der Wirtschaft
und mil diesen die Inflationserwartungen sinken, was im
Zuge der Anpassung an die Notenbankpolitik zu erwarten
ist, so wird eine unverdnderle Expansion der Geldbasis
immer weniger resirikiiv.

Im Jahre 1974 war die Nachfrage durch die konse-
quente monetare Restriktion bereits geziigelt, die
Auslastung des Produktionspotentials war gegen-
iiber dem Vorjahr geringer geworden, und der Preis-
auftrieb flachte sich ab. Die Rate der Expansion der
bereinigten Geldbasis, die man konjunkturneutral zu
nennen hiitte, begann zu sinken. Doch selbst wenn
man dies beriicksichtigt, blieb die Spannung zwi-
schen der Geldbasis und den Ausgabenplédnen, fiir
die Finanzierungswiinsche bestanden, betrachtlich.

175. Die geringen Schwankungen im Zuwachs des
Zentralbankgeldes insgesamt sind 1974 keineswegs
Ausdruck davon, daB fiir die Bundesbank wenig zu
tun war, Vielmehr flossen im Verlauf des Jahres aus
den einzelnen Quellen fiir Zentralbankgeld wech-
selnde Mengen, was der monetdren Politik, wie
schon erwihnt, vielfiltige Aufgaben stellte. Wenn
die Zufuhr von Zentralbankgeld trotz aller Storun-
gen recht gleichmifig war, so deshalb, weil die
Bundesbank mit kompensierenden MaBnahmen den
Ausgleich rasch und gezielt zuwege brachte (Schau-
bild 27).

176. Zu Jahresbeginn zeichnete sich infolge von
Devisenverkdufen ab, daf die Zentralbankgeldbe-
stande in der Wirtschaft erheblich schrumpfen wiir-
den. Um einer unerwiinschten Verscharfung- ihres
Kurses unverziiglich zu begegnen, gab die Bundes-
bank 4!/ Mrd DM Zentralbankgeld frei, indem sie
die Mindestreservesdtze senkte und die Zuwachs-
mindestreserve auf Auslandsverbindlichkeiten der
Kreditinstitute aufhob. Damit wurde verhindert, da8
die bereinigte Zentralbankgeldmenge sank.

Zugleich lockerte die Bundesregierung einige der
Kapitalverkehrskontrollen, die vordem — wenn
auch nicht mit dem wvon ihr erhofften Erfolg —
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Tabelle 15

Die Konjunkturlage — Die Binnenkonjunklur 1674

MaBnahmen der Deutschen Bundesbank

Datum

1073

26. November

29, November

14, Dezember
1974

11, Januar

21. Januar

14. Mérz

8. April

24. April

2. Mai

22, Mai

2B. Mai
5. Juni

24. Juni

3, Juli
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Die Bundesbank bietet den Kriditinstituten erstmals die Méglichkeit der Sonderlombard-
kreditnahme zu einem Sonderlombardsatz von 13%y; die Bereitschaft zur Gewahrung
von Sonderlombardkredit kann taglich widerrufen werden. Die Kreditinstitute k&nnen
Waechsel auBerhalb der Rediskontkontingente zu einem Zinssatz von 11 % an die Bundes-
bank verkaufen, mit einer Riickkaulverpflichiung des Verkdufers nach zehn Tagen.

Die den Kreditinstituten eingerdumten Linien zur Inanspruchnahme der Rediskontkontin-
gente werden um 15 vH heraufgesetzt.

Der Verkauf von Wechseln auBerhalb der Rediskontkontingente wird eingestellt,

Die Mindestreservesétze fiir Inlandsverbindlichkeiten werden mit Wirkung vom 1. Januar
um 5 vH gesenkt. Die Mindestreservesdtze fiir den Bestand an Auslandsverbindlichkeiten
werden um 5 Prozentpunkte herabgesetzt; die Zuwachsmindestreserve auf Auslandsver-
bindlichkeiten wird aufgehoben. Sonderlombardkredit wird ab sofort nicht mehr gewéahrt;
die noch ausstehenden Sonderlombardkredite sind am 16. Januar zur Rickzahlung fillig,

Die Devisenbdrsen sind geschlossen; am 19. Januar scheidet Frankreich aus dem Gruppen-
Floating aus und gibt den Kurs des Franken frei.

Die Bundesbank gewahrt Sonderlombardkredit zu einem Zinssatz von 13 %o. Wechsel kauft
sie emeut auBerhalb der Rediskontkontingente zu einem Zinssatz von 113/3 % an, unter
der Bedingung des Riickkaufs nach zehn Tagen.

Die Vergabe von Sonderlombardkredit wird eingestellt. Der Satz fiér Geschifte mit Wech-
seln unter Riickkaufsvereinbarung wird auf 10 %o (bisher 11%/: %) festgesetat.

Der Ankauf von Wechseln aulBierhalb der Rediskontkontingente wird eingestellt. Die
Abgabesitze fiir Schatzwechsel und fiir in die Marktregulierung der Bundesbank ein-
lbezogene unverzinsliche Schatzanweisungen aller Laufzeiten werden gesenkt.

Die Bundesbank stellt ihre Interventionen am Rentenmarkt ein, nachdem sie in den zwei
vorangehenden Monaten Gffentliche Anleihen im Werte von 0,6 Mrd DM zur Kurs-
stiitzung angekauft hat.

Die Bundesbank beschlieft, daB die Rediskontkontingente dér Kreditinstitute mit Wir-
kung vom 31, Mai bis auf weiteres nur noch bis zu 75 vH ihres Gesamtbetrages in An-
spruch genommen werden diirfen. (Am 1. Mérz waren die Normkontingente neu bemessen
worden, wobei die bisherigen Ausnutzungsgrenzen entfallen konnten.)

Sonderlombardkredit wird zu einem Zinssatz von 10 % gew#hrt.

Die Bundesbank ordnet an, daf die Kreditinstitute in Zukunft monatlich. ihre Liefer- und
Abnahmeverpflichturgen aus Devisentermingeschiiften nach dem Stand vom jeweiligen
Monatsende — auf Anforderung auch zu einem zus&tzlichen Termin wéihrend eines
Monats — zu melden haben. Die neuen Meldungen sind erstmals fir den Stand Ende Juli
1974 zu erstatten.

Die Abgabesdtze fiir nicht in die Marktregulierung der Bundesbank einbezogene unver-
zinsliche Schatzanweisungen des Bundes einschlieBlich der ,Bundesbank-Schétze* werden
herabgesetzt; die Mindestlaufzeit betrégt ein halbes (vorher ein viertel) Jahr, Zu den bis-
herigen Satzen, aber ebenfalls nur mit einer Laufzeit von mindestens einem halben Jahr,
werden erstmals ,Finanzierungspapiere® des Bundes und der Bundespost angeboten.

Die Rediskontkontingente der Kreditinstitute kénnen wieder voll in Anspruch genommen
werden, Die Bundesbank gewihrt Lombardkredit zum Lombardsatz von derzeit 9% ohne
betragsméfiige Begrenzung bis einschlieBlich 31. Juli. Die Vergabe von Sonderlombard-
kredit wird eingestellt.
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noch Tabelle 15

Datum

1974
16. Juli

18. Juli

16. August

20. August

7. September

12, September

26, September
24. Oktober

8. November

14, November

Die Abgabesitze fiir nicht in die Marktregulierung der Bundesbank einbezogene unver-
zinsliche Schatzanwelsungen des Bundes einschlieflich der ,Bundesbank-Schitze* werden
erneut herabgesetzt,

Die Frist filr die Gew&hrung von Lombardkredit zum Lombardsatz wird bis zum 31. August
einschlieflich verlingert. Die Obergrenze fir die Summe der Privatdiskonten, welche dle
Bundesbank im Rahmen der Marktregulierung ankauft, wird um 0,2 Mrd DM erhdht, mit
der Mafigabe, dab diese zusitzliche Fazilitit ausschlieflich Privatbankiers und kieineren
Regionalbanken zugute kommen soll. Die Bundesbank sagt dem Liquidit4tskonsortium des
Bundesverbandes deutscher Banken Refinanzierungshilfe zu; die Mitglieder dieses Kon-
sortiums erhalten diese Hilfe gegebenenfalls in der Regel durch entsprechende Auf-
stodkung ihrer Rediskontkontingente. Die Kreditanstalt fir Wiederaufbau wird durch
Erhéhung der besonderen Rediskontfazilititen bei der Bundesbank in die Lage versetzt,
bis zu 0,5 Mrd DM Kredlte, die sie kleineren und mittleren Unternehmen zur Verfiigung
stellt, zu refinanzieren.

Die Mindestreservesiitze fiir Inlandsverbindlichkeiten werden mit Wirkung vom 1. Sep-
tember um 10 vH gesenkt. Privatbankiers und kleinere Regionalbanken k&nnen nach Aus-
schopfung aller anderen Refinanzierungsmdglichkeiten zuséizliche Rediskontfazilitiiten in
Anspruch nehmen.

Lombardkredit zum Lombardsatz soll den Kreditinstituten auch nach dem 31. August bis
auf weiteres gewdhrt werden.

Die Bundesbank gibt bekannt, daf Kreditinstitute, die unverschuldet in LiquiditAtsschwie-
rigkeiten geraten sind, ihr Mindestreservesoll verringern kénnen; diese Hirteregeiung
wurde riickwirkend ab 1. August in die Anweisung {lber Mindestreserven aufgenommen.
Die Bundesbank beteiligt sich an der Griindung einer Liquiditits-Konsortialbank, deren
Aufgabe Bankgeschéfte mit Kreditinstituten zur Sicherung ihrer Liquiditit sein soll, und
zwar mit der gesamtwirtschafilichen Zielsetzung, dle bankméBige Abwicklung des
Zahlungsverkehrs im Inland und mit dem Ausland zu gewéhrleisten.

Die Mindestreservesitze werden mit Wirkung vom 1, Oktober um 8§ vH gesenkt.

Mit Wirkung vom 25. Oktober wird der Diskontsatz von 7 %s auf 6'/2 %, der Lombardsatz
von 9 % auf 8%/s %o gesenkt. Die Rediskontkontingente der Kreditinstitute werden ab 1. No-
vember um 2,5 Mrd DM erh&ht. Die Abgabesétze filr Vorratsstellenwechsel sowle fiir nicht
in die Marktregulierung der Bundeshank einbezogene unverzinsliche Schalzanwelsungen
des Bundes einschlieBlich der ,Bundesbank-Schiitze® werden herabgesetzt.

Die Abgabesiitze fiir Finanzierungspapiere werden herabgesetzt.

Die Ahgabesétze fiir Finanzierungspapiere werden erneut herabgesetzt.

gegen einen iibermé&Bigen ZufluB von Devisen er-
richtet worden waren. Nachdem sie bereits im
Dezember die Importfinanzierung im Rahmen der
Bardepotpflicht erleichtert hatte, stellte sie im Ja-
nuar die Kreditaufnahme im Ausland sowie Direkt-
investitionen von Ausldndern in der Bundesrepu-
blik, soweit diese genehmigungspflichtig waren,
wieder frei; zugleich senkte sie den Bardepotsatz
von 50 vH auf 20 vH und verdoppelte den Depot-
freibetrag auf 100 000 DM. Die Genehmigungspflicht
fiir den Kauf inlindischer Wertpapiere durch Aus-
lénder beschrinkte sie auf Titel, deren Restlaufzeit
weniger als vier Jahre betragt. Das Verzinsungsver-

bot fiir Einlagen von Ausléndern hielt sie allerdings
aufrecht; auch unterliegen diese Mittel immer noch

“einer erheblich héheren Mindestreservebelastung

als Inldndereinlagen.

177. Im Frithjahr dnderte der Devisenstrom seine
Richtung und die Bundesbank mubBte erhebliche
Betridge an Block-Wihrungen ankaufen (Ziffer 164),
so daB von da her eine eher reichliche Versorgung
der Wirtschaft mit Zentralbankgeld in Aussicht
schien. Doch die Banken benutzten dieses Geld dazu,
Geldmarktpapiere von der Bundesbank zu kaufen
und offene Rediskontkontingente zu horten, indem

a1
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sfe weniger Wechsel zur Refinanzierung einreich-
ten; anders gesehen: die Kreditinstitute vernichteten
Zentralbankgeld. Sie sammelten dafir in den Mo-
naten April und Mai 1974 liquide Mittel bis zur
Hihe von 6,5 Mrd DM an; zuvor hatten sie sich seit
nahezu einem Jahr mit freien Liquiditdtsreserven
von.kaum mehr als 2 Mrd DM begniigen miissen
und auch begniigt, um ihre Kreditvergabe trotz der
monetdren Restriktion noch ausweiten zu kénnen.

Der Aufbau dieses unerwiinschten Liquiditédtspoten-
tials der Banken muBte der Bundesbank Sorge be-
reiten; er verhinderte nicht nur eine angemessene
Expansion der Geldbasis, sondern er- paSte auch
nicht zu dem Ziel, die Menge des potentiellen Zen-
tralbankgeldes in jedem Fall méglichst gering zu
halten. Denn die Steuerbarkeit der Geldbasis kann
durch zu viel potentielles Zentralbankgeld, das je-
derzeit in aktuelles umgetauscht werden kann, ge-
fahrdet sein (Ziffer 386). Die Bundesbank nahm
daher den Kreditinstituten den Spielraum fiir die
Refinanzierung von Wechselkrediten, den diese
sich gerade geschaffen hatten, wieder weg, indem
sie die Ausnutzung der Rediskontkontingente auf
75 vH begrenzte. AuBerdem senkte sie die Abgabe-
sdtze von Geldmarktpapieren, um deren Erwerb
weniger attraktiv zu machen. Die Zentralbankgeld-
menge stieg danach wieder im angestrebten Aus-
maB. Zudem hatte der Riickgang der Renditen fiir
Offenmarkttitel den Effekt, die Zinssatze fiir kurz-
Iristige Kredite zu driicken und damit den Banken
eine Anlage von Kundengeldern am Kapitalmarkt,
dessen Funktionsfihigkeit zeitweise bedroht schien,
rentabler zu machen.

178. ImJuni begann eine Phase, die durch besonders
vielfiltige Herausforderungen und ebenso vielfl-
tige Gegenmafnahmen gekennzeichnet ist, Ange-
sichts erneuter Devisenabfliisse muBite die Bundes-
bank den Kreditinstituten dringend benétigtes Zen-
tralbankgeld zufithren, denn die Banken verloren
zur gleichen Zeit aus saisonalen Griinden erhebliche’
Betrdge an Zentralbankgeld, weil Unternehmen und
private Haushalte wegen des groBen Steuertermins
hohe Einzahlungen auf Notenbankkonten des Staa-
tes zu leisten hatten. Neue spezielle Hilfen erzwang
zudem eine Anfélligkeit des Geldmarktes, die mit
dem Fallissement einer groBen Privatbank einher-
ging. SchlieBlich sollte die Ergiebigkeit des Kapital-
marktes, die noch immer unzureichend war, gefor-
dert werden,

Um zusétzliches Zentralbankgeld verfiigbar zu ma-
chen und um den Geldmarkt zu entlasten, gestattete
die Bundesbank den Kreditinstituten, die Rediskont-
kontingente wieder voll auszunutzen, Zudem ge-
wihrte sie erstmals seit einem Jahr wieder normalen
Lombardkredit, diesmal sogar ohne mengenmaBige,
vorerst aber mit zeitlicher Begrenzung — zunéchst
bis Ende Juli, dann verlangert bis zum 31. August,
schlieflich ,bis auf weiteres“. Ein Biindel weiterer
Mafnahmen zur Liquidititserleichterung — ver-
schiedene Refinanzierungsmoglichkeiten und eine
Harteregelung bei der Mindestreservepflicht —
wurde speziell auf die Erfordernisse kleiner Privat-
banken und Unternehmen zugeschnitten. Als sich
herausstellte, dal die Devisenabfliisse linger an-
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hielten und gr88er waren als wohl anfangs erwar-
tet, senkte die Bundesbank zweimal die Mindest-
reservesitze. Die Regierung hob aufierdem im Ok-
tober die Bardepotpflicht auf. Eine Erh8hung der
Rediskontkontingente und eine leichte Verbilligung
der Refinanzierung sollten dazu beitragen, daB sich
die monetdren Markte auch dann weiter auflocker-
ten, als keine Devisen mehr abflossen.

Zur selben Zeit wurden die Abgabesitze fiir Offen-
markttitel dreimal herabgesetzt und damit fiir die
Banken Anreize geschaffen, wieder mehr Mittel am
Kapitalmarkt anzulegen. In die gleiche Richtung,
Entspannung am Kapitalmarkt, wirkte das neunartige
Angebot der Bundesbank an sogenannten Finanzie-
rungspapieren; hierbei handelf es sich um unver-
zinsliche Schatzanweisungen des Bundes und der
Bundespost, die héhere Renditen bringen als die
iblichen Offenmarktpapiere und deren Verkaufs-
erlés den emittierenden Stellen zukommt und nicht,
wie es bei Mobilisierungs- und Liquiditdtspapieren
der Fall ist, bei der Bundesbank stillgelegt wird. Auf
diese Weise wurden Gelder der Banken, die fiir eine
kurzfristige Anlage zur Verfiigung standen, direkt
in die Kassen der offentlichen Hand geleitet. Ziel
war wohl vor allem zu verhindern, dafi der Staat
zu stark auf den Notenbankkredit auswich und
damit eine unerwiinschte Ausweitung des Zentral-
bankgeldes verursachte, was dann wieder die Bun-
desbank ‘zu kompensierenden Aktionen gendtigt
hatte.

179. Auch 1974 hat die Bundesbank, wenn ihr be-
sonders starke Anspannungen am Geldmarkt dies
angezeigt erscheinen lieBen, das fiir die Erfiillung
des Mindestreservesolls des jeweiligen Monats noch
fehlende Zentralbankgeld zur Verfiigung gestellt.

Bei einer siralfen Steuerung der Geldbasis ohne poten-
tielles Zentralbankgeld im Besitz der Banken kann der
Fall eintreten, da8 am SchiuB einer Abrechnungsperiode
das fiir die Kreditinstilule insgesanil verflighare Zentrai-
bankgeld nichi ausreich!, um die Pilichireserven lir zu-
sitzliche Einlagen aulzubringen, obgleich jede einzelne
Bank lir sich genommen eine ausreichende Liquidiidis-
vorsorge betrleben zu haben giaubte. Will die Nolenbank
dann verhindern, daB zahireiche Kreditinstitute zum
Verstol gegen gesetziiche Vorschriiten der Reservehal-
tung gezwungen werden, so wird sie dem Barnkensystem
als ganzem Zeniralbankgeld zuitthren, Durch die Kon-
ditionen, zu denen sie hierzu bereit ist, kann sie ent-
sprechend den Erfordernissen der monetdren Politik die
Kreditinstitute sehr rasch zur Zuriickhaltung zwingen
(Ziiter 385).

Zusatzlich zur Moglichkeit eines Wechselankaufs
auBerhalb der Rediskontkontingente, bei dem sich
die Banken zum Riickkauf nach zehn Tagen ver-
pflichten mubten, richtete sie. dafiir den Sonder-
lombardkredit ein. Dieser eignet sich in besonderem
MaBe fiir kurzfristige Eingriffe, denn tdglich kann
die Bereitschaft zur Gewihrung von solchen Kregi-
ten widerrufen und die Verzinsung gedndert werden.
Hatte die Bundesbank indes im vorigen Jahr das
Zentralbankgeld, das zum Ausgleich von Engpdssen
am Monatsende notwendig war, nur zu extrem ho-
hen Zinssitzen zur Verfiigung gestellt, um die Ban-
ken von einer unerwiinscht statken Expansion der

Kredite abzuschrecken und ihnen zu zeigen, daB sie
allein die Expansion der Geldbasis bestimmt und
sich nicht in einer Anpassungsrolle gegeniiber den
Banken befindet, so hielt sie dergleichen 1974, nach-
dem die Lektion gelernt war und sich auch von
der Kreditnachfrage her eine Entspannung abzeich-
nete, nicht mehr fiir erforderlich. Sie konnte, wenn
Zentralbankgeld voriibergehend besonders dringend
gebraucht wurde, dieses zu vergleichsweise niedri-
gen Satzen abgeben, ohne ihren restriktiven Kurs
zu gefdhrden.

Gez{igelte monetiire Expansion

180. Die Entwicklung der Geldmenge M; (Bargeld-
umlauf und Sichteinlagen) wie auch die der gesam-
ten Bankeinlagen war 1974 weniger als im vorigen
Jahr durch Anpassungszwédnge als vielmehr von
der gleichmiBigen und knappen Zufuhr von Zentral-
bankgeld geprigt. Hatten 1973 der pléotzliche Uber-

gang zu der auBergewdhnlich scharfen monetiren

Restriktion und der damit einhergehende drastische
Anstieg der Zinssitze zu erheblichen Verschiebun-
gen in der Einlagenstruktur gefiihrt, insbesondere
zu einer bislang nicht gekannten Abkehr von den
Sichteinlagen, so bildete sich in diesem Jahr der
Abstand zwischen der Zuwachsrate der Geldmenge
und jener der bereinigten Geldbasis wieder zuriick.
Gleichwohl wurde auch 1974 die Elastizitidt des mo-
netdren Systems noch beansprucht, denn die Expan-
sion der Zentralbankgeldmenge war noch einmal
merklich schwicher als der Anstieg der gesamtwirt-
schaftlichen Ausgaben. Ein solches Auseinander-
klaffen ist méglich, wenn das verfiigbare Zentral-
bankgeld intensiver genutzt wird. Der Vorteil fiir die
Marktteilnehmer ist dabei der, daB sie das Einfi-
gen ihrer Ausgabenpléne in den von der Notenbank
vorgezeichneten Rahmen zeitlich strecken kinnen,
wenngleich die Anpassung friither oder spdter doch
erzwungen wird.

181. Eine knappe Geldbasis, die dle Flnanzierung der
gesamlwirtschaitlichen Ausgabenpline erschwer!, lihri
zur Rationalisierung der Kassenhallung; viele Unierneh-
men und Private bemithen sich darum, mit einer méglichst
kleinen Kasse und geringen Liquiditdlsreservern auszu-
kommen und tragen so dazu bei, dul die Zahlungsmitte!
in der Wirlschail insgesami héufiger verwendet werden.
Dies war in den leizlien Jahren In der Regel damit ver-
knipit, daB, angeregt durch aiiraklivere Konditionen,
Unternehmen oder Haushalte den Liquiditdtsgrad ihrer
Reserven minderlen, das heifi! aui einen Teil der sons!
iiblichen Barreserve verzichleten, indem sie Sichieinlagen
zu Einlagelormen ldngerer Frisligkeit hin verlagerten
(Schaubiid 28). Da iidr ldngeriristige Einlagen niedrigere
Mindestreservesdtze gelten als fdr Sichteinlagen, gewin-
nen die Banken dadurch Spielraum liir zusditzliche Aus-
leihungen. Indem sie ihn nuizen, wird ein Teil der eni-
behrlichen Geldbestéinde also dorthin geleitet, wo Geld
zur Finanziétung von Ausgaben unmitfelbar elngeselzl
wird; er wird zu aktiver Kasse. Dies gilt deshalb nur fiir
einen Teil, weil ja die zusdlzlichen Termineinlagen eben-
iails Zentralbankgeid in der Mindestreserve binden. Das
Ergebnis ist also: Verldngerung der Bankbilanzen bel un-
verdndertem Mindesireservesoll. Die Sichteinlegen ins-
gesam! habenr sich zwar verringeri. Sie werden jetzt
jedoch intensiver genutzt (JG 73 Zifler 184).
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Schaubild 28

ZENTRALBANKGELD, GELDMENGE
- UND BANKEINLAGEN I} W
+2 +20
Rfil’\lﬂ-
pilichtige
+15 [ pankainlagen ™ +15
+10
+5
- - 0
UMLAUFSGESCHWINDIGKEIT DES GELDES
UND EINLAGENSTRUKTUR D
¥H vH
1
+10 ) +10
\
) 1
Umlaufsgeschwindigkeit 1) \ 1
i
+5 _,2? ! +5
i i |\l
[ i
i
0 ', \ =0
|
T{Zusammengefaﬂtel
Termin—und
; Spardepositenquatient 3| 5
T T 17 v T LRI T
1970 1971 1972 1973 1974
1) Verindesung pegeniiber dem gleichen Quartalswert des Vorjawes.—
2) Bargeldumlauf und Zentralbankguthaben der Banken (um den Effekt von
Mindestreservesatzanderungen baremlgl).—- 3 Balpldlmlznl (ofine Kas-
senbestinde der Kreditinstitute}+ Sich (ohne Zentralbank
lagen der diffenttichen Haushalte),—#) Relation Brutlosozialprodukt zu
Geldmenge,~ 5) Relation reservepflichlige Termin— und Spadepositen
Zu Sichtdepositen.
Quelle fii Grondzahlen: Deulsche Bundesbank und DIW
SR 74858

Noch eflizienter wird knappes Zentralbankgeld genuizt,
wenn Unternehmen und Haushalle ihre Kassenmitlel
verstdrkt zur Flnanzlerung eigener Ausgabenpline mobi-
lisieren, den entbehrlichen Teil ihrer Geldbestinde also
liir eigene Zahlungen akllvieren. Bei dieser Form der
Aktivierung vorher passiver Kasse (zugunslen eigenrer
Zahlungen) entstefit — anders als’im zuvor beschrlebe-
nen Fall — keine zusfitziiche Verschuldung gegeniiber
Banken, die einen grofien Teil des aklivierten Geldes in
der Mindestreserve binde!l. Das Geldvolumen kann daher
unverdndert bleiben. Es wird aber wiederum intensiver
gemulzl,
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Die gleiche Wirkung karn eine Zunahme des Anfeils der
nicht dber Banken laufenden Verschu/dung haben (so
etwa die Lielerantenkredite, mit denen Unternehmen eine
Verlingerung der Zahlungsziele einrdumen und damit
eine Verzdgerung ihrer Binnahmen zu Lasten der eige-
ner Kassenhaltung zufassen), Durch dle Ausdehnung der
Direkthredite auBerhalb des Bankensystems enisfeht
keine Mindesireservepilicht. So wird euch in dem MaBe,
wie eg dem Staal gelingt, vermehr! Miltel der Privaten
ohne den Weg iiber Banken zu mobmsferen, Zenfral-
bankgeld gespart (Ziffer 421).

SchifeBlich kiénnen Unternehmen und Haushalte bel
unverdnderter Zenlralbankgeldmenge auch dedurch zu-
sitzllche Ausgaber finanzieren {oder verzbgerte Elnnah-
men zulassen), daB sie Termineinlagen auflésen. Wegen
der héheren Mindestreservesitze auf Sichtdepositen ver-
mindert sich frellich der Spielraum fidr Ausiefhungen.
Insgesam! enlsteht zwar zusiizliche — aktive — Kasse,
fedoch nicht go viel, wie an Terminelnlagen aufgel8st
wurde.

