V.

SACHVERSTANDIGENRAT
zur Begqutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Sondergutachten vom 24. Mal 1971

Zur konjunktur- und wiihrungspolitischen Lage im Mal 1971

Elnleltung

1. Mehrere Griinde veranlassen den Sachversténdi-
- genrat, der Bundesregierung geméB § 6 Abs. 2
Satz 1 des Sachverstiandigenratsgesetzes zum gegen-
wiirtigen Zeitpunkt ein Sonderqutachten vorzule-

gen ).

Die Entwickling der Verbraucherpreise und starker
noch die der Erzeugerpreise Kir industrielle Pro-
dukte zeigen ein inflatorisches Klima an, das die
Bedingungen der Stabilitdispolitik in der Bundesre-
publik nachhaltig zu verschlechtern droht. Sollen
die Ziele des Stabilitdts- und Wacdhstumsgesetzes,
auf die auch unsere Aufgaben bezogen sind, auf
Dauer gleichrangig nebeneinander steben, so ist es
jetzt angezeigt, dem Ziel der Geldwertstabilitat kurz-
fristig Vorrang einzurdumen.

Schnellér als erwartet haben sich die auBenwirt-
schaftlichen Probleme einer nationalen Stabilitéts-
politik in den Vordergrund geschoben. Internatio-
nale Zinsentwicklung und Liquidititszufliisse aus
dem Ausland unterliefen die Restriktionspolitik der
Bundesbank. Es ist sichtbar geworden, daB die wah-
rungspolitischen Vereinbarungen der Lé&nder der
Europdischen Gemeinschaft, die erste Schritte einer
Wihrungsunion sein sollen, keine Antwort auf die
Probleme der Aufienbeziehungen der Gemeinschaft,
inshesondere zum Dollar-Raum, darstellen; nach wie
vor sehen sich daber einzelne L&nder zu Stabilisie-
rungsmaBnahmen gedringt, die mit dem geplanten
Vorgehen bei der Bildung einer W&hrungsunion
kollidieren.

Die Bundesregierung ist den Fehlentwidklungen am
9. Mai 1971 mit einem Stabilisierungsprogramm
entgegengetretien, das durch die Freigabe der
D-Mark auBlenwirtschaftlich abgesichert wird. Ge-
genwirtig ist es jedoch keineswegs gewiB, daB die
Chancen, die der wddhrungspolitische Schritt und
das Stabiliserungsprogramm bieten, auch voll ge-
nutzt werden

1) Der Sachverstindigenrat hat am 6. Mai 1971 zu den
anstehenden Fragen ein Votum abgegeben (Brief an
den Bundeswirtschaftsminister, Bulletin des Presse- und
Informationsamtes der Bundesregierung, Nr. 73 vom
13. Mai 1971, S. 754 f1.)

Zur Konjunkturiage

2 Die konjunkturelle Entwicklung liel im Herbst
1970 erwarten, daB sich die Abschwungskrifte in
der westdeutschen Wirtschaft 1971 verstirken wir-
den. Wie stets in der ersten Pbase nach dem kon-
junkturellen Hihepunkt konnte man nicht damit
rechnen, daB der Geldwertschwund in dem MaBe
abnehmen werde, wie die Gefahren fir Beschéfti-
gung und Wachstum stiegen. Schwichte sich audch
der Nachfragesog ab, so war doch mit fortdauern-
dem Kostendruck zu rechnen. Wollte die Wirtschafts-
politik nicht kosteninduzierten Preissteigerungen
mit nachfragewirksamen Mafinahmen begegnen und
damit die Beschiiftigungsrisiken verstirken, so hatte
sie kaum noch Handlungsspielraum. Sie war auf
Unterstitzung angewiesen, die vordringlich von
der Lohnpolitik kommen muBte; die Tarifpartner
sollten sich nicht weiter an den Lohnsteigerungs-
raten des Booms orientieren, sondern — in jhrem
eigenen Interesse — wvorausschauend marktgerecht.
handeln.