182. Das Geldvolumen M; expandierte 1974 &hn-
lich gleichmifig wie die bereinigte Geldbasis, mit
einer leichten Beschleunigung im Verlauf des Jah-
res. Bs war im ersten Vierteljahr nur um knapp 1 vH
héker als ein Jahr zuvor — Ausdrude des zeitweili-
gen Schrumpfens der Geldmenge 1973 —, lag im
zweiten Dreimonatsabschnitt bereits um nahezu
4 vH und im dritten um fast 9 vH iiber dem Vor-
jahresstand.

183. Die Zuwachsrate der Geldmenge My (Geld-
volumen M; und Termingelder bis unter 4 Jahren)
betrug im Spéitsommer 1974 nur noch 5 vH. Binnen
15 Monaten hat sich somit der Anstieg der Geld-
und Quasigeldbestinde in der Wirtschaft um drei
Viertel gegeniiber dem Hachstwert vom Mai 1973
(21 vH) vermindert.

Eine ausgeprigte Sonderentwicklung bei den Ter-
mineinlagen war dafiir maBgeblich, daB sich die Ex-
pansion der Geldmenge M, 1974 mehr und mehr
abflachte. Der zeitweise rasante Anstieg der Festgel-
der -— groBenteils zu Lasten von Sichtdepositen —
war, in laufender Rate gerechnet, bereits im Spét-
herbst vorigen Jahres zum Stillstand gekommen.
Viele Unternehmen waren nunmehr verstirkt be-
strebt, mit weniger Reserven an Liquiditdt auszu-
kommen und einen grofien Anteil jhrer Ausgaben
durch Ridckgriff auf ihr Geldvermégen zu finanzie-
ren. Termingelder, die im vorigen Jahr noch als
hochverzinsliche Sicherheitspolster gehalten wer-
den konnten, wurden nun dringend zur Finanzie-
rung von Ausgaben benétigt und auch verwendet.
Die Termineinlagen bei den Kreditinstituten nahmen
seit dem Friihsommer 1974 nicht nur nicht mehrzu,
sondern sogar deutlich ab. In einem solchen Ver-
halten ist gleichsam eine Fortsetzung der Rationali-
sierung der Kassenhaltung — hier der Kassenhal-
tung im weiteren Sinne — zu sehen, die im Vorjahr
zunéchst zu einer Umschichtung von Sichteinlagen
zu Termineinlagen gefiihrt hatte. Dies war jedoch
nicht iiberall so. Zunehmend diirfte auch schon eine
Rolle gespielt haben, daB sich mit der allm&hlich er-
zwungenen Abschwichung der Ausgabenneigung
der Bedarf an Finanzierungsmitteln verminderte,
dies die Zinsen sinken lieB und den Anreiz zur An-
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lage auf Terminkonten minderte. DaB die immer
noch hohe Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes (die
gesamtwirtschaftlichen Ausgaben im Verhiltnis zur
Geldmenge M,) nicht ganz auf dem 1973 erreichten
— auBerordentlich hohen — Stand blieb, wiirde zu
dieser Vermutung passen. Da, wie erwéhnt, die ge-
samtwirtschaftlichen Ausgaben auch 1974 noch stdr-
ker als die Geldbasis stiegen, muB der Effekt einer
weiteren Raticnalisietung der Kassenhaltung (und
damit der Einsparung von Zentralbankgeld) jenen
der Normalisierung der Kassenhaltung (das heiBt
der Senkung der Umlaufsgeschwindigkeit) jedoch
nodh iiberwogen haben.

184. Wihrend die Termineinlagen nicht mehr an-
stiegen, gewann das traditionelle Kontensparen in
Geldern mit. gesetzlicher Kiindigungsfrist wieder
zunehmend an Beliebtheit, nachdem im vorigen
Jahr Sparer sogar zeitweise Einlagen abgezogen
hatten. Dies mag zum einen Ausdruck der schrump-
fenden Zinsdifferenz zwischen Festgeldern und Spar-
einlagen sein. Zum anderen diirften aber auch viele
private Haushalte, die im Vorjahr noch Rentenwerte
gekauft hatten, wieder verstirkt zu Anlageformen
zuriickgekehrt sein, bei denen sie vor KurseinbuBlen
sicher waren (Ziffer 194). Bei kleineren Sparbetrégen
stand ihnen dabei eine Anlage als Festgeid nicht
offen. Selbst hhere Betrige, fir welche die Kredit-
institute im vorigen Jahr noch groBzigige Zins-
offerten unterbreitet hatten, wurden 1974, als sich
der Geldmarkt entspannte, von den Banken als Ter-
mineinlagen nicht mehr angenommen.

185. Die durch die anhaltende monetére Restriktion
bewirkte Ausgabenzuriickhaltung, namentlich bei
den Investitionen, und der verstirkte Rickgriff der
Unternehmen auf ihre Liquidititsreserven schlugen
sich auch in einer nur miBigen Ausweitung der
Bankkredite nieder. Bis zum Herbst 1974 wurden an
inlandische Unternehmen und Privatpersonen bei
lediglich leicht nachgebenden Zinsen um ein Drittel
weniger Kredite vergeben als wihrend der gleichen
Zeit des vorigen Jahres.

Der Finanzierungsbedarf der Unternehmen war in-
des héher, als allein die Entwicklung der Investi-
tionen Vermuten lassen konnte, Zwar wurde 1974
weniger investiert als im Vorjahr, so daB insoweit
auch weniger Mittel nétig waren. Wihrenddessen
sind aber Lieferantenkredite an das Ausland in bis-
lang nicht gekanntem Ausmafi gewdhrt worden und
muBten refinanziert werden (Ziffer 168). Aufierdem
haben sich im Inland — hier das finanzielle Spiegel-
bild der gespaltenen Konjunktur — die Bereiche
mit Einnahmeniiberschiissen und jene mit Ausgaben-
iiberschiissen im Unternehmenssektor stark aufge-
fachert, so daB allein von da her der Bedarf an ge-
lichenen Finanzierungsmitteln eher gréBer gewor-
den sein miifite (JG 72 Ziffern 239 ff.).

186, Nach ailedem ist die Starke der Reduktion in
der Kreditgewihrung an Unternehmen und Private
trotz der geldpolitischen Restriktlon iiberraschend,
zumal die Ertrige fielen und der Wirtschaft von da
her Eigenfinanzierungsmittel nur in méBigem Um-

fange zur Verfiigung standen. Auch am Aktienmarkt
wurden nicht mehr Mittel aufgenommen als im vori-
gen Jahr; bei den Anleihen {iberwogen sogar die
Tilgungen. All dies und die sich héufenden Konkurse
diirften jedoch wiederum die selbst fiir konjunk-
turelle Abschwungsphasen besondere Vorsicht mit-
bestimmt haben, die die Kreditinstitute bei der Uber-
priifung der wirtschaftlichen Verhiltnisse ihrer Kre-
ditpartner walten lieBen, ebenso ihre Neigung, in
den Sollzinsen eine groBere Risikoprémie zu verlan-
gen (Ziffer 192). So blieb, soweit nicht die Ausgaben-
pline reduziert wurden, vielen Unternchmen nichts
anderes (brig, als durch sparsamere Verwendung
von Unternehmensgewinnen fiir private Vorhaben
und eine stirkere Nutzung privater Mittel fiir Un-
ternehmensvorhaben die Finanzierungsdecke zu
strecken. Auch die schon erwihnte Bereitschaft,
finanzielle Reserven der Unternehmen selbst, iber-
wiegend in Form von Terminguthaben, aufzuzehren,
ist hier noch einmal ins Bild zu riicken, ebenso jedoch
die Entwicklung der Zinsen fiir mittel- und lang-
fristige Darlehen, die durch die Restriktionspolitik
der Bundesbank nicht vollstindig erkldrt wird {Zif-
fer 192).

187. Auf eine gewisse Zuriickhaltung von Unter-
nehmen und Privaten, bei den derzeitigen Kosten
fiir Fremdfinanzierungsmittel langfristige Zinsver-
sprechen abzugeben, deutet hin, daB die verblei-
bende Kreditausweitung mehr und mehr vom kurz-
fristigen Geschift getragen wurde. Hatte sich die
Zuwachsrate der gesamten Ausleihungen der Kredit-
institute an inlindische Unternehmen und Privatper-
sonen von 10 vH um die Jahreswende auf knapp
8 vH im Spitsommer verringert, so stieg jene der
kurzfristigen Kredite in der gleichen Zeit von 8 vH
auf 11 vH an. Die Nachirage nach mittelfristigen Kre-
diten war 1974 so schwach, daB bis zum Sommer we-
niger neue Kredite vergeben als alte zuriickgezahlt
wurden; seit der Jahresmitte belebt sie sich ein
wenig. Die langfristigen Kredite wurden zwar noch
ausgedehnt, doch waren hierfiir — neben dem Wch-
nungsbau — Bahn, Post und Landwirtschaft maf-
geblich, Bereiche also, die konjunkturellen Schwan-
kungen nicht unterliegen.

188. Der bemerkenswerte Riickgang bei der Ver-
gabe von Krediten an inldndische Unternehmen und
Privatpersonen ist iberdies im Zusammenhang zu
sehen mit der Kreditnachfrage des grofien Konkur-
renten der Privaten, dem Staat. Manches wire ver-
mutlich anders gelaufen, wenn den Kreditwiinschen
der Privaten der normale Anteil am Kreditgewdh-
rungsspielraum der Kreditinstitute gegeniiber ge-
standen hitte. Das war aber nicht so und konnte an-
gesichts der Konjunkturlage und den daraus resul-
tierenden Einnahmenausfillen der &ffentlichen Hand
wohl auch nicht so sein. Die gesamte Kreditauswei-
tung des Bankensystems ist bis zum Herbst 1974 mlt
40 Mrd DM gegeniiber dem Vorjahr nur um weniges
geringer gewesen als im gleichen Zeitraum 1973. Der
Staat hat den Spielraum, der dem Bankensystem ge-
geben war, stark mitbeansprucht; verglichen mit
1973 nahm er in den ersten neun Monaten dieses
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Jahres mit 12 Mrd DM mehr als das Doppelte an
Krediten auf.

Nachgebende, doch immer noch hohe Zinsen

189. Nachgebende Zinsen und die Riickkehr zu
einer normalen Zinsstruktur begleiteten die straffe
geldpolitische Kontrolle im Jahre 1974 (Schaubild
29). Hatten im vorigen Jahr der abrupte Ubergang
zu der scharfen monetidren Restriktion und die damit
verbundenen gewaltigen Anpassungsschwierigkei-
ten der Banken die Zinssétze, insbesondere die fiir

Schaubild 29

kurzfristige Gelder, auf ein ungewohnlich hohes
Niveau getrieben, so sanken die Zinsen nunmehr
allenthalben ab, weil sich die Nachfrage an den
Mirkten fiir Geld und Kredit allméhlich in den
engen monetiren Mantel fiigte. Am ‘Wertpapier-
markt konnte sich diese Tendenz angesichts der lan-
gen Laufzeiten allerdings nur zégernd durchsetzen.
Die Renditen ermaBigten sich dort erst, nachdem die
Inflationserwartungen 2uriickgingen. und auch die
Bundesbank deutliche Zeichen setzte, daB sie ein Ab-
sinken der Zinsen wiinschte. Die kurzfristigen Zin-
sen gaben am meisten nach; sie riickten wieder zum
unteren Ende des Zinsspektrums, als sich die Kredit-
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institute an die neuen monetdren Bedingungen ge-
wohnten.

180. Der Markt fiir Zentralbankgeld zeigte 1974,
daBf die Kreditinstitute am kurzen geldpolitischen
Ziigel gehen gelernt hatten, aber wohl audh, daB
die Bundesbank diesen Ziigel, um Hilfestellung zu
geben, gelegentlich etwas lodterer hielt (Ziffer 179).
Dies konnte sie ohne Bedenken tun, weil die Ban-
ken nach den Erfahrungen des letzten Jahres nun-
mehr wubBten, daB die Bundesbank in der Lage war,
ihren angestrebten Kurs konsequent durchzusetzen.
So waren in nahezu allen Monaten die Zinssatze fir
Tagesgeld (Monatsdurchschnitte) geringer und die
Spannen zwischen Hoéchst- und Niedrigstsdizen
enger als 1973, Vom Zinsgipfel bei knapp 16 %o im
vorigen Jahr fielen die Monatsdurchschnitte der
Tagesgeldsdtze zundchst auf 10":2% im Friihjahr;
im Herbst lagen sie bei 9%, nachdem die Bundes-
bank Zinssenkungstendenzen -mehrfach mit offen-
markt- und refinanzierungspolitischen MaBnahmen
geférdert hatte, Die Differenz zwischen dem héch-
sten und dem niedrigsten Zinssatz fiir Tagesgeld
innerhalb eines Monats war 1974 stets kleiner als
12 Prozentpunkte, wohingegen sie im vorigen Jahr
gelegentlich 30 Prozentpunkte erreichte. Wenn 1574
die Zinsausschlige am Tagesgeldmarkt immer noch
weit stirker waren als zu jener Zeit, in der die
Kreditinstitute noch iiber umféngliche freie Liquidi-
tatsreserven verfiigt hatten, so ist dies vor allem
Spiegelbild der neuen monetdren Politik. Die Bun-
desbank orientiert sich nunmehr vorrangig daran,
welche Menge an Zentralbankgeld entstehen soll,
und weitaus weniger als frither an dessen Preis.
Ohne den Puffer der Bankenliquidit4t kénnten dabei
kriftige Zinsausschlige zustande kommen, die in-
nerhalb breiter Grenzen hingenommen werden (Zif-
fern 366 [.).

Auch Monats- und Dreimonatsgeld verbilligten sich.
Gegeniiber dem Hochststand vom September 1973
ermaBigte sich der Satz fiir Monatsgeld um 4 Pro-
zentpunkte auf 9/ % im September 1974. Auslei-
hungen fiir drei Monate kosteten im Herbst 1974
mit 9'/2%b sogar um 5 Prozentpunkte weniger als
ein Jahr zuvor.

191. Die Zinssatze fiir Zentralbankgeld konnten
trotz der nur geringfilgigen Ausweitung der Zentral-
bankgeldmenge sinken, weil bei allmihlich abneh-
menden Inflationserwartungen die Spannung zwi-
schen den Zentralbankgeldbestinden im privaten
Sektor der Wirtschaft und den Ausgabenplénen von
Unternehmen und privaten Haushalten, die sich im
Bedarf der Banken an Zentralbankgeld niederschla-
gen,” mehr und mehr nachlie. Dies gestattete den
Kreditinstituten, ihren Habenzinsfacher am oberen
Ende um ein Drittel zu kappen. Nachdem die Banken
im vorigen Jahr durch starken Wettbewerb um Kun-
dengelder die Zinsen flir dreimonatige Terminein-
lagen bis zum Herbst auf einen Hochststand von
119 getriecben hatten, sanken diese im Zuge der
Entspannung am Geldmarkt bis unter 8 %o im August
1974; gleichzeitig verringerte sich die Spanne zwi-
schen Hochst- und Niedrigstsatzen, Offenbar waren

die Banken angesichts der verhaltenen Kreditnach-
frage 1974-— anders als im Vorjahr — auf zusétz-
liche kurzfristige Gelder aus dem Nichtbanken-
bereich weniger angewiesen; denn sie lieBen die
Zinsen abbrodkeln, obwohl die Termineinlagen be-
reits seit dem Erreichen des Zinsgipfels nicht mehr
zugenommen hatten. Die Sparzinsen blieben wih-
renddessen unverindert. So konnten Anleger fiir
Spargelder mit vereinbarter Kiindigungsfrist von
vier Jahren und dariiber, die 8% erbrachten, im
Sommer 1974 erstmals wieder hohere Zinsertrdge
erzielen als fiir dreimonatige Termineinlagen. Die
Sitze fiir Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungs-
frist befanden sich mit 5%z % allerdings nach wie:
vor am unteren Rand der Zinsskala.

192. Weniger als die Habenzinsen erméBigten die
Banken ihre Sollzinsen. Kontokorrentkredite ver-
billigten sich gegeniiber November 1973, als die Zin-
sen mit 14 9% am hochsten waren, nur geringfiigig
auf 13%/2 %5 im August 1974. Etwas stdrker, um 2 Pro-
zentpunkte, setzten die Banken innerhalb des glei-
chen Zeitraums die Zinsen fiir Wechseldiskontkredite
herab, und zwar auf gut {1 % Zum Sommer hin
begannen einzelne Institute schlieBlich, auch die Zin-
sen fiir Ratenkredite geringfiigig zu senken — und
wieder fiir solche Ausleihungen zu werben —, um
die privaten Haushalte zur Aufnahme zusédtzlicher
Mittel anzureizen. Die Hypothekenzinsen erreichten
mit 10/z % sogar erst im Mai 1974 ihren Héhepunkt,
obwohl die Kreditnachfrage seit ldngerem riickldufig
war; erst nach der Jahresmitte nahmen sie leicht ab.

DaB die Sollzinsen der Banken trotz der maBigen
Nadhfrage nach Krediten nur so geringfiigig sanken,
mufl im Zusammenhang mit der Kapitalmarktent-
wicklung gesehen werden. Solange es fiir die Kre-
ditinstitute die Alternative gab, hoch rentierliche
Anleihen zu erwerben, war der Anreiz schwad, die
Kreditzinsen. zu senken und auf diese Weise fiir
mehr Ausleihungen zu werben. Hinzu kommt, daB
die Banken Anlagen am Kapitalmarkt, insbesondere
solche mit geringen Restlaufzeiten, fiir sicherer ge-
halten haben mégen als manche Kreditvergabe; das
auffallende Interesse der Kreditinstitute am Kauf
von Wertpapieren seit dem Frithjahr paBt in dieses
Bild (Ziffer 197). Als Erkldrung fiir die Spanne zwi-
schen den Soll- und den Habenzinsen der Banken
kommt indes auch in Betracht, daB es in diesem
Jahr, anders als- 1973, fiir Unternehmen angesichts
der hohen Zinsen im Ausland und der verbliebenen
Kapitalverkehrskontrollen meist nicht rentabel war,
sich Geld von dort zu beschaffen. Die Wettbewerbs-
situation hatte sich fiir die Banken wesentlich ver-
bessert.

Kapitaimarkt — Anpassung an 'Anlégamﬂmdio

193.. Der Kapitalmarkt schien nach der Jahreswende
nahezu funktionsunfihig. Mit 2,5 Mrd DM erreichte
der Absatz festverzinslicher Wertpapiere im ersten
Vierteljahr 1974 lediglich ein Drittel der Summe
vom vorigen Jahr und gar nur ein Fiinftel des Ver-
kaufserfolges in den gleichen Monaten des Jahres
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1972. Dabei war der Bedarf an Finanzierungsmitteln,
insbesondere jener der offentlichen Hand, dréngend.
So stieg bei iiberaus schwacher Nachfrage nach
Wertpapieren die Umlaufrendite rasch und iiber-
schritt bereits im Mdirz mit 10,7 % den Stand vom
Jahresanfang um einen Prozentpunkt; der Héchst-
satz 1973 hatte 10,3 % betragen. Vermutlich wiren
die Renditen noch steiler angestiegen, hétte sich
Anfang Februar nicht die éffentliche Hand eine frei-
willige Emissionspause auferlegt. Von der Zuriick-
haltung der Anleger war vor allem der Absatz von
Pfandbriefen und Kommunalobligationen betroffen;
er schrumpfte gegeniiber dem ersten Vierteljahr
1873 um zwei Drittel. Selbst sonstige Bankschuldver-
scareibungen, die sich noch der griBten Beliebtheit
erfreuten, wurden nur halb so viel gekaulft.

194, Fiir den auBerordentlich geringen Absatz am
Kapitalmarkt in den ersten Monaten 1974 war vor
allem die Zuriickhaltung der inléndischen Nichtban-
ken maBgeblich. Hatten diese im vorigen Jahr trotz
hoher Kursverluste in betrichtlichem Umfang zu-
sdtzliche Anleihen gekauft, so waren sie hierzu nun
nicht mehr bereit (JG 1973 Ziffern 183 und 297).
Héhere Inflationserwartungen, durch den Ausbruch
der Ulkrise und kriftige Lohnsteigerungen geschiirt,
lieflen einen weiteren Kursverfall befiirchten. In-
folge der damit verbundenen Unsicherheiten war
eine Anlage in Titeln mit langer Laufzeit selbst bei
auBerordentlich attraktiver Verzinsung uninteres-
sant geworden. Hinzu kam, daB sich ausldndische
Kaufer, die 1973 trotz Verbot und Kapitalverkehrs-
kontrollen reichlich Rentenwerte erworben hatten,
in diesem Jahr vom Wertpapiermarkt fernhielten.
Das Anlageinteresse inldndischer Kreditinstitute

blieb in den ersten Monaten 1974 so gering wie zur )

gleichen Zeit des Vorjahres.

195. Sollte ‘der Kapitalmarkt seine Funktion als
Mittler zwischen Kapitalgebern und Kapitalneh-
mern nicht vollends verlieren, so mubten sich die
Emittenten rasch an die Wiinsche der Anleger an-
passen, Auch der Bundesbank war die Aufgabe ge-
stellt, den Kapitalmarkt soweit zu unterstiitzén, wie
es ihr restriktiver Kurs zulief. Es gelang, eine
‘Wende herbeizufiihren (Schaubild 30).

196. Die Emissionsrendite, die um die Jahreswende

9/: % betragen hatte, stieg im Friilhjehr 1974 auf

10'/2 %, Verglichen mit den Zinsen fiir Termin- und
Spareinlagen erwartete die Anleger am Kapital-
markt somit ein beachtlich héherer Ertrag (Ziffer
191). Um dariiber hinaus dem Sicherheitsbediirfnis
méglicher Wertpapierkdufer entgegenzukommen,
wurden die Laufzeiten drastisch verkiirzt; eine be-
sonders groBe Anpassungslast hatten dabei die
Daueremittenten zu tragen. Zugleich war die Bun-
desbank bemiiht, durch Interventionen auf eigene
Rechnung den Markt zu stiitzen. Bis zum Mai kaufte
sie Offentliche Anleihen im Werte von 600 Mio DM
an, Hinzu kamen zins- und liquidititspolitische
MaBnahmen, wie etwa die mehrfache Herabsetzung
der Abgabesdtze fiir Offenmarktpapiere (Zif-
fern 177 £.).
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Schaubild 30
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197. Nur zogernd stellte sich der Erfolg dieser Be-
miihungen ein. Im zweiten Vierteljahr 1974 betrug
der Absatz an Renten 5,5 Mrd DM, im dritten er-
reichte er bereits knapp 8 Mrd DM. Die Umlaui-
rendite bliebt allerdings mit fast 11 % auBerordent-
lich hoch.

Als erste begannen die Kreditinstitute, wieder in
groBerem Umfang Werlpapiere zu erwerben. Zum
Sommer hin erwachte schlieBlich auch das Anlage-
interesse der Privaten. Somit konnten staatliche

¢ Stellen Ende Mai wieder Anleihen auflegen, um



Moneldze Politik weiter auf Restriktionskurs

wenigstens einen Teil ihres aufgestauten Finanzie-
rungsbedarfs auf diesem Wege zu decken. Den auf-
fallendsten Absatzerfolg hatten Kommunalobligatio-
nen der Girozentralen; diese Papiere dienen iiber-
wiegend dazu, Bankkredite an Gemeinden zu re-
finanzieren, und daher ist dieses Mittelaufkommen
ebenfalls der éffentlichen Hand zuzurechnen,

Vii. Utientliche Haushalte: Konjunkturstitzend?

198. - Obwohl die Stabilisierungspolitik auch 1974
vornehmlich im Zeichen einer tatkréftigen Geldpo-
litik stand, waren die Gebietskérperschaften doch
nicht aus der konjunkturpolitischen Verantwortung
entlassen, Ihnen fiel die Aufgabe zu, einem stirke-
ren Beschiftigungsriidcgang in den Wirtschaftsberei-
chen, die vom monetéiren Restriktionskurs besonders
hart getroffen wurden, mit gezielten Hilfen entge-
genzuwirken; keineswegs erwiinscht war eine in der
Breite expansive Finanzpolitik. Der Versuch, die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage mit den vertrauten
Mitteln der Globalsteuerung kriftig anzuregen,
hitte die Gebietsksrperschaften nur in Konflikt mit
den Stabilisierungsbemithungen der Geldpolitik ge-
bracht. Daher galt es auch 1974, die drohende Aus-
gabenexpansion in Schranken zu halten. Das gelang
nicht vollstindig.

199, Als die Gebietskorperschaften im Herbst 1973
jhre Haushaltspline aufstellten, gingen sie davon
aus, 1974 sei der mit dem Stabilitatsprogramm vom
Mai 1973 eingeschlagene Restriktionskurs fortzu-
setzen. Zur Ddmpfung der privaten Nachfrage sollten
die steuerlichen Sonderregelungen, wie vorgesehen,
beibehalten werden. Um dem Expansionsdrang in
den offentlichen Haushalten Ziigel anzulegen, emp-
fahl der Finanzplanungsrat, die Ausgabensteigerung
des &ffentlichen Gesamthaushalts fur 1974 auf
knapp 11 vH zu begrenzen. Dem entsprachen — be-
zogen auf das fiir 1973 erwartete Haushaltsvolu-
men — Ausgaben in Htéhe von 313 Mrd DM, die
damals als konjunkturneutral gelten konnten.

Wie in den Vorjahren, so stand auch diesmal zu
befiirchten, daB die Richtschmur fiir die Haushalte
bereits in der Planung weit iiberschritten wiirde;
denn die Gebietskorperschaften konnten sich wie-
derum nicht dariiber einigen, wie der gemeinsame
Ausgabenplafonds auf die einzelnen Haushalte auf-
zuteilen sei. Es fehlte nicht an der Einsicht, daf ihr
Ausgabenbedarf aufgrund unterschiedlicher Aufga-
benverteilung ungleichmafig zunimmt; das zeigte
sich nicht zuletzt daran, daB der Bund von 1974 an
den Lindern einen griBeren Anteil am Umsatz-
steueraufkommen zugestand (Tabelle 16). Doch ver-
half diese Einsicht nicht zu einer Verabredung dar-
iiber, wie stark ‘die Haushalte auf den einzelnen
Ebenen expandieren sollten.