3. Die Gefahr einer Rezession, die Ende 1970 stér-
ker ins BewubBtsein trat, blieb jedoch ohne gréBeren
Einflu auf die Lohnentwicklung im neuen Jahr.
MNoch immer wurde anndhernd gefordert und ge-
wiihrt, was wihrend der Spétphase des Aufschwungs
iiblich geworden war.

Gleichwohl wire es falsch, dies allein mangelnder
Einsicht der Tarifpariner zuzuschreiben. Die kon-
junkturelle Entspannung hat zwar angehalten, doch
haben sich die Abschwungskrédfte seit der Jahres-
wende 1970/71 spiirbar verringert (Schaubild). Ra-
scher als erwartet schwand danach die Furcht vor
einer Rezession, obwohl die laufende Machfrage an-
gemessenes Wachstum und sichere Arbeitsplitze
auf die Dauer nicht verbiirgte. Die gréBere Zuver-
sicht in die konjunkturelle Entwidklung hat stabili-
titswidrigem Verhalten aufs neue Vorschub gelei-
stet. Der Lohnauftrieb setzt sich nahezu unvermin-
dert fort, und die Unternehmen zégerten nicht, die
Uberwalzungschancen zu nutzen. Dabel wirkten In-
lands- und Auslandseinfliisse zusammen.

4. Die Nachfrage, bereinigt von den Preissteigerun-
gen, unterschritt zwar den entsprechenden Vorjah-
resstand; doch war der Ricdkcgang nicht mehr so grof
wie im Herbst 1970. Die Hersteller von Verbrauchs-
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Anhang V

TUR KONJUNKTURLAGE
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Sondergutachten vom 24. Mai 1971

glitern konnten sogar konjunkturell zunehmende
Auftragseingénge verbuchen. Die Investitionsnei-
gung blieb allerdings trotz der im Janvar und Fe-
bruar 197! eingetretenen Steuererleichierungen ge-
dampft.

Dem lebhafteren Auftragseingang folgend, wurde die
Industrieproduktion, zuvor gedrosselt, Anfang 1971
wieder leicht ausgeweitet. Seither stagniert sie auf
dem damit. erreichten Niveau. Die konjunkturelle
Entspannung wurde auch dadurch aufgehalten, daB
die Bautdtigkeit vom Winterwetter nur wenig be-
hindert wurde und daher keine ~Abschwéchung
zeigte; von seiten der Unternehmen, besonders im
Tiefbau, wird indessen iber Mangel an AnschluB-
auftrigen geklagt. Die Anspannung am Arbeits-
markt lieB nur langsam nach. Zu Freisetzungen kam
es kaum; vielmehr blieb die Lodkerung weitgehend
auf einen Riickgang der Zahl offener Stellen he-
schréinkt. Die Auslastung der Sachkapazititen hat
im Frilhjahr 1971 (saisonbereinigt) sogar wieder
7ugenommen.

5. All dies bétte zur Uberwindung der Rezessions-
furcht kaum ausgereicht, waren nicht auch die in-
flatorischen Storungen vom Ausland her erneut stér-
ker geworden. Obwohl in unseren européischen
Partnerlindemn das Konjunkturklima kithier gewor-
den war und sich in den Vereinigten Staaten ein
neuer Aufschwung gerade erst anbahnte, hielt der
seit Mitte 1970 zu beobachtende Anstieg der Aus-
landsbestellungen bei der westdeutschen Wirtschaft
auch im Frithjahr 1971 an.