200. Angesichts dieser unkoordinierten Planung
lieBen die Haushaltsanshtze die globale Richtschnur
aufs neue weit hinter sich. Wieder sollte die Aus-

gabenexpansion dadurch eingedémmt werden, daB
Grenzen fiir die staatliche Kreditaufnahme vorge-
sthen wurden. Die Bundesregierung kiindigte im
November an, sie werde eine Schuldendeckelverord-
nung erlassen, in der die Neuverschuldung von
Bund, Lindern und Gemeinden auf insgesamt
141/: Mrd DM festgelegt werden sollte. In ihren

‘ Ausgabenplinen brauchte der beabsichtigte Sciul-

dendeckel die Gebietskdrperschaften zunéchst nicht
2u driicken. In die Etatentwiirfe ging némlich zu-
meist noch das Ergebnis der offiziellen Steuerschit- .
zung vom August ein, die fiir 1974 253 Mrd DM an
Steuereinnahmen erwarten lieB. Je mehr sich die
konjunkturellen Aussichten wandelten, um so mehr
schwand allerdings die Hoffnung auf eine kréftige
Expansion des Steueraufkommens; Ausfille bis zu
5 Mrd DM waren am Jahresende 1973 bereits abzu-
sehen. Abstriche von den Ausgabenvorhaben in
dieser Héhe bedeuteten, daB das Haushaltsvolumen
auf den urspriinglich angestrebten Umfang von
313 Mrd DM begrenzt werden wiirde.

201. Der drohende Schuldendeckel veranlaBte die
Gebietskorperschaften jedoch nicht, ihre Ausgaben-
pline zu &ndern. Vielmehr. inderten sie’ mit dem
Wandel der konjunkturellen Aussichten ihre An-
sichten dariiber, welcher Umfang der Haushalte 1974
konjunkturpolitisch angemessen sei; mehr und
mehr niherten sie sich damit dem an, was sie ohne-
hin auszugeben vorhatten.

Im Zeichen der Ulkrise wurde der Kurswechsel in
der Finanzpolitik immer deutlicher. Die Bundesregie-
rung hob wesentliche Teile ihres Stabilitatspro-
gramms vom Mai 1973 auf; einzelnen Bereichen
wurde gezielte Unterstiitzung gegeben. Das im Fe-
bruar verabschiedete Sonderprogramm mit einem
Ausgabenvolumen von 900 Mio DM, das tliberwie-
gend mit den 1973 bei der Bundesbank freiwillig
stillgelegten Steuereinnahmen finanziert wurde, sah
Hilfen fiir strukturschwache Gebiete vor. Fiir den
sozialen Wohnungsbau waren bereits 2uvor zu-
sitzliche Mittel bereitgestellt worden. Von der Helz-
dlverteuerung besonders betroffene Personen erhiel-
ten einen einmaligen Zuschub.

Stabilitatspolitisch motivierte Ausgabenkiirzungen
wurden nun endgiiltig fiir entbehrlich gehalten. Der
Bund verzichtete darauf, fir die vorldufige Haus-
haltsfiihrung die sonst iiblichen Ausgabensperren,
insbesondere im Investitionsbereich, zu verfiigen.
Im Marz 1974 riickte auch der Finanzplanungsrat
von dem zundchst empfohlenen Ausgabenrahmen
ab. Er erklirte, das in den Haushaltsplénen vorge-
sehene Ausgabenvolumen sei angesichts der ver-
#inderten Gegebenheiten konjunkturgerecht. Der zu-
sitzlich eingeriumte Expansionsspielraum wurde
jedoch graBtenteils von dem Mehrbedarf aufgezehrt,
der den Gebietskdrperschaften aufgrund des uner-
wartet hohen Tarifabschlusses im Sffentlichen Dienst
entstanden war. Der Schuldendeckel wurde zur Seite
gelegt; der Ausgabenexpansion stand nun nichts
mehr im Wege. In den ersten sechs Monaten gaben
Bund und Linder znsammen 142 vH mehr aus als
ein Jahr zuvor.




Tabelle 16
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Finanzpolitisch wichtige Ereignisse

Datum

1973

28, November

30. November

5, Dezember

19. Dezember

1974

6. Februar

13. Miérz

25, Mirz
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Die Bundesregierung beschlieBt, zur stabilitdtsgerechten Geslaltung- der offentlichen
Haushalte fiir 1974 eine ,Schuldendeckel”-Verordnung zu erlassen. Darin sind als Hachst-
betrag fiir die Kreditaufnahme des Bundes 4,3 Mrd DM, der Linder 4,5 Mrd DM und der
Gemeinden 5,6 Mrd DM vorgesehen.

Bund und Linder vereinbaren, den Anteil der Linder am Umsatzsteueraufkommen von
bisher 35 vH auf 37 vH fiir 1974 und auf 38 vH fiir die Jahre 1975 und 1976 zu erbdben.
Zusatzlich gewdhrt der Bund den finanzschwachen Lindern jihrlich 1,5 vH des Umsatz-
steueraufkommens als Ergdnzungszuweisungen. Im Hinblick auf migliche Belastungsver-
schiebungen zwischen den Gebietskérperschaften aufgrund der fiir den 1. Januar 1975
geplanten Steuerreform wird eine Revisionsklausel vereinbart, derzufolge die Umsatz-
steueranteile vor Bund und Lindern mit Riikwirkung ab 1. Januar 1975 so festgesetzt
werden, daB die mit dieser Vereinbarung herbeigefiibrte Verteilung des Gesamisteuer-
aufkommens zwischen Bund und Lindern aufrechterhalten bleibt.

Die Bundesregierung beschlieBt, von der fiir 1974 vorgesehenen Streckung der Ausgaben
fir die Gemeinschaftsaufgaben ,Verbesserung der regionalen Wirlschaftsstruktur® und
«verbesserung der Agrarstruktur und des Kiistenschutzes” abzuseher. Einkommens-
schwache Bevélkerungsschichien sollen einen einmaligen HeizélkostenzuschuB in Hihe
von 100 DM bis 300 DM erhalten.

Die Bundesregierung hebt die konjunkturpolitischen MaBnahmen des Stabilitdtspro-
gramms vom 3. Mai weitgehend auf. So wird

— die Investitionsteuer riickwirkend zum 1, Dezember aufgehoben;

— die degressive Abschreibung fiir bewegliche Giiter des Anlagevermdgens ab 1. Dezem-
ber wieder zugelassen;

— die Sonderabschreibung nach § 7 b EStG fiir Wohngebaude wieder en‘nbglld:lt sofern
der Bauantrag nach dem 31. Dezember 1973 gestellt wird;

-~ die fiir 1973 beschlossene Streckung der Mittel des ERP-Haushalts in Héhe von
230 Mio DM sofort aufgehoben;

— die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau beauftragt, ihr Mittelstandsprogramm, das ein
Volumen von 500 Mio zinsverglinstigter Kredite umfaft, wieder voll durchzufiihren,

Der bis zum 30. Juni befristete Stabilititszuschlag wird beibehalten. Am fiir 1974 vor-
gesehenen Schuldendeckel wird — bis auf weiteres — festgehalten. Von einer vorlaufi-
gen restriktiven Haushaltsfiihrung fiir den investiven Bereich soll 1974 abgesehen wer-
den. Fir den Fall einer weitergehenden Konjunkturabschwachung soll vorsorglich ein
Konjunkturprogramm fiir zusdtzliche Investitionen vorbereitet werden.

Die Bundesregierung legt den Jahreswirtschaftsbericht 1974 vor, in dem sie ein einmali-
ges Sonderprogramm fiir Gebiele mit besonderen Strukturproblemen ankiindigt, das
einschlieBlich der Beteiligungen der Linder 300 Mio DM umfaBt. Die Gesamtausgaben
des Staates (in der Abgrenzung der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen) sollen um
12%/¢ vH bis 1312 vH steigen.

Die Bundesregierung zieht die fiir 1974 beschlossene «Schuidendedsel“-Verordnung zu-
riick.

Der Finanzplanungsrat erértert die Haushaltsentwicklung 1974. Er gelangt dabei ein-
hellig zu der Auffassung, dafl es zur Sicherung der Besdhiftigung gerechtfertigt sei, die
in den Haushaltsplinen veranschlagten Ausgaben — einschlieflich der zusitzlich ent-
standenen Ausgabeverpflichtungen sowie der SondermaBnahmen des Strukturprogramms
— voll zu verwirklichen, Im Jahr 1975 sollte aus gesamtwirtschaftlichen wie aus finanz-
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noch Tabelle 16

Datum

1974

26. Mérz

17, April

21./22. Mai

21, Juni

24. Juni

25./26. Juli

wirtschaftlichen Griinden — vor allem wegen der Auswirkungen der Steuerreform — die
Expansion der Staatsausgaben geringer ausfallen als 1974.

Die Bundesregierung beschlieBt das Investitionsprogramm des Bundes, das die Mbglich-
keiten aufzeigt, den Beginn der im Finanzplan des Bundes vorgesehenen Investitionsvor-
haben zeitlich zu variieren. 1974 kénnten danach fiir den Fall eines konjunkturellen Ab-
schwungs iiber die im Etateniwurf des Bundes vorgesehenen Anséize hinaus weitere
5 Mrd DM fiir Investitionen ausgegeben werden.

Die Gesetze zur Reform der Vermdgensteuer und der Erbschaftsteuer ireten rildcwirkend
zum 1, Januar 1974 in Kraft. Neben Erhthungen der Freibetrdge und Steuersatzanderun-
gen werden nunmehr zur Bewertung des Grundvermbgens anstelle der bisher gellenden
Einheitswerte aus dem Jahre 1935 die um 40 vH erhohten Einheitswerte des Jahres 1964
herangezogen,

Die zur gleichen Zeit verkiindete Reform der Gewerbesteuer, die vor allem eine Erhéhung
des Freibetrages vorsieht, wird am 1. Januar 1975 in Kraft treten.

Der Bundestag verabschiedet den Bundeshaushall 1974. Die Ausgabenansitze liegen mit
136,4 Mrd DM um 12,1 vH iiber dem vergleichbaren Haushaltssoll des Vorjahres. Die
Netiokreditaufnahme soll 7,6 Mrd DM betragen.

Der Bund ordnet eine Verligungsbeschrankung von 10 vH der Ansétze fir stchliche Ver-
wallungsausgaben, Zuweisungen und Zuschiisse an.

Nach Auffassung des Finanzplanungsrates haben die seit der Jahreswende von Bund
und Lindern ergriffenen finanzpolilischen Mabnahmen dazu beigetragen, einen uner-
wiinscht starken Riidkgang der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage zu vermeiden. Wegen
der fiir 1974 zu erwartenden Steuermindereinnahmen werden Einsparungen bei den Aus-
gaben fiir erforderlich gehalten. Die Ausgaben von Bund, Lindern und Gemeinden sollen
im kommenden Jehr insgesamt um weniger als 10 vH, die durch die Steuerreform ein-
schlieBlich des Familienlastenausgleichs auf der Ausgabenseite bedingten Verinderun-
gen nicht gerechnet, ansteigen, Dabei geht der Finanzplanungsrat davon aus, daB die
Entlastung der Neltoeinkommen aufgrund der Steuerreform und des neuen Familien-
lastenausgleichs insbesondere bei der Besoldung im &ffentlichen Dienst Beriicksichtigung
finden wird.

Der Bundeslag und der Bundesrat verabschieden nach zweimaliger Anrufung des Ver-
mittlungsausschusses das Gesetz zur Reform der Einkommensteuer, des Familienlasten-
ausgleichs und der Sparférderung, das am 1. Japuar 1975 in Kraft tritt. Es sieht als wich-
tigste Neuerungen vor;

1. Einkommensteuer, Lohnsteuer

— Frhéhung des Grundfreibetrages auf 3000 DM (Ledige) / 6000 DM (Verheiratele),

. Verlingerung der Proportionalzone bis 16000 DM / 32000 DM, Umgestaltung der
Tarifstruktur und Erhéhung des Spitzensteuersatzes auf $6% bei einem zu ver-
steuernden Einkommen von 130 000 DM / 260 000 DM;

— Erhéhung der  Hochstbetrage Fir beschrankt abzugsfahige Vorsorgeaufwendungen,
die nach wie vor von der Bemessungsgrundlage abzusetzen sind;

— Aufhebung des Vermogenstecerabzugs;

— Erhéhung des Arbeitnehmerfreibetrags auf 480 DM;

— Einfithrung eines Sparer-Freibetrages von 300 DM /600 DM;
— Portfall der Erginzungsabgabe.

2. Familienlastenaunsgleich

— Ersetzung dér verschiedenen bisherigen Leistungen (Kinderfreibetrige, Kindergeld,
Kinderzuschlige im dffentlichen Dienst} durch ein einheitliches einkommensurabhdn-
giges Kindergeld von 50 DM fiir das erste, 70 DM fiir das zweite und 120 DM fir
jedes weitere Kind; Auszahlung durch die Arbeitsverwaltung;
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noch Tabelle 16 -

Die Konjunkiurlage — Die Binnenkonjunktur 1974

Datum

1974

11, September

18. September

19. September
23. September

24. September

25. September

‘| Der Konjunkturrat fir die &ffentliche Hand begribt die Absicht der Bundesregierung,

«— Verbesserung der Ortszusdll_iige im dffenflichen Dienst zum Ausgleich des Fortfalls
der Kinderzuschldge.

3. Sparférderung

— Einfithrung einer Einkommensgrenze von 24000 DM / 48000 DM fiir die Inanspruch-
nahme der Sparprimie und der Wohnungsbaupramie; .

— Begrenzung des begiinstigten Sparvolumens auf 800 DM / 1 600 DM jéhrlich,

Die Bundesregierung beschlieBt, daB die bisher betriebene Stabilititspolitlk erfolgreich
gewesen sef, und kiindigt ein Sonderprogramm zur lokalen und regionalen- Abstiitzung
der Beschiftigung an, mit dem die Fortfiihrung der Stabilitatspolitik abgesichert werden
soll.

Die Bundesregierung bringt den Bntwurf fir den Bundeshaushaltsplan 1975 ein und legt
die mittelfristige Finanzplanung des Bundes bis 1978 vor. Fiir 1975 ist ein Ausgaben-
volumen von 154 Mrd DM vorgesehen; gegenilber dem Haushaltssoll 1974 bedeutet dies
eine Zunahme um 12,9 vH; bleiben die Auswirkungen des Familienlastenausgleichs und
der Steuerreform auBler Ansatz, so ergibt sich filr 1975 ein Haushaltssoli von 1475 Mrd
DM, das um 8 vH ilber den Etat 1974 hinausgeht. Der Finanzplan sieht eine durchschnitt-
liche jdhrliche Steigerung der Bundesausgaben um 8,9 vH bis 1978 vor. Der Anteil der
investiven Ausgaben soll dabei von 16%/s vH in diesem Jahr auf knapp 13 vH 1978 ab-
sinken.

Die Bundesregierung erhélt vom Bundestag Entlastung fiir das Haushaltsjahr 1970,

ein von Bund, Lindern und Gemeinden gemeinsam zu tragendes Sonderprogramm zu
verwirklichen. Dadurch werde die bisherige Grundlinie der Stabilitdtspolitlk nicht ver-
lassen.

Der Finanzplanungsrat berit dber die Finanzierung des von der Bundesregierung ange-
kiindigten Sonderprogramms sowie fiber die Beteiligung der L&nder und Gemeinden an
diesem Programm. Er empfiehlt, die erforderlichen Mittel im wesentlichen aus den Ritck-
lagen zu finanzieren, die aus dem Investilionsteueraunfkommen gebildet worden sind.
An dem Programm, das einen Umfang von 950 Mio DM haben soll, werden sich der Bund
mit 600 Mio DM und die Lénder mit 350 Mio DM beteiligen.

Die Bundesregierung beschlieBt endyiiltig das Sonderprogramm zur regionalen und loka-
len Abstittzung der Beschiftigung mit einem Gesamtvolumen von 950 Mio DM.

Seit der Jabresmitte sahen sich die Gebietskérper-
schaften allerdings zu einem etwas zuriidhalten-
deren Ausgabengebaren veranlaBt. Ihre Einnahmen-
erwartungen hatten sich weiter verschlechtert. Aus-
gabenkiirzungen hielten sie nunmehr fiir unumgéng-
lich, da sie die Schwierigkeiten fiir zu groB hielten,
die in den Budgets immer weiter aufklaffenden
Deckungsliicken durch eine verstirkte Kreditauf-
nghme am Kapitalmarkt zu schlieBen. So kiindigte
der Bund an, er werde 2 Mrd DM seines Haushalts-
solls nicht ausschdpfen. Einige Linder, und wohl
auch Gemeinden, setzten ebenfalls den Rotstift an.
Hatten die Gebietskdrperschaften in Zeiten reichlich
flieBender Steuereinnahmen die globalen Ausgaben-
ansitze wegen des dringenden Bedarfs an offent-
lichen Leistungen stets fiir unabweisbar erklért, so
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hielten sie diese angesichts leerer Kassen fiir so un-
abweisbar nun doch wieder nicht.

Im Herbst zeigte sich jedoch mehr und mehr, da8
die zu Jahresbeginn gegebenen Konjunkturhilfen
nicht ausreichten, die Last der Anpassungsprozesse,
vor allem in der Bauwirtschaft, zu mildemn, Daher
beschlo8 die Bundesregierung zusammen mit den
Lindern, die Nachfrage im Bausektor durch ein wei-
teres Sonderprogramm mit einem Auftragsvolumen
von 950 Mio DM zu stitzen. Die hierzu erforder-
lichen Mittel, die zum gré8ten Teil erst im kommen-
den Jahr aus den Sffentlichen Kassen flieBen wer-
den, sollen wiederum den bei der Bundesbank still-
gelegten Sondereinlagen der Gebietskérperschaften
entnommen werden.



Otlentliche Haushalle:

Ausgabenexpansion
unter dem Druck der Personalkosten

202. Die Ausgaben aller Gebietskérperschaften,
vermindert ym die Zahlungen zwischen ihnen, be-
tragen 1974 nach unseren Schitzungen 319 Mrd DM.
Gegeniiber dem Vorjahr bedeutet dies eine Zu-
nahme von 12V vH (Tabelle 17). Bei unserer Rech-
nung gehen wir davon aus, daB es Bund, Lindern und
Gemeinden nicht ganz gelungen ist, ihre Haushalte in
angestrebtem AusmaB zu kiirzen; auch 1974 muBiten
sie auBerplanméfige und iberplanmébige Ausgaben
leisten, wenngleich nicht in dem Umfang wie Ende
1973. Damals hatte allein der Bund einen unvorher-
sehbaren und unabweislichen Ausgabenbedar! von
rund 4'/: Mrd DM geltend gemacht; damit hatte er
gerade soviel mehr ausgegeben, wie er das Jahr

Konjunkturstitzend?

iiber im Haushaltsvollzug eingespart hatte. Ein wei-
teres Mal war es 1974 der Personalaufwand, der die
Ausgabenexpansion in Gang hielt. Investitionen
muBten dafiir wiederum zurilckstehen.

203. Die Chance, die Personalkosten nicht erneut
ausufern zu lassen und damit auch fiir die private
Wirtschaft ein Beispiel zu setzen, hatten die Gebiets-
kérperschaften bereits zum Beginn des Jahres ver-
tan: Nach kurzem Arbeitskampf gestanden sie den
Beschaftigten im &Hentlichen Dienst TariferhShun-
gen zu, die ihre Haushalte insgesami mit 11 Mrd
DM belasteten. Thren Personalbestend weiteten die
Gebietskérperschaften 1974 um fast 3 vH aus. Da-
fiir hatten sie 3 Mrd DM mehr auszugeben. Zusam-
mengenommen bedeutet dies einen Anstieg der
Personalausgaben um 15 vH.

Tabelle 17
Die Ausgaben und Einnahmen der 5tfentlichen Haushalte 13

19727 | 1973%) | 1974% | 19737 | 19749

Artt der Ausgaben bzw. Binnahme ' Verdnderung

3 o Mrd DM gegeniiber dem

Vorjahr in vH

Eigenfinanzierte Ausgaben (ohne Schuldentilgung) 9% ....... | 2532 283,6 3192 +120 +1286
Laufende Rechnung ......... hicsssserressasaseranne eveenes 192,8 218,7 2484 +134 + 138

davon:

Personalausgaben ......... ok rbereaerrnrenaerrans Sieneenens 81,9 93,9 1080 +147 +150
Sachaufwand® ............. W veeresaseriaranaesnaan PR 40,9 45,1 511 +10,3 +133
Laufende Ubertragungen® ..........ceovveccnansn Pereaaaas 61,2 69,3 766 +13.2 +10,5
Zinszahlungen ........coeceeniincresranns veesreseitnaannas B8 10,4 127 +i82 +t221
Kapitalrechnung  ........... e terraesarrraaaaneaiany Cereanie 60,4 64,9 08 + 75 + 91
davon: .
Sachinvestitionen .........coneerveeee rraeerennesenssannse 39,0 41,6 455 + 67> + 94
Vermdgensiibertragungen .......coeeeeeens i rreeseaneriens 12,7 13,7 158 + 79 +153
Gewéhrung von Darlehen, Beteiligungen ...... ererreeereane B? 9,6 9,5 +103 — 10
Eigene Einnahmen (ohne Kreditmarkt- und Rilcklagemittel) %) ....| 2388 270,4 2997 +132 + 7.1
Laufende Rechnung .......c..... Cesrvessenaneenenn [, ] 2323 263.7 2827 +135 + 72
darunter: Steuern?) ............... ewenesreriearaitananenes 1969 224.7 2405 +141 + 7.0
Kapitalrechnung  .....coccvnvnvensinaenanr vrrrsesaresecons 6,5 8,7 70 + 31 + 45
Saldo der durchlaufenden Mittel ................ Crtirasensenssss -02 + 462 . . .
Nettofinanzierungssaldo ............ e rsassesstanteceacanarenns —1486 —130 —295 . f

Schatzung nadh Teilergebnissen.
Eigene Schltzung.

N L P

lehensriick(lisse).

5 EinschlieBlich militérischer Beschaffungen und Anlagen.

BinschlieBlich gestundeter Zuschiisse an die Sozialversicherung
Ohne Konjunkturzuschlag zur Einkommen- und Kérperschaftsteuer, Stabilitdtszuschlag und Investitionsteuer.

Bund, Lastepansgleichsfonds, ERP-Sondervermbgen, UHa, Europlische Gemelnschaften, Linder und Gemeinden (Gv.).

Gesamtausgeben bzw. Gesemteinnahmen nach Abrug der Zahlungen von Gebietskdrperschaften (Zuweisungen, Darlehen, Dar-

(1972: 1,0 Mrd DM, 1973: 2,5 Mrd DM, 1974: 0,7 Mrd DM).

a

Quelle: By rium der Pin




Die Konjunklurlage — Die Binnenkonjunktur 1974

204. Fir eine Expansion der Investitionen blieb da-
mit in den Haushalten nur wenig Raum. Nach un-
serer Schétzung gaben die Gebietskérperschaften
1974 fir Investitionen insgesamt rund 9Y/: vH mehr
aus als im Vorjahr, fiir Bauten, die mehr als drei
Viertel der 6ffentlichen Investitionen ausmachen,
rund 10 vH. Im Bereich des Hochbaus, in dem die
Sffentliche Hand rund zwei Drittel ihrer Mittel fiir
BaumaBnahmen verwendet und in dem 1974 ein gro-
Ber Nachfragemangel herrschte, wurden die Ausga-
ben etwas stiarker ausgeweitet als im Tiefbau, Schal-
tet man die 1974 eingetretenen Preissteigerungen
aus, so waren die Bauausgahen nur um 2%/ vH héher
als 1973,

Die laufende Inanspruchnahme der Produktions-
kapazititen des Baugewerbes durch den Staat spie-
gelt dieses Bild allerdings nicht zutreffend wider: In
der Regel werden bereits ausgefiihrie Bauleistun-
gen erst spater bezahlt; gerade 1974 diirften sich
zudem die Zahlungsziele zuungunsten der Bauwirt-
schaft verdndert haben. Die laufende Nachfrage des
Staates nach Bauleistungen — gemessen am Auf-
tragseingang in der Bauindustrie — stagniert da-
gegen seit Jahresbeginn 1974.

205. Auch 1974 hielt sich am ehesten der Bund mit
seinen Ausgaben zuriick. Der verabschiedete Haus-
haltsplan des Bundes sah Ausgaben in Hohe von
1364 Mrd DM vor. Gegeniiber dem Haushalts-
volumen 1973 hedeutet dies eine Steigerung um
12 vH. %) Allerdings ist zu beriicksichtigen, daB sich
der Bund diesmal von den Zuschiissen an die Sozial-
versicherungen lediglich 650 Mio DM stunden lieB.
Im Jahr zuvor waren es hingegen 2,5 Mrd DM ge-
wesen. Dem standen 1974 freilich Mehrausgaben
fir Zuweisungen in Hhe von 0,8 Mrd DM gegen-
liber, die der Bund der Vereinbarung iiber die neuen
Umsatzsteueranteile gemdf an finanzschwache Lin-
der gewdhrte, aber nicht in seinem Ftat als Ausgabe
auswies, sondern von seinen Steuereinnahmen ab-
setzte. Unter Bérﬁd{sidﬁig’lmg all dessen hetrégt die
Zuwachsrate des Etats 11 v,

Beim Haushaltsvollzug strebte der Bund an, deut-
lich hinter dem Ausgabensoll zuriickzubleiben. Im
Haushaltsplan war bereits eine globale Minderaus-
gabe von 0.8 Mrd DM vorgesehen; aufgrund von
Steuerausfallen glaubte der Bund, weitere 1,9 Mrd
DM einsparen zu miissen, und zwar vorwiegend
beim laufenden Sachaufwand. Ohne Abstriche an an-
deren Ausgaben, vor allem auch investiven, diirften
so weitgehende Einsparungen wohl kaum gelungen
sein. Zudem standen umfangreiche Mehrausgaben
in Aussicht, unter anderem héhere Zuschiisse an die
Bundesbahn als im Etat veranschlagt. In unserer
Rechnung sind wir davon ausgegangen, daB die
Bundesausgaben (unter EinschluB der gestundeten
Zuschiisse an die Sozialversicherungen und der Zu-

) EinschlieBlich der seit 1974 im Etat des Bundes ausge-
wiesenen Ausgaben fiir den FernstraBenbau und den
Wasserstrzafenbau im Rahmen der Deutschen Geseli-
schalt fiir offentliche Arbeiten (Uffa) sowie fir die
Krankenhausfinanzierung. Bei dieser Rechnung wur-
den dem Ausgabenvolumen 1973 die fiir diese
Zwecke aufgewendeten Mittel hinzugefiigt.
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weisungen in finanzschwache Linder) 136 Mrd
DM betrugen. Im Vergleich zum entsprechenden
Haushaltsvolumen des Vorjahres sind das 10 vH
mehr.

206. An der Spitze der Ausgabenexpansion standen
auch 1974 wieder die Linder. Nach dem Tarifab-
schluBl im &ffentlichen Dienst konnte dies kaum an-
ders sein. Der Mehrbedarf, mit dem dieser ihre
Haushalte zusétzlich belastete, entsprach etwa dem,
was sie von der Umsatzsteuerneuverteilung insge--
samt an Mehreinnahmen erwarten konnten. Ihren
Personalbestand haben die Linder 1974 emeut so
stark erhoht wie in den beiden voausgegangenen
Jahren. So stiegen ihre ‘Personalausgaben insgesamt,
die gut zwei Fiinftel ihres Etatvolumens beanspru-
chen, nach unserer Schétzung um 16 vH. An anderer
Stelle ihrer Haushalte haben die Liander kiirzen
miissen. Die Gesamtausgaben der Lénder, so schit-
Zen wir, erreichten 1974 einen Betrag von 133 Mrd
DM. Damit waren sie um 14Y: vH héher als ein Jahr
Zuvor.

207. Fiir den kommunalen Bereich ist eine Ausga-
benschitzung nach wie vor mit groBen Unsicherhei-
ten behaftet. Gewisse Anbhaltspunkte kénnten 1974
zwar der erweiterten Statistik iiber die gesamten
Einnahmen und Ausgaben aller Gemeinden entnom-
men werden; es fehlt jedoch noch an entsprechenden
Vergleichswerten fiir die Vorjahresquartale, So 148t
sich beispielsweise nur schwer abschitzen, wie die
unerwarteten Einnahmenausfille, insbesondere bei
der Grundsteuer, ihr Ausgabenverhalten beeinfluft
haben,

Kaum schwécher als bei den Lindern diirften bei den
Gemeinden die Personalausgaben zugenommen ha-
ben. Die im Tarifvertrag vereinbarte Mindestanhe-
bung von monatlich 170 DM je Arbeitnehmer be-
deutete fiir sie eine stiarkere prozentuale ErhShung
der Durchschnittsverdienste ihrer Beschiftigten als
fir die anderen Gebietskiirperschaften. Auch andere
Ausgaben im konsumtiven Bereich haben die Kom-
munen 1974 kriftig ausgeweitet, vor allem die Ren-
ten und Unterstiitzungen im Rahmen der Sozialhilfe,
die um ein Fiinftel aufgestockt wurden. Fiir Investi-
tionen hingegen konnten die Gemeinden, die rund
zwei Drittel aller Investitionen der Gebietskdrper-
schaften ausfiiiren, nur etwa 10 vH mehr ausgeben
als 1973, Insgesamt haben wir in unserer Rechnung
das kommunale Ausgabenvolumen auf 9542 Mrd DM
veranschlagt. Die Vorjahresausgaben iiberschritt es
damit um 13 vH.

Einnahmenerwartungen nicht erfOiit

208. Den Gebietskarperschaften floB 1974 weitaus
weniger an Steuern zu, als sie sich vorgestellt hat-
ten. Noch im Herbst 1973 glaubten sie, 1974 wiirden
sie — das Aufkommen aus den Sondersteuern nicht
gerechnet — Steuereinnahmen in Héhe von 253 Mrd
DM erhalten, 12 vH mehr als ihnen fiir 1973 in Aus-
sicht standen. Im Mérz 1974, als viele Etats noch nicht
verabschiedet waren, wies die neue offizielle Schat-




Oifentliche Haushaite: Konjunkturstitizend?

zung zwar Steuermindereinnahmen aus, jedoch nur
2/ Mrd DM; denn man glaubte, die verhaltenere
Konjunkturentwicklung wiirde die Ergiebigkeit der
Einnahmenquellen nur wenig beeintrichtigen, Dies
hitte bedeutet, daf die Steuereinnahmen ein wei-
teres Mal deutlich stirker als das damals erwartete
Bruttosozialprodukt zugenommen hétten; die volks-
wirtschaftliche Steuerquote ware damit auf 24,7 vH
gestiegen. Als zur Jahresmitte die Haushaltsplédne
dann verabschiedet waren, begannen die Gebiets-
kérperschaften mit noch gréBeren Steuerausfillen
zu rechnen. Im Juni kam die offizielle Steuerschiit-
zung zu dem Ergebnis, das Aufkommen werde 1974
nur 247 Mrd DM betragen. Dem entsprach eine
volkswirtschaftliche Steuerquote von 24,3 vH. Nadch
unseren Schitzungen haben Bund, Lénder und Ge-
meinden 1974 240/ Mrd DM an Steuern eingenom-
men, 7 vH mehr als 1973 und 10 Mrd DM weniger
als noch zu Jahresbeginn erwartet (Tabelle 18). Die
volkswirtschaftliche Steuerquote blieb mit 24,2 vH
gegeniiber 1973 nahezu unverindert.

209. Zu Ausfillen kam es bei allen bedeutenden
Einzelsteuern. DaB die Lohnsteuer 1974 mit rund
72 Mrd DM fast 2 Mrd DM weniger erbrachte, als
noch im Madirz geschatzt, ist vor allem auf die infolge
des Beschaftigungsriickgangs schwéchere Expan-
sion des Arbeitnehmereinkommens zuriickzufiithren
(Ziffer 139). Das Lohnsteueraufkommen weist mit
18 vH allerdings immer noch den stirksten Anstieg
unter allen gréBeren Steuern auf. Die Einnahmen
aus der Steuer auf veranlagtes Einkommen diirften
mit knapp 26!Y/2 Mrd DM ebenfalls um 1%/z Mrd DM

hinter den Erwartungen zuriickbleiben. Nachdem sie
in den drei Jahren zuvor um insgesamt zwei Drit-
tel gestiegen waren, erhdhten sie sich nun nicht
mehr. Die laufenden Veranlagungsarbeiten, die
hauptséchlich den Steuererkldrungen fiir 1972 gal-
ten, fithrten zu niedrigeren Abschluf- und Nachzah-
lungen; damals waren némlich die Vorauszahlungen
bereits kraftig heraufgesetzt worden und entspra-
chen weitaus besser den tatsiachlichen Einkommen
als zuvor. Angesichts ihrer verschlechterten Ertrags-
lage diirften sich 1974 viele Steuerpflichtige einer
nochmaligen Erhdhung der. Vorauszahlungen, die
ihnen mit den Nachzahlungsbescheiden ins Haus
stand, widersetzt haben oder geringere Vorauszah-
lungen durchgesetzt haben. Dies gilt noch mehr
fiir viele Karperschaftsteuerpflichtige. Mit 10%/z Mrd
DM war das Korperschaftsteueraufkommen 1974
sogar niedriger als im Vorjahr; hinter dem im Mérz
geschétzten Betrag blieb es um eine Milliarde DM
zuriick. '

In den Umsatzsteuereinnahmen schlug sich wvor
allem die unerwartet schwache Verbrauchskon-
junktur nieder; tiberdies scheint der Anteil der Aus-
gaben fiir Dienstleistungen, die vielfach steuerbe-
giinstigt sind, nochmals zugenommen zu haben. An-
dere steuerpflichtige Umsétze, etwa im Wohnungs-
bau oder im Bereich dffentlicher Investitionen, wa-
ren niedriger, als noch zum Jahresbeginn erhofft.
Angesichts der angespannten Liquiditatslage diirften’
zudem erneut viele Steuerpflichtige mit ihren Zah-
lungen séumig geblieben sein. Nach unserer Schat-
zung flossen Bund und Lindern 1974 nur 511/ Mrd
DM aus der Umsatzsteuer zu, gerade 4 vH mehr

) Tabelle 18
Das Aufkommen der wichtigsten Einzelsteuern Y}
1972 | 1973 | 19747 | 1973 | 1974% | 1973 | 1974
Steuerart Veridnderung ;;rl?il;-
Mrd DM vHY Mrd DM Tong
in vH'®)
Jahr Januar bis September
Gesamtsteueraufkommen ............ 197,08)224,8a) b) 240,5b) 4141 + 69 . . .
Lohnsteuer............ heeeaaerees 498 61,3 72,2 +23,1 + 17,9 42,1 492 + 16,8
Veranlagte Einkemmensteuer ...... 231 265 26,3 +143 — 0,6 19,3 19.4 + 06
Kdrperschaftsteuer ................ 85 10,9 104 +28,2 — 45 7.8 7.5 — 44
UmSatZSteUBT  .v.vvveerrnncaaarrens 342 349 33,0 + 2,3 — 55 26,2 24,5 — 8,2
Einfuhrumsatzsteuer .............. 128 14,6 18,5 +13,5 + 27,0 10,7 134 +25,2
Mineralolstener ......... PR 142 166 16,2 +2166 — 23 10,9 10,6 — 28
Januar bis Juni
Gewerbesteuer®) ........ocvviannn 148 17,8 19,0 + 19,7 + 69 82 8,9 + 6,6

1} KassenméBige Einnahmen.
%) Eigene Schétzung.

%) Veranderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum,

4) Gewerbesteuer nach Ertrag und Kapital.

a) Ohne Konjunkturzuschlag (1972: — 5,7 Mrd DM; 1873: — 0,1 Mrd DM).

b) Ohne Stabilititszuschlag und Investitionsteuer (1973: 1,9 Mrd DM; 1974: 2,5 Mrd DM).

Quelle: Bundesministerium der Finanzen
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Die Konjunkturlage — Die Birnenkonjunktur 1974

als ein Jahr zuvor. Damit fielen die Einnahmen um
3!/ Mrd DM niedriger aus, als man zu Jahresbeginn
angenommen hatte,

210. Die Steuerausfille trafen vor allem den Bund
und die Lénder. Besonders schwach stiegen die
Steuereinnahmen des Bundes mit 4%/ vH, die damit
nur einen Betrag von 120 Mrd DM erreichen. Zum
Teil ist dies freilich darauf zuriickzufithren, daB der
Bund seit Jahresbeginn weitere 2 Prozentpunkte sei-
nes Umsatzsteueranteils an die Lénder abgetreten
hat; 1974 entsprach dem 1 Mrd DM. Auch dadurch
bedingt sprudelten die Steuerquellen fiir die Linder
reichlicher; mit 83'/2 Mrd DM nahmen sie 9 vH mehr
an Steuern ein als 1973. Obwohl auch die Gemein-
den Steuerausfédlle hinnehmen mufBten, hatten sie
am wenigsten AnlaB, iiber leere Kassen zu klagen.
Immerhin erhéhte sich ihr Aufkommen — so schét-
zen wir — um 10Y: vH auf 33 Mrd DM. Vor allem
profitierten die Gemeinden davon, daB die Ge-
werbesteuereinnahmen — anders als die Ertrige an-
derer Veranlagungsteuern — dem konjunkturellen
Abschwung bislang nicht folgten.

211. Die konjunkturpolitischen Sondersteuern er-
brachten 1974 2¢/+ Mrd DM. Im Aufkommen des
Stabilititszuschlags spiegeln sich die Ausfélle bei
den Steuern vom Einkommen wider; mit knapp
. 2 Mrd DM gingen weit weniger ein, als im Herbst
1973 vorauszusehen war. Kaum mehr als Y: Mrd
DM erreichten die Einnahmen aus der Investition-
steuer nach der vorzeitigen Aufhebung kurz vor
Jahresbeginn- 1974. Bis dahin diirften allerdings seit
Mitte Mai 1973 in einem Betrag von etwa 40 Mrd
DM Auftrdge fiir Ausriistungsgiiter vergeben und
Antrdge auf Genehmigung gewerblicher Bauten ge-
stellt worden sein. Somit war eigentlich mit einem
Investitionsteueraufkommen von 4!Y/» Mrd DM zu
rechnen, das zum iiberwiegenden Teil 1974 in die
Offentlichen Kassen hitte flieBen miissen. Insgesamt
kam davon — zusammen mit den Einnahmen des
Jahres 1973 — nicht einmal ein Viertel auf. Dazu
trug bei, daB sich die Finanzhehérden offenbar in
sehr vielen Féllen zu einer weitherzigen Interpre-
tation des steuerlichen Gestaltungsprivilegs bereit-
fanden — etwa dann, wenn frilhere Auftrige stor-
niert und spédter neu vergeben wurden. Dabei er-
wies sich die Investitionsteuer nicht allein als eine
MaBnahme zur Einddmmung iiberbordender Investi-
tionsneigung, sondern auch als ein Priifstein fiir Fin-
digkeit im Umgang mit dem Steuerrecht.

Konjunkturelle Impﬁlae:
Nur beding! konjunkturstltzend

212. Um die konjunkturellen Impulse ahschitzen zu
konnen, die 1974 von den Haushalten der Gebiets-
korperschaften ausgingen, bedarf es zunachst eines
Vergleichs des tatsdchlichen mit dem konjunktur-
neutralen Haushaltsvolumen oder, die gleiche Sache
anders betrachtet, des tatsdchlichen mit dem kon-
junkturneutralen Finanzierungssaldo.
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Wir halten ein Haushaltsvolumen fiir konjunktur-
neutral, wenn es, an den Anspriichen gemessen, die
der Staat mit seinen Ausgaben an das Produktions-
potential erhebt, keine Abweichungen der Ausla-
stung des gesamtwirtschaftlichen Produktionspoten-
tials von dem bewirkt, was mittelfristig als normal
anzusehen ist. Dies ist dann der Fall, wenn der Staat
fiir sich genommen die gesamtwirtschaftlichen An-
gebotsméglichkeiten mit seinen Ausgaben in einem
AusmabB in Anspruch nimmt, an das die Wirtschaft
angepabt ist oder an das sie durch veridnderte Bin-
nahmenregelungen angepaBit wird. Weicht der Staat
von diesem Kurs ab, indem er etwa den Umfang
seiner Anspriiche an das Produktionspotential er-
héht, ohne zugleich die Anspriiche der Privaten ent-
sprechend zuriickzudréngen, so rechnen wir ihm
in diesem Umfang konjunkturelle [mpulse zu. Zu-
gleich sind die strukturellen Wirkungen stabilitdts-
pelitisch zu wiirdigen, die der Staat durch seine
Ausgaben und seine Einnahmenregelungen hervor-
Tuft (Ziffern 400 {£.).

213. Konjunkturneuiral in diesem Sinne waren
1974 Ausgeben in Hihe von 310 Mrd DM (Tabelle 19
Zeile 8). In diesem Betrage ist beriicksichtigt, daB
sich die volkswirtschaftliche Steuerquote gefindert
hat (Tabelle 19 Zeile 7), und weiter, daB auch eine
konjunkturneutrale Finanzpolitik einen’ Anstieg des
gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus, der nur unter
Inkaufnahme unzumutbarer Beschiftigungsrisiken
zu vermeiden gewesen wire, in Rechnung zu stellen
hat; fiir diese sogenannte konjunkturneutrale Erhé-
hung des Preisniveaus, gemessen am Preisindex des
Bruttosozialprodukts, haben wir fiir 1974 eine Rate
von 5 VH angesetzt. Gegeniiber den tatsiichlichen
Staatsausgaben des Vorjahres wire demnach eine
Ausweitung der offentlichen Haushalte um etwa
gut 9 vH konjunkturneutral gewesen. Tatsédchlich
stiegen die Ausgaben der Gebietskorperschaften um
1213 vH auf 319 Mrd DM. Die Differenz, dem Be-
trage nach sind es 9/ Mrd DM, steht fiir die kon-
junkturellen Impulse, die von den 6ffentlichen Haus-
halten 1974 ausgingen.

214. Auch 1974 war die Uffentlichkeit beunruhigt
dariiber, daB sich die Defizite in den &ffentlichen
Haushalten erneut kraftig ausweiteten. Nach unse-
rer Rechnung erreichte der tatsdchliche Finanzie-
rungssaldo 1974 einen Betrag von 29'/: Mrd DM;
das sind 16'/2 Mrd DM mehr als 1973. Auch dieses
Defizit ist nur vor dem Hintergrund konjunkturneu-

" traler BezugsgroBen zu beurteilen. Denn nur dem

Teil des Finanzierungssaldos ist konjunkturelle Be-
deutung beizumessen, der iiber den konjunkturneu-
tralen Wert hinausgeht.

Zunidchst ist davon auszugehen, daB die Kredit-
mdérkte darauf eingestellt sind, daB der Staat lau-
fend einen bestimmten Teil anlagebereiter Mittel
durch seine Kreditaufnahme beansprucht. Fiir die-
sen Teil der konjunkturneutralen Kreditaufnahme
haben wir fiir 1974 einen Betrag von 14!/ Mrd DM
angesetzt (Tabelle 20 Zeile a}. Dabei folgen wir der
Vorstellung, daf ein mittelfristig konstanter. Anteil
des Produktionspotentials durch kreditfinanzierte
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Tabelle 19

Die Haushalte der Gebletskirperschaiten in konjunktureller Sicht 1)
Mrd DM

1974 %)

1966 ‘ 1967 I 1968 I 1969 l 1970 I 1971 | 1972 |1913')

(i) Produktionspotential in jeweiligen
Preisend) ...........000 e reaanees i 509,7 5337 5602 6075 6871 7773 8636 9556 10556

(2) Produktionspotential bei .konjunktur-
neutraler’ Erhéhung des Preisniveaus
des Bruttosozialprodukts im jeweili-

gen Jahr® ........... Ceriereenaaas 509,7 5382 5626 6016 6640 7458 48378 9386 10407
(3) Staatsausgaben bei gleicher Staals-

quote wie im Basisjahr 1966 ....... .| 1458 1539 1600 1721 1899 2133 2396 2684 29706

{4) Bruttosozialprodukt bei Normalaus-
lastung des Produktionspotentials ®) ..| 4961 5239 5476 5855 6462 7259 8154 913,5 10129

(5) Vollbeschiftigungssteuereinnahmen
bei gleicher Steuerquote wie im Ba-
sisjahr 1966 ....... Perreescereaenns 114,0 1203 1258 1345 1484 1667 1873 2098 232,7

{6) Vollbeschiftigungssteuereinnahmen
bei gleicher Steuerquote wie im je-

weiligen Jahr?) ............ Cesaaes 114,0 1215 1237 1409 1450 164:1 1924 2206 2448
(6a) nachrichtlich: Einnahmen aus konjunk-

turpolitischen Sonderstevern ....... N — — — — 423 +36 —57 +18 +25
(7) Mehreinnahmen aufgrund erhdhter

Steuerquote (6) /. (5) ...hieieiinnat - +12 —21 +64 —34 —27 + 51 +10,7 +12,2
(8) Konjunkturneutrales Haushaltsvolu-

men (3) + (F) coveniieriiiiiiiiinns 1458 1551 1588 1784 1865 2106 2447 2791 3098
(9 Tatsichliche Staatsausgaben® ...... 1458 1553 1568 1743 1963 2268 2532 2836 319,2
{10) Konjunktureller Impuls?) (8] A48 .. — +4+01 —01 —41 +98 +161 + 85 + 45 + 94

{10a) nachrichtlich: Konj-unkt'ureller Impuls
(11) Ex post: Abweichungen der realisier-

(12) Verinderung des konjunkturneutralen

unter Einrechnung der konjunkturpo-
litischen Sondersteuern (10) J. (6a) .. — 4+01 —01 —41 +735 +125 +141 + 27 + 69

ten Staalsquote von der konjunkiur-
neutralen®™ ......... reerreseeane — +14 +06 —58 +33 + 72 +09 — 06 + 50

Impulses gegeniiber dem jeweiligen
VOrjahl  civvvnveanrarasnesaransees — 401 +902 —40 +139 +63 —7F —39 + 49

Bund, Lastenausgleichsfonds, ERP-Sondervermdgen,- Offa, Européische Gemeinschaften, LEnder und Gemeinden {Gv.).
Schitzung nach Teilergebnissen.

Eigene Schitzuny.

Produktionspotential in Preisen von 1962, inflationiert mit dem Preisindex des Bruttosozialprodukts.

Produktionspotential in Preisen ven 1962, jnflationiert mit dem Preisindex des Bruttosozialprodukis im jewelligen Vorjahr und
der .konjunkturneutralen” Erhdhung des Preisniveaus im jeweiligen Jahr.

Zur Definition siche Anhang V.

‘Anstella der in friiheren Gutachten verwendeten tatsichlichen Steuereinnahmen (siehe dazu JG 73 Ziffer 213). Zur Schllzung
dieser Gr3Be siehe Anhang V.,

Eigenfinanzierte Ausgabexn.

Expansiv: +; kontraktiv: —.

Gleichbedeutend mit dem konjunkturellen Impuls auf der Basis der tatsichlichen Preissteigerungen (siche Anhang V).
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noch Tabelle 19

I 1966' 1967 ‘ 1968 l 1969 F 1970 | 1971 l 1972 119?3*) 1974 %)
Zum Vorjahresvergleich vH
Steigerungsrate
(a) der tatsiéchlichen Staatsausgaben (9)
gegeniiber dem jeweiligen Vorjahr ..| + 48 + 65 + 23 + 98 +126 +155 +11,6 +120 +126
(b) des konjunkturneutralen Haushaltsvo-
lumens (8) gegeniiber den tatsichlichen
Staatsausgaben im jeweiligen Vorjahr
@ ..... e raeraairesetenaiae e — + 64 +23 +124 +70 + 723 + 79 +102 + 9,2
Bestimmungsfaktoren von (b) 11}
(c) Wachstumsrate des Produktionspoten-
tials in Preisen von 1962 ,........... -~ +35 +33 +48 + 56 + 49 + 49 + 45 + 37
{(d) .Konjunkturneutrale’ Erhéhung des
Preisniveaus des Bruttosozialprodukts . — +20 +20 +25 +35 +35 + 30 + 40 + 50
(e) Verdnderung des  Ausgabenspiel-
raums durch Abweichung der Steuer-
quote (13) von der des jeweiligen Vor-
jahres ... ... ... il — +08 —22 +54 —60 +06 + 35 + 20 + 01
(f} Basiskorrektur: Veréinderung des Aus-
gabenspielraums durch Abweichung
der realisierten Staatsquote (17) von
der konjunkturneutralen (14) im je-
weiligen Vorjahr') ................ -_— — - 09 — 04 + 34 — 16 — 33 —o4 + 0,2
{13) Volkswirtschaftliche Steuerquote:
6
((4; - 100 23,0 232 22,6 24,1 22,4 22,6 23,6 24,2 24,2
(14) Konjunkturneutrale Staatsquote:
i)
{2; - 100 28,6 28,8 28,2 29,7 28,1 28,2 20,2 29,7 29,8
) 9
(15) Beanspruchte Staatsquote: % 100 28,6 28,8 282 29,0 20,6 304 30,2 30,2 30,7
(16) Konjunktureller Impuls, bezogen auf
das Produktionspotential in (2)
(15) /. (14) — +00 +00 —07 + 15 + 22 + 10 +05 4+ 09
. )
(17) Realisierte Staatsquote: %- 100 28,6 29,1 28,3 28,7 28,6 29,2 29,3 29,7 30,2

1) (b) ergibt sich als Zusammenfassung der Komponenten (c) bis
Komponenten ist (b) nicht genau gleich der Summe aus {c) bis {f)

(f). Wegen der iiberwiegend multiplikativen Verknlipfung der
{siehe hierzu Anhang V).

%) Dies entspricht den Komponenten (f) und (g) in Tabelle 18 des JG 71, die aus Vereinfachungegrinden zusammengefat wor-

den sind.

Staatsausgaben konjunkturneutral in Anspruch ge-
nommen werden kann (potentialorientierte Kredit-
atufnahme), !} Schrinken dariiber hinaus die Priva-

') In fritheren Gutachten hatten wir bei dieser Kompo-
nente des Finanzierungssaldos weiter unterschieden
zwischen der sogenannten konjunkturneutralen l4n-
gerfristigen Kreditaufnahme und einem Beitrag zur
Deckung auslastungs- und inflationsbedingter Schwan-
kungen dieser Komponente. Diese Unterscheidung, mit
der eine konjunkturneuirale Fristenstruktur der
Staatsverschuldung aufgezeigt werden sollte, -geben
wir, was die Darstellung des konjunkturneutralen
Finanzierungssaldos anlangt, auf. Nach wie vor halten
wir jedoch daran fest, daB auslastungs- und infla-
tionsbedingte Einnahmenschwankungen in der Regel
durch eine entsprechend schwankende kurzfristige
Staatsverschuldung auszugleichen wire.
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ten, etwa in einem konjunkturetlen Abschwung, ihre
Ausgaben ein und zahlen deshalb weniger Steuern,
dann gehen von einer zusitzlichen Kreditaufnahme
des Staates, die nur an die Stelle konjunkturell be-
dingter Einnahmenausfélle tritt, ebenfails keine kon-
traktiven Impulse aus (Ziffer 413). Im Jahre 1974
hatten die Gebietskdrperschaften derartige Einnah-
menausfélle in Héhe von 7¢/2 Mrd DM durch Kredite
auszugleichen (Tabelle 20 Zeile b). Umgekehrt ver-
mindert sich die konjunkturneutrale Kreditauf-
nahme um jene Steuermehreinnahmen, die den Ge-
bietskorperschaften inflationsbedingt zuflieBen, so-
weit der Anstieg des Preisniveaus iiber das kon-
junkturneutrale MaB hinausgeht. Diesen Teil der
inflationsbedingten Steuermehreinnahmen veran-
schlagen wir fiir 1974 auf 3 Mrd DM (Tabelle 20
Zeile c). EinschlieBlich eines Korrekturpostens, der
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dem Ausgleich von auslastungs- und inflationsbe-
dingten Schwankungen der sonstigen Einnahmen
dient (Tabelle 20 Zeile d), konnte der Staat also
1974 Ausgaben in Hohe von 20 Mrd DM durch Kre-
dite finanzieren, ohne daB damit konjunkturelle Im-
pulse verbunden waren. Diese Summe entspricht
dem in Tabelle 20 Zeile a)—d) ausgewiesenen kon-
junktumeutralen Finanzierungssaldo; vom tatséch-
lichen Defizit in den Haushalten der Gebietskdrper-
schaften weicht er um 9%/ Mrd DM ab. Diese Dif-
ferenz gibt somit den konjunkturell bedeutsamen
Teil der staatlichen Kreditaufnahme an. Sie stimmt
iiberein mit dem Unterschied zwischen tatséchli-
chem und konjunkturneutralem Haushaltsvelumen,
wie er in Tabelle 19 hergeleitet ist (Zeile 10: Kon-
junktureller Impuls).