Von hesonderer Bedeutung ist das Preisklima, in
dem dies geschah. Die Unternehmen brauchten, wie
es scheint, um ihren Absatz im Ausland selbst dann
kaum zu bangen, wenn sie erhehliche Kostensteige-
rungen in den Ausfuhrpreisen weitergaben; denn im
Ausland setzte sich der Preis- und Kostenauftrieb
heschleunigt fort. Seit Herbst 1970 haben die deut-
schen Exporteure ihre Verkaufspreise fiir Ausfuhr-
giiter mit einer Jahresrate von fast 8 vH erhéhen
kénen. Die Inflation im Ausland blieb audh auf den
Inlandsméarkten nicht ohne Wirkung. Die Einfuhr-
preise fiir Investitionsgiiter, im vergangenen Jahr
noch weitgehend stabil, ziehen seit Anfang 1971
wieder splirbar an; elngefithrte Verbrauchsgiiter
verteuern sich schon seit Monaten stirker als inldn-
dische Konkurrenzprodukte, Der Wettbewerb aus-
landischer Anbieter legte den deutschen Unterneh-
men immer weniger preispolitische Zuriickhaltung
auf.

Hatten wir noch im Herbst 1970 gemeint, die Nach-
frageabschwichung werde stark genug sein, um zu
verhindern, daB die PreiserhGhungsspielrdume, die
die Inflation im Ausland schafft, im Gleichsdhritt voll
genutzt werden, und daher geglaubt, mit Riicksicht
auf die Gefahr einer Rezession konne die wechsel-
kurspolitische Absicherung binnenwirtschaftlicher
Stahilisierungshemiihungen fiir einige Zeit — wenn
auch nicht fiir lange — vertagt werden, so hat die
tatsdchliche Entwidcklung schon nach wenigen Mona-
ten dieser Uberlegung die Grundlage entzogen.

8. Am frihesten und am deutlichsten ist die ver-
stirkte auBenwirtschaftliche Stérung der Stahilisie-

rungshoffnungen im monetdren Bereich sichtbar ge-
worden. Die Bundesbank hat nach Kriften versucht,
ihren restriktiven Kurs bis zu einer Wende in der
Lohnpolitik durchzuhalten, Doch der von den Ver-
einigten Staaten ausgehende Zinsabbau im Ausland
fihrte zu Devisenzufliissen, die diesen Kurs mehr
und mehr unterliefen. Auch die schrittwelse Sen-
kung des Diskontsatzes von 7 1/s auf 5 Prozent, mit
der die Bundesbank — wie Ende 1960 — an der
Zinsfront nachgab, um wenigstens die Verfliissigung
der Banken in Grenzen zu halten, vermochten dem
nicht erfolgreich entgegenzuwirken. Die Kreditauf-
nahme deutscher Unternehmen im Ausland blieb
hodh; der Zustrom auslindischer Gelder, die in
Westdeutschland die zinsgiinstigere Anfage suchten,
hielt an. Spekulative Binfliisse traten hinzu: Die
Diskontsenkung vom 1. April 1971 wurde vom
Markt mit noch stirkeren Liquiditdtszuflissen qui-
tiert.

7. Die Bundesbank stellte selbst resignierend fest,
dal ihre Instrumente immer weniger ausreichten,
»das Geldangebot so zu regulieren, daB die Wih-
rung stabil gehalten werden kann®.!) Die Bundes-
bank verzichtete darauf, die zuflieBende Liquiditat
durch nmoch héhere Mindestreservesdtze zu binden.
Offen-Markt-Transaktionen mit Nichtbanken, Kas-
seniiberschiisse der Gffentlichen Hand und steigen-
der Bargeldumlauf verhinderten nicht, daB dle
freien Liquiditatsreserven der Geschaftsbanken stie-
gen. Der Kreditschépfungsspielraym wurde merk-
lich erweitert.