215. Bei der Ermittlung der konjunkturellen Im- -
pulse der Haushalte der Gebietskérperschaften ist
zu fragen, ob die konjunkturpolitischen Sondersteu-
ern dauerhaften Steuererhhungen vergleichbar
sind, alsc dem Staat Raum fiir zusdtzliche Anspriiche
an das Produktionspotential schaffen. Dies kann,
was die Investitionsteuer anlangt, nicht der Fall
sein, da sie Ende 1973 aufgehoben wurde und so-
mit den Unternehmen keinen Anlab mehr gab, In-
vestitionsvorhaben zu vertagen (JG 73 Ziffer 214).
Dem Stabilititszuschlag diirften sich die Privaten
— anders als bei einer dauerhaften Erhéhung der
Einkommensteuer — groBtenteils weniger mit ihren
Ausgaben, als vielmehr mit ihren Ersparnissen an-
gepaBt haben (Ziffer 419). Dem Betrage nach geht
es dabei um 2 Mrd DM. Je nach dem, inwieweit man

Tabelle 20
Finanzierungssaldo und konjunktureller Impuls der dffentlichen Haushalte
Mrd DM
’ 1966 I 1967' 1968| 1969 | 1970 [ 1971 l 1972 I 19?3| 1974
I. Konjunkturneutrale Komponenten des
Finanzierungssaldos
(a) Potentialorientierte Kredit-
aufnahme?) ........... eesiiineaes —32 — %7 —-8B0 -85 —94 —106 —119 —133 —147
{b) Auslastungsbedingte Steuermehrein-
nahmen bzw. -mindereinnahmen® ..| —12 — 56 =12 +33 +37 + 12 —1i4 +01 — 77
(c) Inflationsbedingte Steuermebrein-
nahmen? ......c.viiiiiiiinnn, -— -10 —05 +14 +52 + 70 + 59 + 40 + 34
(d) Anderungen im Deckungsbeitrag der
.Sonstigen Einnahmen*9) .......... — 4+ 06 +19 +22 +20 +29 +12 +06 — 10
I. (2) bis (d) Konjunkturneutraler Finan-
zierungssaldo ®) .........oiiiiiiiaen -85 —136 —-?f -1 +15 +¢5 —61 -85 -—201
= Finanzierungssaldo des konjunktur-
neutralen Haushalts)
II. Tatsdchlicher Finanzierungssaldo ...... -85 —137 —%8 +25 —83 —156 —146 —130 -—295
1. ;¢ 1L Konjunktureller Impuls der &ffent-
lichen Haushalte .............ccoc0uenn — 401 —01 -—41 + 98B +161 +85 + 45 + 94
(expansiv: +; kontraktiv: —)

3

%)

Errechnet aus dem Finanzierungssaldo des Basisjahres, abzilglich auslastungsbedingter Stewermindereinnahmen 1966, und mit
dem Anstieg des Produktionspotentials zu konjunkturneutralen Preisen fortgeschrieben. Die GrdBe (a) stellt eine Zusammen-
fassung der in Tabelle 23 des JG 73 ausgewiesenen konjunkturneutralen lingerfristigen Kreditaufnahme und der Anderungen
im Deckungsbeitrag dieser Komponente dar, Methodische Erlduterungen siehe Anbang V.

Errechnet als der Teil der (konjunkturneutralen} Steuereinnahmen, der —- bei einer gegenilber dem Basisjahr 1966 unverander-
ten volkswirtschaftlichen Steuerquote — einer Abweichung der jeweiligen Auslastung des Produktionspotentials vom mittleren
Auslastungsgrad (971/: vH) zuzurechnen ist. Nicht enthalten Mehr- oder Mindereinnahmen aufgruond einer auslastungsbeding-
ten Verdnderung der Steuerquote. ’

Errechnet als der Teil der (konjunkturneutralen) Steuereinnahmen, der — bei einer gegeniber dem Basisjahr 1966 unverdnder-
ten volkswirtschaftlichen Steuerquote — einem Amnstieg des Preisniveaus zuzurechnen ist, insoweit dieser iiber die «konjunktur-
neutrale” Steigerungsrate hinausgeht (bzw. hinter ihr zuriidchbleibt). Nicht enthalten Mehreinnahmen aufgrund einer inflations-
bedingten Erhohung der Steuerquote.

Errechnet als Ahweichung der tatsichlichen ,Sonstigen Einnahmen' und dem Betrag, der zur Dedkung eines gegeniiber dem
Basisjahr 1966 unverinderten Anteils der konjunkiurneutralen Staatsausgaben erforderlich gewesen wiire.

Abweichung in der Summe durch Runden der Zahlen.
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diese Steuereinnahmen &hnlich beurteilt wie dau-
erhaft erhobene Steuern oder nicht, sind die expan-
siven Impulse der &ffentlichen Haushalte wimn bis zu
2 Mrd DM niedriger zu veranschlagen.

216. Mit ihren Haushalten haben die Gebeitskor-
perschaften 1974 also in einem Ausma8 expansiv ge-
wirkt, fiir das ein Betrag von bis zu 9+ Mrd DM
steht. Auf den ersten Blick erscheint dieses Verhal-
ten angesichts des Beschéftigungsriickgangs als
konjunkturgerecht.

Als Bund, Lénder und Gemeinden ihre Haushalte
planten, mufiten die vorgesehenen Ausgaben jedoch
als Gefdhrdung des Stabilisierungsziels gelten. Von
fihren inflatorisch angelegten Ausgabenvorhaben
lieBen die Gebietskdrperschaften auch nicht ab, als
deutlich wurde, daB die Geldpolitik die Zufuhr
von Zentralbankgeld weiterhin knapp halten wiirde.
Expansive Ausgabenpldne durchsetzen, hieB aber
unter Umstéinden zu der ohnehin beklagten zu
starken Abschwéchung der privaten Investitionen
beitragen. Sollten keine Abstriche vom Stabilisie-
rungsziel gemacht werden, das sich die Geldpolitik
gesetzt hatte, muBite die monetdre Restriktion die
Privaten um so hérter treffen, je weniger sich die
Gebietskérperschaften zu einer Revision von Aus-
gabenplénen beteiligten. Da sie sich zur Finanzie-
Tung expansiver Ausgaben iiber ihre konjunkturneu-
trale Kreditaufnahme hinaus verschuldeten, wurden
fir Unternehmen und private Haushalte Finanzie-
rungsmittel noch knapper, so daB diese noch mehr
Ausgaben, namentlich fiir Investitionen, vertagen
oder aufgeben muBten. -

217. Von den in der Anlage im ganzen expansiven
Haushalten der Gebietskdrperschaften gingen 1974
angesichts der monetiren Restriktion auch kontrak-
tive Wirkungen auf die Beschéftigung und expan-
sive Effekte auf das Preisniveau aus, und zwar we-
gen des Tarifabschlusses im &ffentlichen Dienst, der
die Personalausgaben besonders stark steigen lieB
und die &ffentlichen Investitionen ermeut ins zweite
Glied dréingte. Soweit némlich der Staat als Arbeit-
geber bei den Tarifverhandlungen stabilitétswidri-
gen Lohnanspriichen nachgab, hat er mit dazu beige-
tragen, dab sich das Kostenniveau auch in den tbri-
gen Bereichen kraftig erhdhte; denn den Arbeitneh-
mern in der privaten Wirtschaft konnte nicht mehr
verwehrt werden, was der Staat seinen Bediensteten
als erster gewéhrt hatte. Die erhebliche Verteuerung
der Arbeitsleistung brauchte die Staatsbediensteten
nicht zu beunruhigen; vor Beschaftigungsrisiken

sind sie weitgehend geschiitzt. Da die Geldversor-

' gung weiterhin knapp blieb, mufite diese Ver-

teuerung allerdings das Arbeitsplatzrisiko fir die
Beschiéftigten im privaten Bereich vergroBern.

218. Konjunkturgerecht hingegen war, jene Be-
reiche mit gezielten Hilfen zu unterstiitzen, die, wie
vor allem die Bauwirtschaft, von der restriktiven
Geldpolitik am hértesten betroffen waren. Fiir diese
Zwecke gaben Bund, Lander und Gemeinden knapp
2 Mrd DM aus. Diese MaBnahmen hielten. die Geld:
politik von Bedenken frei, den eingeschlagenen Weg
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welterzugehen. SchlieBt man die Wirkungskette al-
lerdings kurz, so traten die Gebietskérperschaften
mit jhren Sonderprogrammen zum Teil nur dem
Beschiftiqungsrickgang entgegen, den sie durch
Ausgaben Anfang des Jahres mitverursacht hatten.

ViIl. Mittelfristige Aspekte
des Stabilislerungsprozesses

218. Die Wirtschaftspolitik konnte, indem sie die
Finanzierungsspielrdume eng hielt und damit die ge-
samtwirtschaftliche Ausgabenexpansion begrenzte,
zwar die Voraussetzungen fiir mehr Preisstabilitiit
schatfen; sie konnte jedoch nicht gewihrleisten, dag
sich dies sofort und allein in einer Abnahme der In-
flationsraten niederschiug. DaB sich viele noch ge-
gen- ein stabilitatsgerechtes Verhalten wehrten,
muBte mit einer Unterauslastung des Produktions-
potentials bezahlt werden. Je linger und je mehr
die Anpassungslast vor allem auf die Gewinne der
Unternehmen und damit auf deren Investitionsnel-
gung driickt, desto gréBer werden die Risiken, daB
es auller zur Arbeitslosigkeit auch zu Wachtumsein-
buBien kommt. Wird zudem die Arnpassungslast we-
gen der unterschiedlichen Reagibilitit der Nachfrage
ungleichmé&Big auf die verschiedenen Branchen ver-
teilt und differenziert sich in der Folge deren Inve-
stitionsneigung, dann &ndert sich auch die kiinftige
Wirtschaftsstruktur. Méglicherweise werden dabei
Verzerrungen in der Wirtschaftsstruktur beseitigt
und dadurch die WachstumseinbuBen gemindert; es
kann aber auch zu Uberreaktionen der Unternehmen
und dadurch zu zusétzlichen WachstumseinbuBen
kommen. Zu dem Konflikt mit dem Ziel der Vollbe-
schéftigung tritt dann der Konflikt mit dem Wachs-
tumsziel. So zeigt sich, wie ein fortgesetztes infla-
torisches Tun schlieBlich Beschaftigung und Wachs-
tum beeinfluft.

Verlangsamtes Potentialwachsium

220. Fiir das Wachstum des Produktionspotentials
ist, neben anderen Paktoren, vor allem der Umfang
der Investitionen bestimmend. Soweit diese nicht
dem Ersatz von ausscheidenden Anlagen dienen,
vergrébern sie die Ausstattung der Volkswirtschaft
mit Sachkapital und erméglichen so, kiinftig mehr
Giiter zu erstellen. Auf kurze Sicht sind dabei in
erster Linie die Anlageinvestitionen der Unterneh-
men bedeutsam.

221. Die Nettozugiinge zum Kapitalstock der Unter-
nehmen sind seit 1971 zuriickgegangen (Schaubild
31). Dies war zunéchst nicht verwunderlich; nach
dem Investitionsboom der Jahre 1969 und 1970 war
eine Normalisierung zu erwarten. Ungewohnlich
war jedoch, daB der Riickgang im Aufschwungsjahr
1973 anhielt; damals wurde, um die Inflation nicht
noch weiter anzuheizen, der aufkeimende Investi-
tionsboom von der Wirtschaftspolitik friihzeitig ge-
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Schaubild 3t
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kappt. Im Jahre 1974 sank die Investitionstitigkeit;
iiber den Ersatz von ausscheidenden Anlagen hin-

aus dirften die Unternehmen ein Sechstel weniger
an Ausriistungen und Bauten in Betrieb genommen
haben als im Vorjahr. Gemessen am Produktions-
potential wandte die Volkswirtschaft nur 8'r vH
ihrer Ressourcen fiir die Erweiterung des Kapital-
stocks auf, ebenso wenig wie im Rezessionsjahr
1967.

Der Kapitalstock, der im Durchschnitt der letzten
12 Jahre um 6 vH gewachsen ist, war somit 1974
nur noch um 5 vH héher als im Vorjahr. Da die In-
vestitionen dieses Jahres zum Teil erst 1975 kapa-
zititswirksam werden und da anders als 1967 eine
Belebung der Investitionsneigung noch nicht in Sicht

ist, dirfte sich das Wachstum des Kapitalstocks
1974 auf 4!/ vH verlangsamen.

229, AuBer dem quantitativen Wachstum des Ka-
pitalstocks entscheiden iiber die mégliche Produk-
tion von Giitern und Dienstleistungen noch eine
Reihe anderer Faktoren, die nur dem Grade nach zu
beeinflussen sind, so die Zusammensetzung des
Kapitalstocks, der technische Fortschritt, die Infra-
struktur, die Verfligharkeit von Energie und Roh-
stoffen, vor allem aber Anzahl, Ausbildung und
Mobilitit der vorhandenen Arbeitskrifte, Der Ein-
flup dieser Faktoren schligt sich in der Entwicklung
der sogenannten potentiellen Kapitalproduktivitit
nieder, die dariiber Auskunft gibt, welche Produk-
tion mit dem vorhandenen Kapitalstodk moglich ist.
Bei knappem Arbeitskrifteangebot fithrt ein zusétz-
licher Kapitaleinsatz nur insoweit zu neuen Produk-
tionskapazititen, wie die reichlichere Ausstattung
mit Kapital den Arbeitseinsatz ergiebiger madcht.
Nimmt die Ergiebigkeit der Arbeit weniger zu als
die Kapitalausstattung je Arbeitskraft, so bleibt die
Zunahme der méglichen Produktion hinter der Zu-
tishme des Kapitalstodks zuriik, die Kapitalproduk-
tivitdt sinkt also, Dies ist seit 1960 der Fall. Aller-
dings ldBt sich die Entwidkung der potentiellen
Kapitalproduktlvitaét empirisch nicht beobachten,
sondern nur als Trend aus den tatsichlichen Wer-
ten der Kapitalproduktivitit, die von Zufalls- und
Auslastungsschwankungen verzerrt sind, berechnen
(Anhang V). Die Abnahmerate dieses Trends betrug
von 1960 bis 1968 rund 2 vH jahrlich. Danach ver-
ringerte sich die Kapitalproduktivitit weniger stark.
Denn mit dem Zustrom von ausidndischen Arbeit-
nehmern minderte sich der Zwang zZu kapitalintensi-
ver Produktion. AuBerdem wurde ein produktiverer
Einsatz der Arbeitskréfte moglich, da die Auslinder
vorzugsweise an Orte mit hoher Produktivitit ge-
langten und somit fehlende Mobilitat der Inlénder
ausglichen. Gegenwirtig diirfte die potentielle Kapi-
talproduktivitit jihrlich um 1 vH bis 1%/ vH ab-
nehmen, Damit ergibt sich fiir das Jahr 1974 bei
ciner Zunahme des Kapitalstocks von 5 vH ein
Potentialwachstum von 3!/t vH. Im nichsten Jahr
diirfte es sich weiter auf 3 vH abschwéchen und be-
reits wesentlich unter dem Durchschnitt von 4'/s vH
in den Jahren 1962 bis 1973 liegen. Soll sich das
Wachstum danach nicht noch weiter verlangsamen,
so miissen, bei gleichbleibender Abnahme der Kapi-
talproduktivitit, die Nettozugénge zum Kapitalstodk
mittelfristig um 4%: vH, die Bruttoinvestitionen so-
gar um 5Y2 vH zunehmen.

Je mehr im dbrigen Verknappung von Energie und
umweltschonende Produktion zusitzliche Ressour-
cen binden und damit zum Sinken der Kapitalpro-
duktivitit beitragen, um so dringender sind die
Wachstumschancen auf den technischen Fortschritt
und die Mobilitit der Produktlonsfaktoren oder auf
noch groBere Zuginge zum Kapitalstock angewie-
sen.

223. Bleibt das Potentialwachstum so niedrig oder
schwicht es sich noch weiter ab, so muB das, was
kiinftig von Jahr zu Jahr an Einkommen zusitzlich
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verteilt werden kann, niedriger als bisher veran-
schlagt werden. Dies zeigt sich zwar nicht schon im
nachsten Jahr, da wegen der Unterauslastung der
Kapazitaten zundchst noch eine iiber das Potential-
wachstum hinausgehende Zunahme der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion und der Realeinkommen
moglich ist; auf mittlere Sicht ist es jedoch unaus-
weidhlich.

Uberdies waére nicht sicher, dab fiir das Arbeits-
kréftepotential, das sich durch das Eintreten gebur-
tenstarker Jahrginge in das Berufsleben vergréfern
wird, geniigend Arbeitsplitze verfiigbar sein wer-
den, zumal wenn die Unternehmen bei anhaltendem
Lohnkostendruck verstarkt mit der Absicht inve-
stieren, Arbeitskréfte einzusparen.

224. Die beginnende Riickgewinnung der Stabilitét

bringt jedoch schon Vorteile fiir das kiinftige Wirt-
schaftswachstum. Die Unternehmen, deren Rentabi-
litdt bislang wegen der fortschreitenden Inflation
noch’ gesichert schien, werden veranlaBt, verstirkt
Produktivitatsreserven aufzuspiiren und ihre Inve-
stitionen dorthin zu verlagern, wo eine produkti-
vere Nutzung der volkswirtschaftlichen Ressourcen
moglich ist, Bei wirksamer auBenwirtschaftlicher Ab-
sicherung konnte zudem ein Teil jener Investitio-
nen der inlindischen Giiterversorgung dienen, der
frither in der Exportindustrie vorgenommen wurde,
um die wihrend der Unterbewertung der D-Mark
entstandenen Wettbewerbsvorteile zu nutzen. Da-
mit der notwendige Strukturwandel in Gang kommt
und die Unternehmen die Investitionsstruktur auf
die kiinftigen Produktionsméglichkeiten einstellen,
mag die Investitionspause, zu der die Restriktions-
politik zwang, sogar hilfreich sein.

225. Fraglich ist allerdings, ob die gegenwirtige
Nachfrage den Investoren schon die Daten fiir eine
zukunftsgerechte Investitionsstruktur setzt. Da die
monetire Restriktion die Auslandsnachfrage nicht
wie die Binnennachfrage démpfen konnte, muBte sie
hinnehmen, daB viele Unternehmen dem Druck auf
den Inlandsmérkten durch zusétzliche Exportanstren-
gungen auszuweichen suchten (Ziffern 97 #). Man
kann aber wohl darauf setzen, daB die Unternehmen
die unterschiedliche Ertragslage auf. den Inlands-
und Auslandsmérkten nicht iiberall als dauerhaft
ansehen und daB sie dies bei ihren Investitionsent-
scheidungen heriicksichtigen,

Viele der Strukturschwiéchen unserer Volkswirt-
schaft hat die Stabilisierungspolitik dagegen offen-
kundig gemacht und die betreffenden Unternehmen
unter Anpassungszwang gesetzt, Andererseits sind
nicht alle Unternehmen, die auf der Schattenseite
der Konjunktur stehen, auch auf Dauer unrentabel,
so wenn die voriibergehende Anpassungslast der
Stabilisierungspolitik auf wenige Bereiche féllt, die
sich, wie etwa die Hersteller von Investitionsgiitern
und langlebigen Verbrauchsgiitern, einer besonders
konjunkturreagiblen Nachfrage gegeniibersehen.
Vor allem fiir die Branchen, in denen sich die kon-
junkturellen Einfliisse mit Strukturschwichen biin-
deln, 'wird vielfach befiirchtet, daB die Unternehmen
ihre Kapazititen zu stark abbauen, weil sie die An-
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passungslasten nicht tragen konnen oder ihre mit-
telfristigen Absatzmoglichkeiten zu pessimistisch
einschétzen. Soldhe Sorgen wurden 1974 in der Auto-
mobilindustrie und in der Bauwirtschaft laut.

Beschiftigungseinbruch in der Automobliindustrie

228. Anhaltender Auftragsmangel, gedrosselte Pro-
duktion, Kurzarbeit und Arbeitskrifteentlassungen

Schaubild 32
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bestimmen im Herbst 1974 die Lage der Automobil-
industrie. Von Januar bis September 1974 sind im
Durchschnitt 21 vH weniger Personenkraftwagen
neu zugelassen worden als ein Jahr zuvor. Stérker
noch als die Nachirage nach Personenkraftwagen
blieb die Nachfrage nach Nutzfahrzeugen hinter dem
vorjahrigen Umfang zuriick. Die Anzahl der Neu-
zulassungen von Lastkraftwagen lag bis zum Herbst
um mehr als 27 vH unter dem vergleichbaren Vor-
jahresstand (Schaubild 32). Auf den Auslandsmérk-
ten, die traditionell mehr als die Halfte der Pro-
duktion aufnehmen, fielen die AuftragseinbuBien mit
29 vH sogar noch stirker aus..Um zu verhindern,
daB die Bestinde unverkaufter Kraftfahrzeuge wei-
ter zunahmen, wurde die Fertigung, die zunédchst
dem Nachfrageriickgang nur zodgernd gefolgt war,
mehr und mehr zuriikgenommen., In den ersten
neun Monaten 1974 wurden nur noch 2,23 Mio Per-
sonenkraftwagen hergestellt, 22 vH weniger als ein
Jahr zuvor, ‘

Die hohen Lagerbestinde veranlaBten die Unterneh-
men, die Produktionszeiten zu kiirzen. Mitte Sep-
tember 1974 waren nahezu 20 vH der im Fahrzeug-
bau Beschiftigten von Kurzarbeit betrofien. In den-
jenigen Unternehmen, die besonders starke Absatz-
einbuBen hatten hinnehmen miissen, wurden Ar-
beitskrifte entlassen. Einige Automobilhersteiler
boten ihren Beschéftigten Abfindungen an, um sie
zu bewegen, freiwillig ihren Arbeitsplatz aufzuge-
ben.

227." Schon in friitheren Konjunkturzyklen war die
Automobilnachfrage den Schwankungen der Ge-
samtnachfrage gefolgt. Nach einer fiinfzehn Jahre
dauernden Phase, in der die Zuwachsraten um einen
zunidchst sehr steilen Trend schwankten, fielen die
Kraftfahrzeugzulassungen in den Jahren 1966 und
1967 erstmals weit unter den Stand der vorausge-
gangenen Jahre. Die unsicheren Einkommenserwar-
tungen hielten private wie gewerbliche Nachirager
davon ab, Neuanschaffungen vorzunehmen; Ersatz-
kiufe wurden weitgehend zuriickgestellt. Mit dem
konjunkturellen Aufschwung im Jahre 1968 besser-
ten sich die Absatzchancen im Fahrzeugbau. Nach-
dem der Nachholbedarf aus den Rezessionsjahren
die Unternehmen in die Lage versetzt hatte, die Um-
satzausfille wieder wettzumachen, setzte sich der
trendmiBige Anstieg der Automobilproduktion bis
zur Mitte des Jahres 1971 weiter fort. Auch 1971
schiug sich die Abkihlung des Konjunkturklimas
im Riidegang der Kraftfahrzeugzulassungen nieder.
Die AbsatzeinbuBen erreichten jedoch nicht das Aus-
maB der Jahre 1966 und 1967. Die Zahl zuriickge-
stellter Automobilkdufe blieb gering. Eine Ande-
rung des Trends machte sich bemerkbar.

228, Ab April 1973, noch bevor eine Abkiihlung
des konjunkturellen Xlimas zu erkennen war, gin-
gen die Kraftfahrzeugzulassungen zuridk, nachdem
die Ankiindigungen einiger Automobilunternehmen,
ihre Preise zu erhohen, die Nachfrager in den ersten
Monaten des Jahres dazu veranlaBt hatten, ge-
plante Bestellungen vorzuziehen. Mit der Ulkrise
verstirkte sich der Riickgang der Automobilnach-

frage zusdtzlich. Die Unternehmen, die zunéchst
nodh auf Vorrat produziert hatten, gingen nun dazu
iiber, die Fertigung zu drosseln und Kurzarbeit an-
zumelden. Ahders als erhofft, belebte sich die Nach-
frage im Frithjahr 1974 nur schwach. Neben den Ab-
satzeinbuBen trugen der starke Anstieg der Mate-
rialkosten und die hohen Lohnzugestindnisse zu
einer weiteren Verschlechterung der Ertragslage bei.
Die meisten Automobilproduzenten setzten trotz
riidklaufiger Nachfrage auch 1974 ihre Preise weiter
herauf. Im Herbst waren die Erzeugerpreise fir
Kraftfahrzeuge im Inland um 11 vH héher als ein
Jahr zuvor. Dies und die stetig steigenden Kosten
fiir Wartung und Reparatur ddmpften die Neigung
der Nachfrager, neue Fahrzeuge zu kaufen.

Auf den auslindischen Markten verringerten insbe-
sondere héhere Treibstoffkosten die Absatzchancen.
In einigen westeuropdischen Léndern wurden diese
durch verschdrfte . Einfuhrbestimmungen zusétzlich
erschwert.

229. Wenngleich man damit rechnen kann, daB im
Zuge einer allgemeinen Konjunkturbelebung auch
die Kraftfahrzeugzulassungen wieder ansteigen wer-
den, ist doch zu erwarten, daBb der Nachfragetrend
kiinftig flacher als in der Vergangenhejt sein wird.
Der langsamere Kapazitatsausbau, der schon im
Jahre 1971 einsetzte, deutet an, dab sich die Auto-
mobilproduzenten bereits seit langerem darauf ein-
gestellt haben, zumal die erreichte Kraftfahrzeug-
dichte Séttigungsgrenzen voraussehen ldBt (Schau-
bild 32}.

In welchem Umfang die Automobilindustrie in Zu-
kunft die inlindischen Produktionsfaktoren bean-
spruchen wird, ist allerdings auch bei gegebener
Nachfrage noch nicht ausgemacht. Der anhaltende
Lohnanstieg l4Bt es teilweise fiir die Unternehmen
ratsam erscheinen, Produktionsstatten im Ausland
zu errichten.

Bauwirtschaft unter Anpassungszwang

230. Die Bauwirtschaft klagt seit dem Friihjahr 1973
iiber zunehmenden Auftragsmangel, der sie dazu
gezwungen hat, die Produktion immer mehr zu dros-
seln. Die Unternehmen des Bauhauptgewerbes ha-
ben ihren Personalbestand bis zum Sommer 1974
um ein Achtel eingeschriankt und ihre Bestellungen
an Baumaschinen um nahezu die Hilfte reduziert,
Dies weckt mancherorts die Sorge, dafl sie nicht nur
jeneKapazititen aufgegeben hat, die allein der iiber-
schiumende Wohnungsbauboom der vergangenen
Jahre auslasten konnte, sondern daB sie wegen
eines konjunkturbedingten und damit voriiberge-
henden Nachfragemangels mit dem Kapazitatsabbau
noch weiter gehen. Ist dem so, dann koénnte sich die
Wirtschaftspolitik veranlat sehen, die Nachfrage
zu stiitzen, um die Arbeitslosigkeit in diesem Be-
reich zu mildern und um Produktionsanlagen zu er-
halten, die spéter bei anziehender Nachirage unter
Wachstumsverzicht und inflatorischen Spannungen
erst wieder aufgebaut werden miifiten. Haben dage-
gen die Unternchmen ihre Kapazititen noch nicht
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voll an das kiinftige Nachfragenivean angepaBt, so
wiirden staatliche Mafnahmen einen notwendigen
Strukturwandel nur vertagen, dabei aber méglicher-
weise den Zwang zu Kostensenkungen mindern und
die Verlagerung von Ressourcen in produktivere
Bereiche behindern. Um die Zukunftsaussichten der
Bauwirtschaft ahschitzen zu kénnen, bedarf es einer
Besinnung auf jene Einfliisse, welche dle Bauwirt-
schaft in ihre heutige Lage brachten,

231. Am gesamten Bauvolumen ist der Wohnungs-
bau mit rund 40 vH beteiligt; fast 30 vH entfallen
auf gewerbliche Bauten, und ein knappes Drittel
beanspruchen Sffentliche Auftraggeber. In den letz-
ten 15 Jahren haben sich diese Gewichte nur vor-
ibergehend verschoben. Die Bauleistungen insge-

Schaubild 33
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samt sind unter starken Schwankungen um durch-
schnittlich 3%z vH je Jahr gestiegen (Schaubild 33).
Diese Schwankungen lassen sich keineswegs nur
dem privaten Sektor zurechnen, auch die dffentliche
Nachfrage hat in diesem Zeitraum nicht immer ver-
stetigend gewirkt. So war vor allem sie fiir die
fiberhitzte Baukonjunktur der Jahre 1964 und 1965
maBgebend. DaB sich das Bduklima danach so stark
abkiihlte und in der Rezession 1967 so viele Kapa-
zitdten ungenutzt blieben, teilweise sogar abgebaut

-wurden, war der Zuriickhaltung aller Auftraggeber

zuzuschreiben. Der nachiolgende rasche Aufschwung
wurde von der &ffentlichen und gewerblichen Nach-
frage eingeleitet. Nachdem beide die Baukapazitdten
schon stark ausgelastet hatien und sich wieder ab-
zuschwichen begannen, kam es von 1970 an zn
einem anhaltenden Nachfrageboom im Wohnungs-

" bau.

232. Das Anziehen der Wohnungsbaunachfrage
brauchte zunéchst nicht zu (berraschen. Mit der Ex-
pansion der Masseneinkommen, die nach der Rezes-

Schaubild 34
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sion zwar verzogert einsetzte, dann aber um so
nachhaltiger ausfiel, gewann das Streben nach eige-
nen Wohnungen, sei es um diese selbst zu nutzen
und steigenden Mieten zu entgehen, sei es um die
wachsenden Ersparnisse wertgesichert anzulegen,
wieder mehr Gewicht. War die. zunehmende Bau-
nachfrage insoweit Ausdruck eines wachsenden
‘Wohnungsbedarfs, so trieb der nachfolgende inflato-
rische ProzeB die Nachfrage bald iiber den Bedarf
hinaus. Da die Nachfrage zundchst auf ein unzurei~
chendes Angebot stiel, kam es zu spektakuliren
Baupreissteigerungen, welche die allgemeine Teue-
rung um ein Vielfaches iibertrafen. Im Jahre 1970
verteuerten sich Wohnbauten um 16 vH, im Jahr
darauf nochmals um 10 vH; die Verbraucherpreise
stiegen um 3!/t vH und um 5'/2 vH (Schaubild 34).

233. Die hohen Baupreissteigerungen vermochten
jedoch nicht abzuschredken, da die Bauherren bei der
sich ausbreitenden Inflationsmentalitat in jhnen of-
fensichtlich weniger die Folge eines voriibergehen-
den Marktungleichgewichts, sondern mehr Vorboten
kiinftiger Teuerungsraten sahen. DaB sich diese
Inflationserwartungen nicht in einem entsprechen-
den Anstieg der Zinsen niederschlugen, mufite den
Anreiz zum Bauen eher noch verstdrken. Das Zins-
niveau stieg, da sich die Geldversorgung als ela-
stisch genug erwies und da wohl noch nicht alle
Geldvermdgensbesitzer das Vertrauen in den Geld-
wert verloren hatten, im Jahre 1970 nur um 1'/2 Pro-
zentpunkte und ging 1971 sogar wieder leicht zuriick.

Der Zinsanstieg glich nicht einmal die Zunahme
des allgemeinen Geldwertschwundes aus. Eine noch
geringere Realzinslast rechneten sich diejenigen
Bauherren aus, die ihre Inflationserwartungen an
den Baupreissteigerungen orientierten. So lohnte es
sich fiir sie, Ersparnisse aufzulésen, die keinen Er-
trag mehr brachten, dariiber hinaus Baudarlehen auf-
zunehmen, deren Zins- und Tilgungslast in Zukunft
immer leichter zu werden versprach, und mit dem
Bauen unverziiglich zu beginnen, bevor es sich noch
weiter verteuerte. Einen weiteren Rentabilititsvor-
teil versprachen die steuerlichen Sonderabschrei-
bungen, die infolge der progressiven Besteuerung
der inflatorisch aufgeblihten Einkommen immer
vorteilhafter wurden.

Dab sich die Bauvorhaben zunédhst nicht auszahlten,
weil die Mieten mit dem Anstieg der Baukosten
nicht Schritt hielten, brauchte den Drang nach Woh-
nungseigentum nicht zu schwéchen. Friiher oder
spiiter muBiten — so war die Rechnung — die Miet-
ertriage angesichts der noch vorhandenen Knappheit
an Wohnungen die einmal aufgewandten Baukosten
iiberholen, zumal in der Vergangenheit die Mleten
stets schneller als die iibrigen Verbraucherpreise
gestiegen waren, Zudem wurde mit der Inflation
auch der Anspruch auf angemessene Rendite gerin-
ger, da die Ertrige aus anderen Anlageformen, wie
Spareinlagen und festverzinslichen Wertpapieren,
nicht einmal mehr den Geldwertschwund deckten,
besonders wenn die Zinsen versteuert werden mufl-
ten. Viele Bauherren waren erst einmal bestrebt, ihr
Vermégen vor weiterem Inflationsverlust zu sichern.

234. Diese vom Markt und von der Wirtschafts-
politik gesetzten Bedingungen veranlaBiten nicht nur
die Bauherren, die bereits zum Bauen entschlossen
waren, moglichst schnell damit zu beginnen, sie
zogen auch immer mehr Bauwillige an. Wie gering
die Risiken dabei eingeschétzt wurden, zeigte sich
daran, daB sich das Schwergewicht der Nachfrage auf
solche Bauvorhaben verlagerte, die nicht fiir den
eigenen - Bedarf genutzt, sondern vermietet oder
weiterverduflert werden sollten.

So gaben die privaten Haushalte, mit einem Anteil
von tber 50 vH nach wie vor die wichtigste Gruppe
unter den Bauherren, erheblich mehr Eigenheim-
wohnungen in Auftrag, noch stirker aber engagier-
ten sie sich im Mietwohnungsbau (Tabelle 21). Am
meisten wurde der Wohnungsbauboom jedoch von
Unternehmen, insbesondere von Wohnungsbauge-
sellschaften angeheizt, die immer mehr Wohnungen
auf Vorrat herstellten und darauf setzten, daB eine
Vielzahl von Kéufern, von der Inflationsangst ge-
trieben, in diese Wohnungen dringen wiirde, zumal
wenn ihnen billige, weil rechtzeitig beschaffte Kre-
dite angeboten werden konnten. ’

235. Auf dem Hohepunkt des Baubooms, 1972,
wurde iiber eine dreiviertel Million Wohnungen zum
Bau genehmigt, 40 vH mehr als drei Jahre zuvor.
UngewiB blieb zundchst, wie weit die Nachfrage die
Bauwirtschaft dazu veranlassen wiirde, ihre Kapa-
zitdten entsprechend zu erweitern und dabei das

Tabelle 21

Fertiggestellte Wohnungen nach Bauherren

Ver-

dnde-

rung

1970 1973 1973
gegen-

dber

1970

1000 vH

Bauherren

Private Haushalte

‘Wohnungen in Ein- und
Zweifamilienh8usern ,.| 163,89 2189 + 336

Wohnungen in Mehr-
famiiienh8usemn....... 957 1422 + 48,6

Gemeinniitzige
Wohnungsunternehmen .| 883 1193 + 351

Ubrige Unternehmen ....| 882 182,5 +1069
Dffentliche Bauherren . .. 88 114 + 296

Wohnungen in neuerrich- '
teten GebBuden ........ 4449 6743 + 515

Sonstige Wohnungen ...| 332 40,0 + 20,5

Wohnungen Insgesamt ..| 478,1 7142 + 494
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Risiko einzugehen, diese bei einem Abebben der
Nachirage nicht mehr auslasten zu konnen. Eine
solche Gefahr mufite jedoch gering erscheinen, da
die Nachfrage selbst bei drastischen Preissteige-
rungen noch zunahm. Zunachst kam den Unterneh-
men noch entgegen, dal wegen eines Riickgangs bei
offentlichen Bauten Arbeitskriafte und Kapazititen
frei wurden. .In groflem Umfang wurden jedoch
auch neue Arbeitskrifte eingestellt und die Pro-
duktionsanlagen mit betrdchtlichem Investitionsauf-
wand erweitert und modernisiert.

Die Bauleistungen schnellten binnen zwei Jahren
um 20 vH hoch; im Jahre 1972 wurden 660 000 Woh-
nungen — mehr als je zuvor — fertig; 1973 wareh
es sogar Uber 700 000.

236. Das massive Angebot an neuen Wohnungen
flihrte auf dem Wohnungsmarkt zu einer deutlichen
Entspannung und verdnderte damit eine der Bedin-
gungen, auf denen die Nachfrage bislang fullte. Da
es an ausreichender Nachfrage fiir die teuren Woh-
nungen fehlte, lieBen sich immer weniger fertigge-
stellte Wohnungen gewinnbringend oder auch nur
kostendeckend absetzen oder vermieten. Zugleich
stiegen die Mieten nicht mehr schneller, sondern
wesentlich langsamer als die iibrigen Verbraucher-
preise, so daB auch die Erwartungen auf kiinftige
Ertrage geddmpft wurden. Emiichtert wurden da-
durch nicht nur jene, die sich im Wohnungsbau
Gewinnchancen ausgerechnet hatten; auch wer sein
Vermdgen durch Flucht in die Sachwerte vor Infla-
tionsverlust zu retten gesucht hatte, mubte feststel-
len, daB ihm der Markt die aufgewandten Bau-
kosten vielfach nicht mehr vergiitete und daf der
erwartete Wertzuwachs wegen des reichlichen Woh-
nungsangehots hinter dem Geldwertschwund zuriick-
zubleiben drohte. Bereits zu Jahresbeginn 1973 nahm
die Nachfrage, insbesondere die nach Eigentums-
und Mietwohnungen ab.

237. Als im Friihjahr 1973 die Bundesbank die Kon-
trolle iiber die Geldversorgung zuriickgewann und
die monetire Expansion ddmpfte, verlor die Bau-
nachfrage eine weitere Stiitze, Da das Zinsniveau
nun kraftig anzog und die Inflationserwartungen
sich nicht weiter verstdrkten, stieg die Realverzin-
sung an und verteuerte damit die Kreditaufnahme;
Geldvermdgen zu bilden, wurde wieder lohnend.
Hinzu kam, daB steuerliche Vergiinstigungen fiir den
Wohnungsbau teils aufgehoben, teils ausgesetzt
wurden, so daB sich manche Bauwilligen veranlaBt
sahen, den Baubeginn nicht mehr wie bisher vorzu-
ziehen, sondern zu vertagen. Mit zunehmender Ab-
kithlung der Konjunktur wurden schlieBlich noch
weitere Bauprojekte und mancher Entschluf zum
Kauf einer Eigentumswohnung aufgegeben.

238. Noch schneller als die Nachfrage angestiegen
war, sackte sie nun ab. Auf ihrem Tiefpunkt, Anfang
1974, war die Anzahl der genehmigten Wohnungen
um 45 vH niedriger als ein Jahr zuvor; danach
stabilisierte sie sich auf dem niedrigen Niveau. Im
Jahre 1974 diirften insgesamt rund 400 000 Woh-
nungen zum Bau genehmigt worden sein.
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Wéhrend das Ausbaugewerbe noch bis 1974 mit der
Fertigstellung von bereits frither begonnenen Bau-
ten beschéftigt blieb, muBten die Unternehmen des
Bauhauptgewerbes schon in der zweiten Jahreshélfte
1973 ihre Produktion zunehmend drosseln. Im Som-
mer 1974 wurden fiir Wohnbauten iber ein Viertel
weniger Arbeitsstunden geleistet als ein Jahr zuvor;
der Auftragsbestand war niedriger denn je.

Mit der Dampfung der Investitionsneigung schwich-
te sich zudem die Nachfrage nach gewerblichen Ge-
bauden ab. Obwohl die Bauunternehmen hier eben-

falls ihre Auftragsbestinde weitgehend abbauten,.

mufBiten sie ihre Produktion kaum weniger als im
Wohnungsbau kiirzen; fiir gewerbliche Bauten wur-
den im Sommer rund 20 vH weniger an Arbeits-
stunden geleistet als im Vorjahr.

239. Nachdem sich abgezeichnet hatte, daB in der
Bauwirtschaft ein konjunkturbedingter Auftrags-
mangel den strukturellen Nachfrageriickgang im
Wohnungsbau noch verstiarkte, kam es fiir den
Staat, den dritten grofien Auftraggeber des Bauge-
werbes, darauf an, die voriibergehenden Nachfrage-
ausfélle bei den Privaten so weit auszugleichen, daB
ein iiberméBiger Beschaftigungseinbruch vermieden,
der notwendige Anpassungsprozef aber nicht auf-
gehalten wurde. Zunéchst stiitzte der Staat die Nach-
frage, indem er geplante Bauauftrdge vorzog. Im
Februar 1974 wurde ein Sonderprogramm in Hohe
von 900 Mio DM beschlossen, mit dem die hohe
Arbeitslosigkeit in einzelnen Regionen gemildert
werden sollte und das vor allem der Bauwirtschaft
zugute kam; im Herbst folgte ein weiteres Sonder-
programm in Hohe von 950 Mio DM. Im {ibrigen
bemiihten sich die Gebietskérperschaften, wenn auch
nicht immer mit Erfolg, ihre Investitionsvorhaben
so weit wie moglich bei den Ausgabenkiirzungen
auszusparen, zu denen sie sich angesichts der Ein-
nahmenausfille und der hohen Personalausgaben
gezwungen sahen.

240. Vielfach wird jedoch befiirchtet, die staatlichen
MaBnahmen reichten nicht aus, einen unerwiinschten
Kapazitdtsabbau zu verhindern, da die beiden Son-
derprogramme nur einen geringen Teil jener Liicke
ausfiillten, die zwischen dem aktuellen Niveau der
Nachfrage und deren mittelfristigem Trend bestehe.
Dem ist nachzugehen.

241. Fir den Wohnungsbhau wurde in der vom
Sachverstindigenrat angeregten Bauenquéte (JG 70
Ziffern 751f) fir den Zeitraum von 1975 bis 1980
ein Bedarf von jéhrlich 500000 Wohnungen voraus-
geschétzt. Dabei rechnete man noch damit, da8 die
Anzahl der inlidndischen Privathaushalte jahrlich um
100 000 steigen wiirde. Diese Zahl muBl wohl in-
zwischen aufgrund amtlicher Schétzungen auf etwa
40 000 zuriickgenommen werden; auBerdem werden
nach dem Anwerbestopp fir auslandische Arbeits-
krifte weniger Auslinder zuwandern. Der Bedarf
diirfte deshalb eher bei 450 000 Wohnungen im Jahr
liegen.

Unsicher bleibt indes, inwieweit der vorausge-
schétzte Bedarf auch nachfragewirksam wird. Die
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tiberhitzte Baukonjunktur der vorangegangenen
Jahre hat die Marktbedingungen fiir eine Belebung
der Nachfrage nach Wohnbauten spiirbar verschlech-
tert. Die Explosion der Baukosten — auch 1974 sind
die Baupreise noch um 7Y/2 vH gestiegen — hat.das
Wohnen in Neubauten fiir viele unerschwinglich
gemacht. Die am Markt erzielbaren Mieten decken
vielfach nicht einmal im sozialen Wohnungsbau
mehr die Kosten. Freifinanzierte Wohnungen lassen
sich bei den gegenwirtigen Baukosten in der Regel
nur mit Verlust vermieten. Es bediirfte eines kraf-
tigen Mietanstiegs, sollte die Rentabilititsschwelle
dennoch erreicht werden.

Die kiinftige Nachirage diirfte zudem nicht voll aus
der Produktion, sondern Zum Teil auch aus dem
hohen Bestand an unverkauften Wohnungen ge-
deckt werden, den der Wohnungsbauboom hinter-
lassen hat. Zur Zeit diirften 150 000 bis 300 000 Woh-
nungen leer stehen; da immer noch viele Wohnun-
gen fertig werden, die in den vergangenen Jahren
in Auftrag gegeben wurden, werden es zum Jahres-
ende noch betrdchtlich mehr sein. Zwar bleiben viele
dieser Wohnungen zu den geforderten Preisen wei-
terhin unverkéduflich oder unvermietbar, doch unter
dem Drudk der hohen Finanzierungslast wird der
Markt frither oder spéter Preiszugestindnisse er-
zwingen, selbst wenn dabei Verluste in Kauf ge-
nommen werden miissen.

242. Beriicksichtigt man all dies, so scheint die ge-
genwairtige Wohnungsbaunachirage von rund 400000
Wohnungen ihr kiinftiges Niveau nur wenig zu un-
terschreiten. Auf mittlere Sicht diirfte die Bauwirt-
schaft ein kaum héheres Wohnungsbauvolumen zu
erwarten haben als heute. An der Anzahl der Woh-
nungen gemessen, wire das weniger als vor Beginn
des Wohnungsbaubooms, allerdings werden inzwi-
schen gréBere und besser ausgestattete Wohnungen
nachgefragt.

Die Unternehmen des Rohbaugewerbes werden, um
ihre Anlagen wieder befriedigend auslasten zu kdn-
nen, vermutlich noch weitere Kapazitdten aufgeben
miissen. Eine Wirtschaftspolitik, die sie mit mas-
siven Auftrigen davon abhalten wollte, ginge Ver-
sprechungen ein, die sie in Zukunft nicht einldésen
kénnte. Das Ausbaugewerbe diirfte, obwohl es den
Produktionseinbruch in seiner vollen Hohe erst im
nachsten Jahr vor sich hat, seine derzeitigen Kapa-
zitdten auf lingere Sicht eher nutzen kénnen, da
fir Altbauten ein erheblicher Sanierungs- und Mo-
dernisierungsbedarf besteht. Hinderlich sind dabei
die hohen Kosten, mit denen es seine Leistungen
anbietet; da die Mieter von Altbauwohnungen héu-
fig zu der Gruppe mit niedrigem Einkommen zé&hlen,
lassen sich die Modernisierungskosten nur schwer
durch héhere Mieten finanzieren. Abhilfe kdnnten
Zins- und Investitionszuschiisse schaffen, wie sie
in dem zweiten Sonderprogramm enthalten sind.

Sofern solche Subventionen im Rahmen der Stadte-
sanierung ohnehin vorgesehen sind, kdnnten sie zur
Sicherung von Anschlufauftrigen bereits jetzt ge-
wahrt werden.

Derartige Auswege werden auch fiir die Bauwirt-
schaft insgesamt erwogen, wenn etwa eine dauer-
hafte Aufstockung der Mittel fiir den sozialen Woh-
nungshau gefordert wird, die iiber das hinausgeht,
was schon zu Beginn des Jahres zur Stiitzung der
Baunachfrage beschlossen wurde., Am Bedarf an
Wohnungen, so wird argumentiert, fehle es nicht,
wenn diese nur preisgiinstig  angeboten oder billig
vermietet werden. Die Gewdhrung von offentlichen
Mitteln, wie Zinszuschiissen, mindert jedoch nur
die Finanzierungskosten, sie verbilligt nicht die Bau-
produktion und damit die Verwendung volkswirt-
schaftlicher Ressourcen. Dies kann allein die Bau-
wirtschaft selbst leisten, wobei der Rationalisie-
rungszwang, der wihrend des Nadhfragesogs ge-
ring war, hilfreich sein sollte, da mit Kostensenkun-
gen auch die Absatzaussichten giinstiger werden.

Allerdings hat die Hoffnung, daB die Bauwirtschaft
sich unter dem Drudk weichender Nachfrage zu
grundlegenden RationalisierungsmaBnahmen aufraf-
fen wiirde, in den Jahren 1966/6% getrogen. Bleibt
es bei den kostspieligen Produktionsverfahren, so
werden viele Bauwillige zum Verzicht gezwungen
sein, und die Kapazitdten miiBten noch weiter
schrumpfen.

243. Die Anpassungsfdhigkeit der Bauwirtschaft
konnte jedoch Uberfordert werden, wenn auch bei
gewerblichen Bauten der Auftragsmangel weiter
anhélt. Da bei nachlassender Investitionsneigung am
meisten an kapazititserweiternden Anlagen, die
neue Bauten erfordern, gespart wird und diese nach
einer Belebung der Investitionsneigung meist nicht
zuerst geschaffen werden, besteht die Gefahr, daB
die Bauuntemehmen, durch den Anpassungszwang
im Wohnungsbau ohnehin stark belastet, ihre Kapa-
zititen bis dahin nicht aufrecht erhalten. Der Staat
konnte in diesem Falle, ohne den Kurs der Stabi-
litdtspolitik zu durchkreuzen, imit vermehrten eige-
nen Bauauftrigen die voriibergehenden Liicken
schlieBen. Dazu mag im kommenden Jahr mehr An-
laB bestehen als im Jahr 1974.

Keinen Erfolg verspricht dagegen der Versuch, mit
einem neuerlichen Inflationsschub die Baunachfrage
wieder in Gang zu setzen, Zwar wiirden dann man-
che der Bauherren, die am Markt vorbeigebaut ha-
ben, doch noch auf ihre Kosten kommen, aber der
Anreiz fiir neue Bauprojekte diirfte angesichts der
jiingsten Erfahrungen nur gering sein, zumal auch
die Besitzer "von Geldvermégen, wie die Entwidk-
lung auf dem Kapitalmarkt in diesem Jahr gezeigt
hat, kaum noch bereit sind, sich infolge niedriger
Zinsen um ihr Erspartes bringen zu lassen (Zif-
fern 193 ff.).
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Zur voraussehbaren Entwicklung

244, Seinem gesetzlichen Auftrag entsprechend hat
der Sachverstidndigenrat die absehbare wirtschaft-
liche Entwicklung aufzuzeigen. Eine solche Voraus-
schau ist — darauf haben wir wiederholt hingewie-
sen — stets mit Unsicherheiten behaftet. Die Un-
sicherheit vergréBert sich, wenn — wie es gegen-
wirtig der Fall ist — die konjunkturelle Lage labil
ist. Nicht einmal auf kurze Sicht scheint die wirt-
schaftliche Entwicklung schon programmiert; mehr
denn je hdngt sie ab von den Entscheidungen der
staatlichen Instanzen und der Privaten, von denen
wir nicht wissen, wie sie ausfallen werden. Beson-
ders ungewifl ist diesmal auch die weitere Wirt-
schaftsentwicklung im Ausland, Dort, wo Informa-
tionen fehlen, miissen wir Hypothesen setzen; es
bhandelt sich also um eine bedingte Prognose.

245. Hinsichtlich des Verhaltens der wirtschafts-
politischen Instanzen haben wir eine Fortsetzung
der bisherigen Stabilisierungspolitik angenommen;
fiir einen Kurswedhsel liegen bislang keine binden-
den Absichtserkldrungen vor.

Konjunkturpolitisch ist es dabei von Vorteil, daB die
Bundesbank bei flexiblen Wechselkursen auBen-
wirtschaftlich weitgehend autonom ist; sie kann
nun die Expansionsrate der Zentralbankgeldmenge
und damit den Spielraum fiir die gesamtwirtschaft-
liche Ausgabenexpansion bestimmen. Es paBt ins
Bild von der verinderten Rollenverteilung in der
Konjunkturpolitik, wenn wir bei uwnserer Voraus-
schau den Rahmenbedingungen, die sie setzt, gré-
Beres Gewicht einrdumen, als das frither der Fall
war, 4

248. Im einzelnen haben wir angenommen:

— Die Geldpolitik hdlt an jhrem Stabilisierungskurs
fest. Die Bundesbank weitet die Geldbasis zwar
etwas stdrker aus als in den letzten Monaten,
begrenzt die Ausweitung jedoch auf eine Rate,
die bei deutlich abnehmendem Geldwertschwund
eine merkliche Zunahme der Auslastung des
Produktionspotentials im Verlauf des Jahres zu-~
laBt. ‘Dabei werden die Zinsen um so starker
sinken, je mehr sich die Erwartungen auf einen
Riickgang der Inflationsraten verstarken.

— Die Finanzpolitik tragt weiterhin zur Stiitzung
der Beschiftigung bei. Die Haushalte werden
entsprechend den Planungen vollzogen; trotz der
im wesentlichen durch die Steuer- und Kinder-
geldreform bedingten Zunahme der Defizite
kommt es weder zu Steuererhdhungen noch zu
Abstrichen an dem geplanten Ausgabenvolumen.
Konjunkturpolitische SondermaBnahmen werden
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nur dann in Kraft gesetzt, wenn an anderer
Stelle Ausgabenpldne gekiirzt werden.

— Die Wihrungspolitik {iberla8t die Bewertung des
Wechselkurses der D-Mark gegeniiber den Wih-
rungen auBerhalb des Floating-Blocks grundsatz-
lich dem Markt. Das bedeutet nach aller Voraus-
sicht eine spiirbare Héherbewertung der D-Mark;
wir unterstellen, daB diese etwa dem AusmaB
der unterschiedlichen Kosten- und Preisentwick-
lung im Inland und Awusland entspricht (unver-
dnderte reale Wechselkurse).

247. Bei diesen Annahmen besteht Spielraum fir
eine Expansion der gesamtwirtschaftlichen Ausga-
ben von 7 vH bis 8 vH, Inwieweit der Spielraum
zur Finanzierung von mehr Produktion und inwie-
weit zur Finanzierung der Inflation genutzt wird,
hangt nicht zuletzt ab vom Verhalten der auto-
nomen -Gruppen, Hinsichtlich der Einkommenspoli-
tik sind wir davon ausgegangen, daB Unternehmen
und Gewerkschaften die Risiken in Rechnung stel-
len, die iiberzogene Preis- und Lohnforderungen
unter den Bedingungen einer konsequenten Stabili-
sierungspolitik fiir Absatz und Beschaftigung be-
deuten. BEs wurde unterstellt, daB beide Seiten 1975
nicht mehr als eine Konsolidierung ihrer Vertei-
lungsposition anstreben, was allerdings nicht heibt,
daB sich im konjunkturelien Verlauf ein solches
Ergebnis auch einstellt.

248, Unsere Vorausschau beschreibt eine Entwick-
lung, die wir beim augenblicklichen Stand unseres
Wissens und unter den angegebenen Bedingungen
fiir die wahrscheinlichste halten. Sie enthdlt somit
auch solche Tendenzen, die wir als Fehlentwick-
lungen werten miissen und die es nach Méglich-
keit zu vermeiden. gilt. Die -in Form einer volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnung vorgelegten Gro-

"Ben sind daher nicht als Ziele aufzufassen.

Uberdies brauchen weder die Annahmen noch die
Ergebnisse unserer Vorausschau Wirklichkeit zu
werden, Was wir dariiber hinaus fiir erreichbar
halten, aher auch das, was wir nicht ausschliefen
kénnen, haben wir in Alternativrechnungen unter
abgewandelten Bedingungen aufzuzeigen versucht
(Ziffern 356 ff.).

249. Bevor wir uns der Binnenkonjunktur zuwen-
den, gehen wir auf den Verlauf der Weltkonjunk-
tur ein. Sodann behandeln wir die Haushaltsgestal-
tung des Staates, die im Rahmen der von der Geld-
politik gesetzten Daten neben der Lohnpolitik den
Konjunkturverlauf in besonderem MaBe prégt.




I. Die Weltkonjunktur im Jahre 1975

250. Die meisten Industrieldnder der westlichen
Welt stehen am Ende des Jahres 1974 in einer Phase
ausgepragter Konjunkturschwidche bei anhaltend
starkem Preisauftrieb und groBen Ungleichgewichten
in ihren Zahlungsbilanzen. Die Wirtschaftspolitik
versucht allenthalben, einen restriktiven Kurs zu
verfolgen; hie und da hat die zunehmende Arbeits-
losigkeit jedoch bereits zu Lockerungen gefiihrt. Es
ist zu vermuten, daB sich diese Tehdenz wihrend
des Winters verstirken wird. Trotzdem wird sich
der Abschwung 1975 fortsetzen, die Auslastung der
Sachkapazititen wird also abnehmen und die Ar-
beitslosigkeit erheblich ansteigen. Dabei wird es
zwischen den Industrieldndern keine groBen Unter-
schiede geben.

251. Damit stellt sich die Frage nach den Reaktio-
nen der Wirtschaftspolitik. In allen Lindern werden
Konjunkturhilfen diskutiert, in manchen Fillen
wurden sie schon eingeleitet, in anderen zumindest
angekiindigt. Zwar erscheint ein deutlicher Beschii-
tigungseffekt expansiver Politik um so weniger ge-
sichert, je weiter die Inflationsgewdéhnung fortschrei-
tet. Einige Lander haben die Erfahrung gemacht, daB
expansive MaBnahmen mehr die Preis- und Kosten-
entwicklung anheizen und nicht so sehr Produktion
und Beschiftigung anregen. Doch ist dies eine Ein-
sicht, die angesichts hoher Arbeitslosenquoten oft
verdrdngt wird. So ist damit zu rechnen, dab die
meijsten Linder ihre Wirtschaftspolitik schon bald,
soweit sie es aus auBenwirtschaftlichen Griinden
kénnen, expansiver ausrichten werden.

252. Namentlich die monetdre Politik, die bisher
die Hauptlast der Inflationsbekémpfung getragen
hat, st68t zunehmend auf Widerstand: Es wird be-
fiirchtet, daf es bei der erreichten Enge des mone-
tiren Rahmens rasch zu weiteren Beschiftigungs-
einbufen kommen wird, da die hohen Lohnkosten
nicht mehr erfolgreich iiberwélzt werden kdénnen.
Damit wichst der Drudk, die restriktive monetiire
Politik — kaum daf sie zu wirken begonnen hatte —
zu lockern. Dies ist wohl schon im Herbst 1974 ge-
schehen, so etwa in Japan, in den Vereinigten
Staaten, in Grofbritannien und in den Niederlan-
den. In den Lindern mit besonders groBen Leistungs-
bilanzdefiziten diirfte eine solche Politik allerdings
die aubBenwirtschaftlichen Probleme verscharfen,
soweit sie nicht Aussicht auf entsprechende Kapital-
importe haben.

253. Fiir die Finanzpolitik stellt sich das Problem
eines Kurswedhsels weniger ausgeprégt, da sie in
den meisten Léndern schon bisher nicht restriktiv
wirkte. Wie so oft, fiel es auch 1974 schwer, die
offentlichen Haushalte als Mittel der Restriktions-
politik einzusetzen. Im Jahre 1975 diirfte die Finanz-
politik verstarkt auf Expansionskurs gehen. Sie wird
versuchen, die sozialen Hérten der Arbeitslosigkeit
zu mindern, die private Investitionstédtigkeit zu be-
giinstigen und Sparbeschliisse bei den Ausgaben-
ansatzen zu revidieren.

254. Auch wenn man fiir die beschriebene Ande-
rung der Wirtschaftspolitik einen hohen Grad an
‘Wahrscheinlichkeit unterstellt, bleiben die Aussich-
ten auf eine grundlegende konjunkturelle Tendenz-
é&nderung im Verlauf des Jahres 1975 unsicher. Die
Lockerung konnte iiber die direkten Nachifrageef-
fekte — vor allem bei den 6ffentlichen Ausgaben —
die Dispositionen der Unternehmen positiv beein-
flussen. Expansive Finanzpolitik und gelockerte
Geldpolitik wiirden sowahl bei den Anlageinvesti-
tionen von Staat und Unternehmen als audch im
‘Wohnungsbau die Nadhfragesituation verbessern
helfen. SchlieBlich kénnten auch die Konsumenten
ihre bisher geiibte Kaufzuriickhaltung, inshesondere
bei langlebigen Gebraudhsgiitern, revidieren. All
das mag fiir den Augenblick ausreichen, den Kon-
junkturabschwung abzufangen; die Stahilisierung
wire damit aber erneut vertagt und dann nur um so
schwerer zu erreichen. Auf den Arbeitsmarkt wiirde
sich das nach aller Erfahrung erst mit Verzégerung
auswirken. Immerhin diirfte erreicht werden, dab
der Beschiftigungsriickgang im Verlauf des Jahres
1975 zum Stillstand kommt. Das reale Bruttosozial-
produkt der Industrieldnder wird auch unter diesen
Voraussetzungen im Durchschnitt des Jahres 1975
den Vorjahresstand nur wenig fiberschreiten {1 vH),
nachdem es 1974 stagniert hatte (Tabelle 22).

255. Besonders ungiinstig ist die Ausgangslage fiir
1975 in den Vereinigten Staaten, deren Wirtschaft
sich seit Jahresbeginn 1974 in einer Rezession bei
gleichzeitig starkem Preisaufirieb befindet. Der an-
haltende Produktionsriickgang hat dort die Arbeits-
losenquote auf 6 vH ansteigen lassen; damit scheint
ein Punkt erreicht, an dem die vorrangig auf infla-
tionsbekdmpfung gerichtete Wirtschaftspolitik, vor
allem die restriktive Geldpolitik, nicht mehr auf-
rechterhalten wird. Von einer Lockerung der Geld-
politik sowie expansiv wirkenden MaBinahmen der
Finanzpolitik ist eine Milderung der Rezessionsten-
denzen zu erwarten, vor allem durch eine Wieder-
belebung der Investitionsneigung, nicht zuletzt im
Wohnungsbau. Ein Anstieg der Arbeitslosenquote
auf mehr als 7 vH gegen Ende des kommenden
Jahres diirfte allerdings kaum vermieden werden.
‘Wegen des niedrigen Produktionsstandes um die
Jahreswende 1974/75 und der Wirkungsverzége-
rung von Belebungsmafnahmen wird das reale Brut-
tosozialprodukt im Durchschnitt des Jahres 1975
etwas niedriger sein als 1974 {(— 1 vH).

256. In der Europiischen Gemeinschaft ist die Aus-
gangslage Ende 1974, was Auslastungsgrad und Auf-
tragspolster betrifft, uneinheitlich. Die fiir die Ent-
widklung im kommenden Jahr bestimmenden Fak-
toren sind dagegen bemerkenswert éhnlich; in allen
Lindern ist die Investitionsneigung schwach. Die Ar-
beitslosigkeit wird weiter krdftig ansteigen. Auch
wenn es einigermaBen rasch gelingen sollte, die
Erwartungen und Dispositionen der Unternehmen
und wohl auch der Konsumenten — mit Wirkung vor
allem auf die Kéufe von dauerhaften Gebrauchs-
gitern — durch eine Lockerung der Restriktionen
auf monetdrem Gebiet zu beeinflussen, wird doch in
den meisten Gemeinschaftslindern 1975 die Wachs-
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Tabelle 22
Zur internationalen Konjunkturentwidklung
‘ Anteil am
\
! Brutto-
: Export . .
sozial- Bruttosozialprodukt i w Wareneinfuhr
produkt Bu(ri:lres- (zeal) %) Verbraucherpreise %) (Volumen) %)
der
, Land OECD- | [eRY !
Lénder 1} b
: 1973 1974 | 1975 1974 | 1975 1974 | 1975
vH Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in vH
Bundesrepublik
Deutschland .......... +109 + Y +23a) + 7 + 63) + 5 +52)
Frankreich .............. + 8,0 -+13,0 +4 + 3t/ +14 +13 + 8 +6
Italien  .....oevvveen... + 43 + 84 +4t/e +0 +19 +20 -2 +1
Niederlande ............ + 1,9 +10,2 +21/2 +2 +101/e +10 + 21 +4
Belgien ................ + 14 + B2 +41/2 +3 +121/2 12 + 8 +5
GrobBbritacnien.......... + 54 + 47 to +1 +15 +16 + 3 +2
Irland ...............00 + 0,2 + 0,3 +3 +2 +17 +14 + 6 +4
Dédnemark ... .ocavia... + 09 + 23 +11/z +1Y/q +141/ +15 1 +3
EG der Neun?).......... +32,9 +-47,1 42 +2 +121/2 +12 + 43/s 44
Vereinigte Staaten ...... + 40,0 + 85 —1s -1 +114/e +11 -1 -2
Japan ........... ..., +129 + 1,5 -3 +5 +-25 +16 -3 +5
Schweden .............. + 16 + 33 +31/: +3 +10 +10 +10 +7
Schweiz ,...........000. + 13 + 56 +1 +1 +10 + 8 + 3 +3
Osterreich .............. 4+ 08 + 4,7 +5 +4 +10 +11 + 81/p +7
[} .
Insgesamt?) ............ 4895 +70,7 } — g +1 +13Y2 +12 +1 +11/2

1) Anteil am nominalen Bruttosozialprodukt in Preisen und Wedselkursen von 1973; Quelle: OECD.

2) Anteil an der nominalen Warenausfuhr,
3) Eigene Schatzung.

4) Zusammengewogen mit den Anleilen am nominalen Bruttosozialprodukt 1973 der OECD-Lénder.

a) Bedingte Prognose I.

tumsrate des Jahres 1974 nicht erreicht werden. In
Italien ist es angesichts der wieder hirter werden-
den sozialen Auseinandersetzungen sogar zweifel-
haft, ob eine Belebung der Wirtschaft gelingen wird;
dort diirfte 1975 das Sozialprodukt stagnieren (1974:
4!/z vH). Am anderen Ende der Skala diirfte Frank-
reich mit 3 vH bis 4 vH Anstieg des realen Brutto-
sozialprodukts liegen, wihrend die iibrigen Lander
eine Zunahme in der Gréf8enordnung von 1 vH bis
3 vH erwarten kdénnen.

257. Fir eine Bremsung des Preisanstiegs bestehen
1975 nicht nur in der Gemeinschaft und in den Ver-
einigten Staaten, sondern in fast allen industriali-
sierten Lindern der Welt nur geringe Chancen.
Eine nennenswerte Entlastung ist allein von den
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Preisen fiir Ul und Rohstoffe zu erwarten; die einen
werden nicht mehr steigen, die anderen zunédchst
weiter sinken, wenigstens bis bei einer Belebung
der-Weltkonjunktur die Rohstofflager wieder aufge-
fiillt werden. Die Verbraucherpreise fiir Nahrungs-
mittel werden dagegen mit groBer Wahrscheinlich-
keit bald wieder starker steigen, als sie es 1974
unter dem Einfluf} eines reichlichen Angebots taten.
Zudem scheinen in vielen Lindern die Kostenerhé-
hungen fiir industrielle Produkte noch nicht voll auf
die Verbraucherpreise iiberwdlzt worden zu sein.
Wird der monetédre Rahmen, wie zu erwarten ist,
kiinftig wieder etwas weiter sein als bisher, dann
werden die Anbieter wohl nicht ohne Erfolg versu-
chen, dies nachzuholen, Die Aussicht auf anhaltende
Preissteigerungen diirfte allein schon dafiir sorgen,
daB die Nominallohnforderungen im allgemeinen
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hoch bleiben; entsprechend stark wird der Lohn-
kostendruck sein.

Nur wenigen Landern diirfte es gelingen, den An-
stieqg der Verbraucherpreise unter 10 vH zu halten.
In den meisten Lindern werden die Steigerungs-
raten zwischen 10 vH und 15 vH liegen und damit
nicht sehr weit unter denen des Jahres 1974. Sicher-
lich wird unter diesen Umstédnden die Neigung wie-
der zunehmen, durch direkte Eingriffe in die Preis-
und Lohnbildung die Inflation zu bremsen —- trotz
der enttiuschenden Erfahrungen, die damit in der
Vergangenheit gemacht wurden.

258. Die Zahlungsbilanzungleichgewichte, die sich
als Folge der Ulpreisexplosion herausgebildet ha-
ben, stellen ein erhebliches Risiko fir die weltwirt-
schaftliche Entwicklung im kommenden Jahr dar.
Zwar werden sich diese Ungleichgewichte aller Vor-
aussicht nach 1975 nicht mehr verschérfen, sie wer-
den sich aber auch nicht merklich verringern. Die
Entwicklung der Weltkonjunktur wiirde anders ver-
laufen als zuvor skizziert, wenn sich eine Reihe be-
deutender Defizitlinder — vor allem Grofibritan-
nien und Italien, méglicherweise aber auch Frank-
reich — gezwungen sehen wiirde, zur Vermeidung
der auBenwirtschaftlichen Zahlungsunféhigkeit dra-
stische Mabnahmen zu ergreifen. Angesichts der be-
reits verschlechterten Beschiftigungslage in diesen
Lindern ist dabei jedoch nicht an eine Verscharfung
der Nachfragerestriktion zu denken, mit deren Hilfe
versucht werden kénnte, die Einfuhr zu drosseln
und die Ausfuhr zu stimulieren. Diese Erwartung
wiirde sich ohnehin nur dann erfiillen kénnen, wenn
die Nachfrage in anderen Landern entsprechend ex-
pandierte. Auch Wihrungsabwertungen oder das
,Herunterfloaten* flexibler Wechselkurse werden
nach den jingeren Erfahrungen wohl nicht ohne
weiteres die auBenwirtschaftlichen Positionen ver-
bessern (Ziffer 7). Im iibrigen hat die Erfahrung
gezeigt, daB die Preiselastizititen im Aufenhandel
kurzfristig gering sind, Abwertungen also die Im-
portnachirage nicht rasch im erwiinschten Umfang
zuriickdrangen und die Ausfuhr nicht steigern. Aus
all diesen Griinden sind daher dirigistische Eingriffe
in den Handel und in den Kapitalverkehr zu befiirch-
ten.

259. Um diés zu verhindern, muB das sich ver-
schirfende Problem des Recycling der Ulgelder
umgehend geldst werden (Ziffern 13 ff), Als beson-
ders problematisch wird sich die mangelnde Bonitat
einiger Defizitlinder erweisen: ohne die Biirgschaft
Dritter haben sie schon heute Schwierigkeiten, Aus-
landskredite zu erhalten, um ihre Olrechnungen zu
begleichen. Die Auseinandersetzungen um die erste
Gemeinschaftsanleihe der Europdischen Gemein-
schaft haben gezeigt, wie begrenzt die Bereitschaft
ist, solche Biirgschaften zu {bernehmen. Ohne
strenge Auflagen, die zu eiper restriktiven Wirt-
schaftspolitik zwingen, wird es allerdings nicht ab-
gehen. ‘

260. Die Aussichten fir die Entwidklung des Welt-
handels im kommenden Jahr hdngen in hohem Mafle
davon ab, daB es nicht zu Stérungen infolge uniiber-

windlicher Zahlungsbilanzschwierigkeiten kommt.
Da aber auch unter dieser Voraussetzung die Welt-
konjunktur recht schwach sein wird — fortdauern-
der Abschwung im ersten Teil des Jahres, allméh-
liche Belebung im spéteren Verlauf — kann fiir den
Welthandel dem Volumen nach nur eine geringe
Expansion erwartet werden. Der Export der Indu-
strieldnder wird 1975 erheblich weniger zunehmen
als 1974, namlich in der GréBenordnung von 4 vH
(1974: 9 vH). Dabei wird die Ausfuhr in die Olfér-
derlander und in die Staatshandelslander wesentlich
zur Ausweitung beitragen. Der Export der Ulférder-
lander wird, im Gegensatz zur vorjahrigen Entwick-
lung, wieder ansteigen; die vorwiegend Rohstoffe
exportierenden Linder werden ihre Ausfuhr ange-
sichts der Konjunkturschwéche in den Industrieldn-
dern nur wenig ausweiten kénnen. Insgesamt dirfte
sich der Welthandel dem Volumen nach nur noch
um 3 vH bis 4 vH (1974: 6 vH) erhdhen.

Die Aufblihung der Welthandelswerte durch Preis-
steigerungen und Wechselkursveréinderungen, die
1974 besonders grofl war (wertmaflig betrug der An-
stieg, in US-Dollar gerechnet, rund 45 vH), wird 1975
erheblich geringer sein. Bei den Terms of Trade, die
sich 1974 einschneidend zu Lasten der Industrieldn-
der verschoben haben, ist im Verlauf des Jahres
1975 wieder eine Verbesserung zu erwarten, mehr
gegeniiber den Rohstofflandern, weniger gegeniiber
den Ulforderlandern.

il. Die bffentlichen Finanzen Im Jahre 1975

261. In der Bundesrepublik werden von den Haus-
halten der Gebietskorperschaften 1975 starke expan-
sive Impulse ausgehen, da der Staat mit der Reform
der Lohn- und Einkommensteuer die Privaten entla-
stet und fiir den Familienlastenausgleich erheblich
mehr als bisher aufwendet (Tabelle 16):

— Durch die Anderung des Steuertarifs wird die
Steuerlast der Privaten, legt man die Schitzung
des Bundesfinanzministeriums zugrunde, um
7 Mrd DM vermindert, in erster Linie, weil der
steuerfreie Grundbetrag, der allen Einkommens-
beziehern zugute kommt, erhoht wird. Mit zu-
nehmendem Einkommen wird dieser Steuervor-
teil indessen immer kleiner, da die Steuerpro-
gression trotz des Wegfalls der Erganzungsab-
gabe verschirft wird. Ledige, die ein Einkommen
iiber 80 000 DM, und Verheiratete, die ein Ein-
kommen iiber 160 000 DM zu versteuern haben,
zahlen kiinftig mehr Steuern als bisher.

— Durch die Neuregelung des Familienlastenaus-
gleichs erhalten die privaten Haushalte 5/ Mrd
DM mehr. Bei der Berechnung der Lohn- und
Einkommensteuer koénnen sie zwar keinen Kin-
dergeldfreibetrag mehr geltend machen, doch er-
halten sie statt dessen fir jedes Kind ein Kinder-
geld. Bei Haushalten mit einem Grenzsteuersatz
von 50 vH gleicht dieses Kindergeld die bishe-
rige Steuerersparnis und das bisherige Kinder-
geld nahezu aus; fiir Haushalte mit niedrigerem
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Grenzsteuersatz ist die neue Regelung dagegen
von Vorteil. })

— SchlieBlich sparen die privaten Haushalte 5 Mrd
DM an Steuern, weil ihnen zusitzliche Stenerver-
ginstigungen eingerdumt werden; sie koénnen
von ihren Aufwendungen fiir die Alters- und
Krankenversicherung 60 vH mehr als bisher
steuermindernd von ihrem Einkommen abset-
zen; ,Arbeitnehmer erhalten zudem einen héhe-
ren Freibetrag. Dagegen verlieren die Privaten
2t/ Mrd DM an Vergiinstigungen, da die Spar-
prémien kiinftig nur noch bis zu einer bestimm-
ten Einkommensgrenze gewidhrt werden und da
die Vermégensteuer nicht mehr steuermindernd
vom Einkommen abgezogen werden kann.

— Durch sonstige Steuerrechtsénderungen werden
allerdings insbesondere die Unternehmen um
1 Mrd DM mehr belastet. Ein héherer Freibetrag
bei der Gewerbesteuer fiir kleinere Unterneh-
men und ein hoherer Vorsteuerabzug bei der
Umsatzsteuer fiir die Landwirtschaft bringen
zwar Steuervorteile, doch stehen dem Mehrbe-
lastungen bei der Vermdgensteuer und bei der
Grundsteuer gegeniiber.

Alles in allem erhsht sich das Einkommen der Pri-
vaten aufgrund der neuen Einnahmenregelungen und
der’ Erhéhung des Kindergeldes um 14 Mrd DM.
Dadurch kénnen die meisten privaten Haushalte,
vor allem solche mit Kindern und niedrigem Ein-
kommen mehr Anspriiche an das Produktionspoten-
tial geltend machen; die Bezieher von sehr hohen
Einkommen sowie viele Unternehmen werden da-
gegen héher besteuert. Die Nettoeinkommen der
Arbeitnehmer werden infolge der Steuerreform um
1Yz Prozentpunkte stéirker als die Bruttoeinkommen
zunehmen; ohne Steuerreform wiirden sie dagegen
um 2 Prozentpunkte weniger als die Bruttoeinkom-
men steigen.

262. Mit der Absicht, die expansiven Impulse der
Steuerreform nicht noch zu verstirken, empfahl der
Finanzplanungsrat im Juni 1974 den Gebietskorper-
schaften, die Ausgabenexpansion zu ziigeln und, ab-
gesehen von den durch die Kindergeldreform be-
dingten Mehrausgaben, den Zuwachs des Haushalts-
volumens auf 10 vH zu begrenzen. Anders als in
den vergangenen Jahren diirfte die Empfehlung
diesmal Wirklichkeit werden. Unter dem Eindrudk,
dal wegen der Steuerreform und wegen der ge-
démpften Konjunktur die Steuereinnahmen spérli-
cher flieBen und die Haushaltsdefizite rasch an-
schwellen, werden sich viele Gebietskérperschaften
gezwungen sehen, neue Ausgabenwiinsche abzuwei-

'} Im &ffentlichen Dienst ersetzt das neue Kindergeld
die Kinderzuschldge, die den Bediensteten im Rahmen
ihres Gehalts anstelle des gesetzlichen Kindergeldes
gewdhrt wurden. Da diese Zuschlige, anders als das
gesetzliche Kindergeld, bisher schon fiir das erste
und das zweite Kind gezahlt wurden, wiirde der dffent-
liche Dienst dadurch einen besonderen Einkommens-
vorteil verlieren. Wir haben bei unseren Vorausschét-
zungen unterstellt, dafl dieser Vorteil durch einen
entsprechenden Besoldungsausgleich wiederherge-
stellt wird. ' )
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sen und geplante Ausgabenvorhaben zu vertagen.
‘Wir nehmen aber nicht an — die bisher vorliegen-
den Haushaltsentwliirfe des Bundes und einiger Lin-
der bestirken uns darin —, daB in einem Wettlauf
zwischen Einnahmenausféllen und Ausgabenkiirzun-
gen die vom Finanzplanungsrat gesetzte Obergrenze
nenneswert unterschritten wird; zu groB sind be-
reits die eingegangenen Ausgabenverpflichitungen
und zu sehr sehen sich inzwischen selbst die Ge-
bietskdrperschaften der unteren Ebenen fiir die Be-
schiftigung verantwortlich !).

263. Bei unserer Vorausschau gehen wir davon aus,
daB 1975 die Ausgaben der Gebietskérperschaften
— in der Abgrenzung der Finanzstatistik — um
9'/2 vH auf 350 Mrd DM ansteigen. EinschlieBlich
der 11 Mrd DM Mehrausgaben fiir das Kindergeld
wird das Haushaltsvolumen 361 Mrd DM betragen.

Konjunkturneutral ist dagegen ein Ausgabenvolu-
men von 335 Mrd DM. Fir die expansiven Impulse,

die von den Haushalten der Gebietskirperschaften.

ausgehen, steht somit ein Betrag von 26 Mrd DM.
Der konjunkturelle Impuls der Steuerreform wird
also noch betrachtlich verstarkt (Ziffer 330).

284. Die Einnahmen werden 1975 um 7 vH steigen.
Die Gebietskérperschaften diirfen 310 Mrd DM ein-
nehmen, darunter 256 Mrd DM an Steuern, so daB
das Finanzierungsdefizit 51 Mrd DM betragen wird.

Alllerdings fiihrt nicht das gesamte Haushaltsdefizit
auch zu einer Belastung der Kreditméirkte. Ein Teil
der Kreditaufnahme entspricht nur dem, was dem
Staat nach der Konzeption des konjunkturneutralen
Haushalts als normale Verschuldung offensteht,
weil sich die Privaten daran gewdhnt haben, daB
der Staat in diesem AusmaB jhre Brsparnisse in An-
spruch nimmt.

Dariiber hinaus kann er in Héhe der konjunktur-
bedingten Steuerausfille auf Kreditmittel zuriick-
greifen, welche die Privaten wegen ihrer geringen
Alusgabenneigung nicht nutzen. Die verbleibende
Halfte seines Kreditbedarfs also, so viel wie der
konjunkturelle Impuls, wird der Staat indes mig-
licherweise zu Lasten privater Kreditwiinsche dek-
ken miissen (Ziffer 328).

285. Die Ausgaben der Sozialversicherung werden
1975 um 12Y: vH auf 192 Mrd DM zunehmen. Dem
stehen Einnahmen in H&he von 197 Mrd DM ge-

1 Der Entwurl des Bundeshaushalts sieht zwar — ohne
die Mehrausgaben fiir das Kindergeld, aber einschliefl-
lich 25 Mrd DM gestundeter Zuschiisse an die Sozial-
versicherung — nur einen Anstieg der Ausgaben um
7 vH vor; dabei ist jedoch zu beriicksichtigen, daB er
keinen ZuschuB an den Haushalt der Europiischen
Gemeinschaft mebr enthalt, da die Europliische Ge-
meinschaft statt dessen direkt am Steueraufkommen
beteiligt werden soll. Die geplanten Bundesausgaben
und der an die Europ#ische Gemeinschalt zu iiber-
tragende Teil der Steuereinnahmen zusammengenom-
men sleigen um 9Y: vH. Aufierdem ist im Haushalts-
volumen nicht das Konjunkturprogramm vom Sep-
tember 1974 enthalten, das groBenteils erst 1975 kas-
senwirksam wird.



Die &itentlichen Finanzen im Jahr 1975

geniiber. In der Zuwachsrate der Einnahmen
(10%/z vH) schlégt sich auch nieder, dafl die Beitrags-
sdtze fiir die Arbeitslosenversicherung und ~der
Krankenversicherung um fast einen Prozentpunkt
angehoben werden.

266. Die Struktur der Staatsausgaben wird sich
1975 wesentlich dndern (Tabelle 23). Bedingt durch
die kriftige Aufstockung des Kindergeldes, der Ren-
ten sowie der Ausbildungsférderung fiir Schiiler und
Studenten und infolge einer verstdrkten Inanspruch-
nahme von Arbeitslosengeld steigen die Einkom-
mensiibertragungen an private Haushalte sprung-
haft an. Dagegen wird der Staat nicht wesentlich
mehr an zusdtzlichen Investitionsvorhaben in An-
griff nehmen als im Jahr 1974; auch die Sachkéufe
des Staates, die mit den Personalaufwendungen in
den Verbrauchsausgaben enthalten sind, werden

nur wenig steigen. Der Spielraum fiir Investitionen
und Sachausgaben héangt indessen vor allem von
der Entwicklung der Personalausgaben ab.

HI. Zur voraussichiiichen Entwickiung
der Binnenkonjunktur

267. Die westdeutsche Wirtschaft befindet sich seit
der zweiten Jahreshilfte 1973 in einem konjunktu-
rellen Abschwung, der sich aller Voraussicht nach
bis ins Jahr 1975 fortsetzen wird: Der Auslastungs-
grad des Produktionspotentials wird weiter zurick-
gehen und die Arbeitslosigkeit zundchst noch zu-
nehmen, die Stabilisierung von Preisen und Kosten
wird indes deutliche Fortschritte machen,

Tabelle 23
Einnahmen und Ausgaben des Staates 1)
Schitzung fiir das Jahr 1974 und Prognose fiir das Jahr 1975 )
1973 1574 1975
Anteil Verdnderung gegeniiber
Mrd DM in vH dem Vorjahr in vH
Einnahmen insgesamt ........ et ravereerarertr e 390,7 100,0 + 8i/x + 7
StOUBTIL ...vvvrrrrnensnonoonccnnsnnesssrosennenns P 2324 59,5 + 7 + 5
Sozialversicherungsbeitrge .........covveveeeninians 128,7 32,9 +11 +104/s
Sonstige laufende Einnahmen .... et 20,1 5,1 + 6 + #fz
Verm&gensiibertragungen und Abschreibungen ....... 94 2,4 + 91y + 8
Ausgaben Insgesamt ...........ciieiiiieiiennen Cieseas 376,7 100,0 +15 +13
Staatsverbrauch . ouvvusseiiaiereecnaacnnirnranneans 168,6 44,8 +15 +10'/s
EinkommensUbertragungen «.ooeoveenrrosncnsencecens 146,6 38,9 +14 +18
Private Haushalte ........cooveerevvnnns Cereredieee 123,2 32,7 + 152 + 194
Untermehmen und Gbrige Welt ............. SN 234 62 + 5 + 8
ZINSEN ..vvieerenrnnieanns Cressessencesariiennnenans 9,6 286 +22 +24
Vermdgensibertragungen .vovveisesssersiracecaces . 19,6 52 +111/s +. 6
Investitionen .........c.cvveieeiaenenann rieresaeeeen 24 8,6 +17 + 7z
Mrd DM
Finanzierungssaldo®) ......oveereeseinnsrmnieieeaances +14,0 . - B —35
Sozialversicherung ............ e rrrrrree s neen +137 . + 7 + 5
Gebietskdrperschaften .............coviiienn, eeves + 02 . —15 -4
nachrichtlich: in der Abgrenzung der Finanzstatistik . -13,0 . —29 —51

" 1) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen einschlieBlich Sozialversicherung. Die hier ausgewiesenen Grd-
Ben sind mit den enisprechenden Angaben der Finanzstatistik in der Tabelle 17 und In der Tabelle 25 nicht voll vergleichbar. So
werden beisplelsweise dle Investitlonen In den Volkswirtschafllichen Gesamtrechnungen im Zeitraum der Produktion, in der Fi-
nanzstatistik bei Bezahlung der Rechnung verbucht.

7) Verdnderungsraten gerundet.
%) Uberschull: +, Deflzit: —.
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Entscheidende Bedeutung fiir den weiteren Kon-
junkturverlauf messen wir unter den genannten
konjunkturpolitischen Bedingungen (Ziffer 246} dem
Ergebnis der kommenden Lohnverhandlungen zu.
Bei unserer Vorausschau sind wir von der Erwar-
tung ausgegangen, daB der Lohnpolitik ein Schritt
in Richtung auf stabilisierungsgerechte Tarifab-
schliisse gelingt. Entsprechend dieser Erwartung und
aufgrund der Tatsache, daB 1975 von den &ffent-
lichen Haushalten stark expansive Wirkungen aus-
gehen werden, halten wir es fiir wahrscheinlich,
daB der Konjunkturabschwung im Laufe des Jahres
zum Stillstand kommen und in einen Aufschwung
miinden wird.

268. In unsere Rechnung haben wir eine Anhebung
der effektiven Stundenverdienste (einschliefilich
aller Nebenleistungen, wie verlangerter Urlaub,
Gewihrung eines Urlaubsgeldes, Ausgleich fiir Ar-
beitszeitverkiirzung etc) von rund 8!/ vH einge-
stellt. Diese Rate entspricht der mittleren von drei
Varianten, die wir in unseren Alternativrechnungen
zugrunde gelegt haben; sie ist keineswegs eine
Orientierungszahl fiir kiinftige Lohnverhandlungen.
Mit ihr darf nicht jene Rate verwechselt werden, die
sich daraus fiir den Jahresdurchschnitt 1975 errech-
net. Wegen der Vorbelastung aus dem Jahre 1974 —
am Jahresende diirfte das Effektivlohnniveaun je
Stunde schon um 3 vH iiber dem Jahresdurchschnitt
1974 liegen (Uberhang) — ergibt sich hier eine deut-
lich héhere Steigerungsrate (10'/2 vH bis 11 vH). Der
Lohnkosteneffekt ist wegen der Anhebung der Ar-
beitgeberbeitrige zur Sozialversicherung noch um
einen halben Prozentpunkt héher zu veranschlagen.

269. Erweist sich unsere Lohnsetzung als zutref-
fend, so lduft das aller Voraussicht nach nicht auf
eine Erhéhung der Gewinnspannen hinaus. Die Ver-
teilungsposition der Arbeitnehmer verbessert sich
noch. Ob es unter diesen Umstinden zu einer Ten-
denzwende bei den Investitionen kommt, ist nicht
sicher. Es ist zwar nach aller Erfahrung nicht so, da8
erst die Gewinne stéigen miissen, damit die Investi-
tionsbereitschaft zunimmt; in der Regel reicht es
schon aus, daB sich die Gewinnerwartungen verbes-
sern, und hierfiir kénnte die Abkehr von den hohen
Lohnsteigerungsraten ein Indiz sein. Nach der star-
ken Kompression der Gewinnraten in den vergan-
genen fiinf Jahren bedarf es aber vermutlich deut-
licherer lohnpolitischer Signale, damit sich ein
nachhaltiger Investitionsaufschwung einstellt.

270. Nadh den Ergebnissen des Ifo-Investitionstests
plant die Industrie, ihre realen Investitionen nur
wenig zu steigern. Das gleiche gilt fiir den Bereich
der 6ffentlichen Versorgungsunternehmen. Die mei-
sten anderen Wirtschaftszweige, allen voran das
Baugewerbe, aber auch der Handel und die Land-
wirtschaft, wollen ihre Investitionen sogar merk-
lich einschrénken. Selbst wenn man in Rechnung
stellt, daB die Unternehmen ihre kiinftigen Investi-
tionen im Abschwung erfahrungsgemdB unterschét-
zen, lassen die Planungen fiir 1975 allenfalls eine
Stagnation der realen Ausriistungsinvestitionen er-
warten.

271, In unserer Vorausschau haben wir angenom-
men, daB der Nachfrageriickgang bei Investitions-
glitern nach der Jahreswende zum Stillstand kommt
und im weiteren Verlauf in einen leichten Anstieq
iibergeht. Den ‘steigenden Bestellungen dirften die
Lieferungen rasch folgen, da die Investitionsgiiter-
hersteller vielfach iiber hohe unausgenutzte Kapa-
zitdten verfilgen. Selbst bei dieser Annahme wiirde
allerdings 1975 das Investitionsvolumen des Jahres
1974 gerade nur erreicht. Die Investitionsquote, das
heifit der Anteil der Ausriistungsinvestitionen an
der Gesamtnachfrage, der seit 1970 standig gesun-
ken ist, wire abermals niedriger und damit der
niedrigste seit Anfang der sechziger Jahre iiber-
haupt.

272. Auch bei den Bauinvestitionen erwarten wir
allenfalls im spédteren Jahresverlauf eine leichte
Zunahme; im Jahresdurchschmitt ergibt sich dabei
nochmals ein Riickgang (—3Y# vH).

— Im Wohnungsbau diirfte sich die Nachfrage wei-
ter stabilisieren, zumal viele Bauwillige bei sin-
kenden Hypothekenzinsen aufgeschobene Bau-
vorhaben in Angriff nehmen kénnten. Da die An-
passung der Produktion an das deutlich niedri-
gere Nachfrageniveau noch nicht abgeschlossen
ist — zahlreiche auf dem Héhepunkt des Booms
begonnene Wohnungen befinden sich noch im
Innenausbau —, ist vor allem im Ausbaugewerbe
mit einem weiteren kréftigen Riickgang zu
rechnen. .

— Bei gewerblichen Bauten ist im Einklang mit dem
Verlauf bei den Ausriistungsinvestitionen zwar
nicht mit einem weiteren Riickgang zu rechnen,
aber auch nicht mit einem nennenswerten An-
stieg, da die Bereitschaft zu Kapizititserweite-
rungen vorerst gering bleiben wird.

— Die dffentlichen Bauinvestitionen hingegen diirf-
ten weiter zunehmen, nach dem kriftigen An-
stieg in diesem Jahr allerdings merklich verlang-
samt.

273. Von den Lagerinvestitionen werden nur ge-
ringe Impulse ausgehen. Industrie und Handel ha-
ben in letzter Zeit die Vorratshaltung zwar merk-
lich eingeschrénkt, doch hesteht angesichts der un-
sicheren Absatzerwartungen vorerst wenig Neigung,
die Liager wieder aufzustocken; die Mehrheit der
Unternehmen beurteilt diese jedenfalls nach wie
wie vor als zu grofl. Dabei mag die Uberlegung eine
Rolle spielen, daB die Lieferfristen derzeit recht kurz
und Engpéasse selbst dann nicht zu befiirchten sind,
wenn der Absatz die Erwartungen deutlich iiber-
treffen sollte. Unter diesen Voraussetzungen bilden
selbst niedrigere Zinssétze erfahrungsgemé&f nur
einen geringen Anreiz zu verstirkter Vorratshal-
tung.

274. Unsicher sind wir nicht nur hinsichtlich der In-
vestitionen, sonderm auch in bezug auf die Export-
schitzung. Der Anstieg der Auslandsnachfrage hat
sich in den letzten Monaten merklich abgeschwécht;
dies mag eine voriibergehende Entwicklung sein,
sicher ist das jedoch nicht:
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Zur voraussehbaren Entwicklung

Tabelle 24

Die wichtigsten Daten der Volkswirt
Schétzung fiir das 2. Halbjahr 1974
.Absolute Werte

o : 1974 1975
Einheit 1973 I 1974 | 1975 t 1.Hj. | 2. Hj. LH. | 2 H
Verwendung des Sozialprodukts
in jeweiligen Preisen
Privater Verbraudh™.......... Mrd DM 496,8 530,9 578,7 253,0 2779 2754 303,3 '
Staatsverbrauch .............. Mrdé DM 168,6 194,2 214,6 89,0 1052 98,5 116,1
Bruttoanlageinvestitionen?) ., Mrd DM 230,0 2277 2349 108,5 119,2 1093 125,6
Ausristungen ........... .} Mrd DM 96,5 93,9 100,0 454 48,5 48,3 51,7
Bautén ..........c.ceenunes Mrd DM 133,6 1338 134,9 63,1 70,7 61,0 739
Vorratsveranderungen ......| Mrd DM + 9,6 + 4,4 + 6,2 + 74 — 30 +82 —20
AuBenbeitrag ................ Mrd DM +253 +379 +406 +207 +172 4205 4201
Ausfuhr .......... vessesass] Mrd DM 226,2 299,1 3377 142,7 156,4 1639 1738
Einfubr ...........cc.o.e... Mrd DM 200,8 261,2 297,1 1220 139,2 1434 153,7
Bruttosozialprodukt ......... .| Mrd DM 930,3 9951 10750 478,6 516,5 5119 563,1
in Preisen von 1962
Privater Verbrauch .......... Mrd DM 337.8 336,1 346,3 162,1 1740 - 166,0 180,3
Staatsverbrauch ..... verersees| Mrd DM 79,9 82,8 84,3 395 433 40,1 42
Bruttoanlageinvestitionen .... Mrd DM 152,1 140,38 138,3 64,3 72,5 65,2 731
Ausriistungen .............. Mrd DM 75,3 68,9 68,9 34,1 348 33,6 353
Bauten ...... ettt ieseenaen Mrd DM 76,8 72,0 694 34,3 37,7 316 37,8
Ausfuhr ...l Mrd DM 196,8 225,7 234,9 112,5 1132 1152 119,7
Einfubr .........ccouiuntn «..| Mrd DM 180,8 192,1 2013 ° 933 98,8 98,5 102,8
Bruttosozialprodukt ......... .| Mrd DM 593,8 596,4 607,6 2944 302,0 294,4 313,2
Preisentwicklung
Privater Verbraudh .......... 1962 = 100 147,0 158,0 1671 156,1 159,7 165,9 168,2
Bruttosozialprodukt .......... 1962 == 100 156,7 166,9 176,8 162,6 1710 173,% 1798
Entstehung des Sozialprodukis
Erwerbstdtige?) .............. 1000 26659 26190 25825 26265 26115 25665 25985
Arbeitszeit ................ e Stunden . . . . . ' .
Arbeitsvolumen .............. Mrd Std. . . . . . . .
Produktivitdt ........ vrsessss] DM je Std. . . . . . .
Bruttoinlandsprodukt in Preisen
von 1962 .........cc0vennn. Mrd DM 594,1 596,7 607,9 294,9 301,8 294,9 3130
Verteilung des Volkseinkommens
Bruttoeinkommen
aus unselbstindiger Arbeit ..| Mrd DM 498,5 5469 590,5 261,0 2859 279,1 31,4
aus Unternehmertitigkeit
und Vermégen .......... Mrd DM 218,7 2179 2353 1054 112,5 111,2 124,1
Nettosozialprodukt zu Faktor-
“kosten .............. veeeesf Mrd DM 717.3 764,8 825,8 366,4 398,4 390,3 4355
Nettoeinkommen 4)
aus unselbstindiger Arheit ..| Mrd DM 317,7 341,7 373,8 167.5 174,2 181,4 1624
aus Unternehmertétigkeit
und Vermégen .....,....[] Mrd DM 169,0 167,2 185,4 - 80,6 86,7 87,5 97,9
Verfiighbares Einkommen der |
privaten Haushalte ........ Mrd DM 5747 6168 672,0 294,2 3226 320,6 351,4

1} EinschlieBlich Investitionsteuer,
¥ Ab 1974 eigene Schitzung,
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Zur voraussichtlichen Bntwicklung der Binnenkonjunkfur

Tabelle 24
schaftlichen Gesamtrechnungen
und Vorausschau auf das Jahr 1975
Verinderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum in vH
‘ 1974 1975
1973 1974 1975
1.Hj. | 2.Hj 1.Hj. | 2.H.
Verwendung des Sozialprodukts
in jeweiligen Preisen

Privater Verbrauch +102 + 7 +49 + 66 + 7 +9 + 9

Staatsverbrauch ............... J +i51 +15 +10ts  +155 +15 +10Ys +10th

Bruttoanlageinvestitionen ........ + 58 -1 +3 L -1 + th + 5
Ausriistungen + 43 — 2r + 62 - 36 — 1z + 6r + 6th
Bauten ........... + 69 +0 +1 + 1,3 -1 — 3%s + 4t

Vorratsverdnderungen f .

AuBenbeitrag .........ciiienien . . . . . . .
Ausfuhr ...ovviiiiiiiiieneans +189 +32 +13 +32,5 +32° +15 +11
Binfuhr .......ccvcvnienennnnns +14,9 +30 +13t/e +27.1 +33 +17Ys +101/2

Bruttosozialprodukt .............. +11,5 + 7 + 8 + 70 + 7 +7 +9
in Preisen von 1962 .

Privater Verbrauch ........ v 29 — 1 + 3 - 11 40 + 21/s + 3t

Staatsverbrauch ................. + 40 + 3th + 2 + 40 + 3 + 1th + 2

Bruttoanlageinvestitionen ....... + 11 — Fa -2 — 7.2 — s —~ 4lfy +1
Ausristungen ........ceeeeenns + 20 — B8t/s to -~ 9,0 -8 — 1 + 1Y
Bauten .......cceceeiieeennns . + 03 —6 — s — 54 -7 -8 + i

Ausfuhr ......cciiiiiieiinninn +16,2 +14t/s + 4 +17,6 +12 + 212 + 5Ys

Einfuhr ....... e seereeraareana + 98 + 61/ + 5 + 36 + 9 + 53 + 4

Bruttosozialprodukt .............. + 53 + i + 2 + 13 - 1fy 0 + 3th

Preisentwicklung )
Privater Verbrauch .............. + 7,0 + 7y +5ebis6  + 17 + 7 + 6 + 5is
Bruttosozialprodukt ............. + 59 + 6 +6 + 57 + Pa + 7 + 5

Entstehung des Sozialprodukts

Erwerbstatige?) ......covevveenns + 03 -2 — 1y - 12 — 2 -2 - 1h

Arbeitszeit¥) ...... raerrnsrnenss]| — 08 — 1Yz -1 - 13 -1 — 1Ys — 1)

Arbeitsvolumen ..........cvnien. - 03 -3 — 2y - 25 — 3s — 3 -1

Produktivitdt .......... Cerreenan + 56 + 3th + 4 + 4,0 + 3 + 3a + 4t/s

Bruttoinlandsprodukt in Preisen
von 1962 ........... . 0000nns . + 53 + 1A + 2 + 14 — 1 +0 + 3

Verteilung des Volkseinkommens

Bruttoeinkommen
aus unselbstindiger Arbeit ... +135 + 92 + 8 +10,1 + 9i/p 7 + 9
aus Unternehmertétigkeit und

Vermdgen ...... Cerrenraaann *+ 9,0 — 1 + 8 — 0,4 — iy + 5t/a +10Va

Nettosozialprodukt zu Faktor-

KOSten ,.evunviennnnnnnn freean +121 + 62 + 8 + 6,9 + 6i/s + 6y + 91z

Nettoeinkommen %}
aus unselbstindiger Arbeit ....} + 89 + 72 + 9 + 87 + 61 + 8x +10t
ans Unternehmertéitigkeit und

VermBgen .....oovvevveveonn + 49 -1 +11 - 33 1 + 81/s +13

Verfiigbares Einkommen der pri-

vaten Haushalte .,........... -1 T 91 + s + 9 + 7.2 + 7 + 9 + 9

3) Einschlieplich Veranderung der Arbeitstage.

4) Fiir 1975 einschlieBlich der Erhdhung des Kindergeldes.
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Zur voraussehbaren Eniwicklung

~ Aus unserer Einschitzung der Weltkonjunktur
(Ziffern 250 ff.) folgt, daB sich die Expansion des
Welthandels 1975 spiirbar verlangsamen wird.
Hinzu kommt, daB sich viele unserer Handels-
partner weiterhin vor erhebliche  Zahlungs-
bilanzprobleme gestellt sehen, und nicht zu er-
kennen ist, wie sie gelést werden.

— Was die Bundesrepublik bei den Defizitlindern
mbglicherweise an Exporten einbiiBt, kénnte sie
bei Exporten in die blproduzierenden Lander
vielleicht nicht voll, aber doch zu einem Teil
wieder wettmachen, Relativ optimistisch sind
wohl auch die Absatzchancen in den Staatshan-
delslandern zu beurteilen, aus denen die west-
deutschen Exporteure in den letzten Monaten
groflere Auftrige erhalten haben,

— Uberdies kann man erwarten, dal angesichts
der geringen Kapazitdtsauslastung die deutschen
Unternehmen ihre Verkaufsanstrengungen auf
den Exportmaérkten noch verstirken. Unter den
von uns gemachten wéhrungspolitischen Bedin-
gungen (unverénderte reale Wechselkurse) kén-
nen sie zwar nicht mehr von den héheren Infla-
tionsraten im Ausland profitieren; ihre Wettbe-
werbssituation wird sich aber auch nicht ver-
schlechtern.

Waiagt man alle Argumente gegeneinander ab, so
spricht mehr fiir die Annahme, daB sich der An-
stieg der Auslandsnachfrage fortsetzen wird, Doch
selbst wenn sich diese Einschitzung als unzutref-
fend erweisen sollte, wird wegen der groBen Auf-
tragsbestande die Warenausfuhr real weiterhin zu-
nehmen. ‘Allerdings wird die hohe Zuwachsrate des
Jahres 1974 bei weitem nicht wieder erreicht wer-
den; fir den Jahresdurchschnitt 1975 rechnen wir,
‘Waren und Dienstleistungen zusammengenommen,
sogar nur mit der bescheidenen Steigerung wvon
4 vH.

275. Hoffnungen auf eine konjunkturelle Tendenz-
wende finden ihre Stiitze vor allem in der Erwartung
einer deutlichen Belebung der Verbrauchskonjunk-
tur: Infolge der Steuer- und Kindergeldreform wer-
den die Nettoeinkommen der Arbeitnehmer erst-
mals seit langer Zeit wieder merklich starker zu-
nehmen als die Bruttoeinkommen; auch bei unserer
Annahme deutlich niedrigerer Lohnabschliisse er-
gibt sich hieraus fiir die Nettoeinkommen ein kraf-
tiger Anstieg. Dabei werden vor allem Haushalte
mit geringerem Einkommen begiinstigt, die eine ver-
gleichsweise hohe Verbrauchsquote aufweisen
(Ziffer 261).

Ausschlaggebend fiir die Entwicklung des privaten
Verbrauchs ist freilich nicht allein die Kaufkraft,
sondern auch die Kaufbereitschaft. Solange die Ar-
beitsplitze und damit die Einkommenserwartungen
als unsicher erscheinen, halten sich die privaten
Haushalte erfahrungsgemiB bei ihren Ké&ufen zu-
rick. In unserer Rechnung haben wir deshalb fiir
das Jahr 1975 eine gleichhohe Sparquote eingesetzt
wie fiir das Jahr 1974; dennoch diirften sich die Ver-
brauchsausgaben der privaten Haushalte um etwa
9 vH erhéhen; unter der Annahme einer anhalten-
den Abschwiéchung des Preisanstiegs bedeutet dies
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auch eine spiirbare Zunahme des realen Verbrauchs
(3-vH).

276. Bei der von uns zugrunde gelegten Nachfrage-
entwicklung wird das reale Sozialprodukt — nach
einer Stagnation im Winterhalbjahr — wieder ex-

- pandieren, im spéteren Jahresverlauf sogar stirker

als das Produktionspotential, dessen Wachstumsrate
wir auf 3 vH veranschlagen. Im ‘Vorjahresvergleich
{Jahresdurchschnitt 1975 gegen Jahresdurchschnitt
1974) ergibt dies eine Zuwachsrate von etwa 2 vH,
nach nur Y& vH im Jahre 1974.

277. Bei einer Belebung von Nachfrage und Pro-
duktion wird auch die Wareneinfuhr im Jahresver-
lauf wieder etwas stirker zunchmen: Die Industrie
diirfte die Lagerbestinde bei Rohstoffen und Vor-
produkten §ufstocken, allerdings in Erwartung wei-
ter sinkender Weltmarktpreise zundchst nur zé-
gernd. Vor allem aber wird sich die Einfuhr von Fer-
tigwaren verstirken, wenn sich die Verbrauchskon-
junktur belebt und bei sich abschwéchender Kon-
junktur im Ausland der Konkurrenzdrudk von seiten
ausldndischer Anbijeter zunimmt.

Trotzdem wird sich das Importdefizit nicht verrin-
gern. Bei unseren Annahmen iiber die Entwicklung
von Ausfuhr und Einfuhr bleibt der Anteil des
AuBenbeitrags am nominalen Sozialprodukt mit fast
4 vH unangemessen hoch.

278. Bis zur konjunkturellen Tendenzwende, mit
der wir im Verlauf des Jahres 1975 rechnen, scheint
uns ein weiterer Riickgang der Beschiftigung und
damit eine Zunahme der Arbeitslosigkeit vorgezeich-
net; Wo die Unternehmen dem Kostendruck nicht
durch Preiserhdhungen auszuweichen vermdgen
— und hierfiir sehen wir unter den Annahmen un-
serer Prognose nur begrenzten Spielraum —, werden
sie nicht umhin kénnen, ihren Personalbestand wei-
ter abzubauen; die M&glichkeiten, die steigenden
Kosten mit einer nochmaligen Reduktion der Ge-
winnspannen aufzufangen, sind nur gering. Je deut-
licher die Wende bei der Lohnpolitik gelingt, desto
mehr diirften die Unternehmen in Erwartung eines
neuen Aufschwungs versuchen, die Arbeitskrifte mit
Hilfe von Kurzarbeit durchzuhalten; je weniger die
Wende gelingt, desto mehr werden sie Arbeitskrifte
entlassen.

In den néchsten Monaten wird freilich die Situation
auf dem Arbeitsmarkt zusétzlich dadurch belastet,
daB die Anzahl der Arbeitslosen aus saisonalen
Griinden, vor allem in den witterungsabhingigen
AuBenberufen, rasch ansteigen wird. Soweit es sich
um den {iblichen jahreszeitlichern EinfluB handelt,
der je nachdem, wie streng der Winter ausfallen
wird, mehr oder weniger groB sein kann, wird ihre
Zabhl im Friihjahr rasch wieder sinken, Was den kon-
junkturellen und strukturellen Kern der Arbeits-