Die Zinsen sanken, am starksten auf dem Geld-
markt. Der Tagesgeldsatz, der noch im September
1970 bei iher 9 Prozent stand, war bis Aprll 1971
auf unter 5 Prozent zurdckgegangen. Die Soll-Zin-
sen fielen im AusmaB der Diskontsenkungen, die Ha-
ben-Zinsen folgten verzogert und auch nicht ganz
so stark. Lediglich am Kapitalmarkt brachte die
monetdre Auflockerung keine nachbaltige Zins-
senkung mit sich. Zwar war um die Jahreswende die
MNominalverzinsung von Neuemissionen innerhalb
wepniger Wochen von 8% auf 7Y+ Prozent gesun-
ken; doch bereitet es seit Marz 1971 erhebliche
Schwierigkeiten, ?/iprozentige Emissionen unfer-
zubringen.

Steigende Bankenliquiditdt, sinkendes Zinsniveau

und eine auBerordentlich starke Geldmengenexpan-
sion wiesen aus, daB von der monetiiren Seite keine

"kontraktiven Einfliisse mehr auf die Dispositionen

der Wirtschaft ausgingen.

8. Je langsamer die privaten Anspriiche an das
Produktionspotential zuriidcgingen, um so weniger
konjunkturgerecht wurde ein Haushaltsvolumen,
welches das konjunkturneutrale Ma8 iberschritt.

Im Herbst 1970 lie§ die Planung von Bund, Lindern
und Gemeinden fiir 1971 ein konjunkturneutrales
Haushaltsvolumen erwarten (JG 70 Ziffer 285). Die-
ses Urteil galt selhst dann noch, als Ende 1970 we-
gen unerwartet eingetretener Steuerausfille auch

1) Monatsbericht der Deutschen Bundesbank, Mai 1971,
S. 7
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fir 1971 mit geringeren als den angenommenen
Steuereinnahmen geredhnet wurde und damit der
erwartete Kreditbedarf stieg. Der Staat hiitte, nach-
dem er im Aufschwung zuriickstehen mubBte, das
Produktionspotential lediglich wieder .so0o bean-
sprucht, wie es dem mittelfristigen Trend entspricht.

Mit dem TarifabschluBl im &ffentlichen Dienst wurde
dann jedoch filr die Ausgabenseite ein nenes Datum
gesetzt. Der Staat als Arbeltgeber miBachtete die

. Orientierungsdaten der Bundesregierung. Die neuen
Tarifvertrige brachten, bei méiBigen linearen An-
hebungen, eine Erhéhung der Stundenverdienste im
offentlichen Dienst um 10 vH; unter EinschluB frii-
herer Vereinbarungen, die erst 1971 wirksam wur-
den, betrug die Steigerung der Tarifléhne und
-gehiilter (auf Stundenbasis) rund 15 vH, Damit war
nicht nur fiir die Lohnpolitik des Jahres 1971 falsch
Tritt gefat, es war auch unmdbglich geworden, dad
die 3ffenilichen Haushalte ohne emeute Vertagung

. wichtiger Aufgaben konjunkturneutral bleiben

konnten. Weitere unvorhergesehene Ausgaben ka-

men hinzu. So mubBten Finanzplanungsrat wie Kon-
junkturrat fiir die &ffentliche Hand den Gebietskdr-
perschaften einmal mehr eine zuriickhaltende Haus-
baltsfihrung empfehlen. Diesem Appell zu folgen,
waren neben den Gemeinden vor allem die Linder
aufgerufen. Whhrend der Bund schon ab Sommer

1970 eine eher mafBivolle Ausgabenpolitik betrieb?),

hat sich die Ausgabentitigkeit der Lander rasch

ausgeweitet; sie gaben 1970 mehr aus, als fhre

Haushaltspléne selbst vor den Ausgabensperren

vorgesehen hatten.

8. Die Lohnpolitik folgte dem Beispiel, das der
Staat als Arbeitgeber gesetzt hatte, und versagte
sich den Appellen zur MaBigung. Die verdnderten
Markttendenzen frderten dies zwar, doch wiire in
dieser Konjunkturphase mehr Zuriickhaltung bei
den Tarifabschlilssen nicht von einer neuven Ge-
winnexplosion desavouiert worden, hitte aber
die Grundlage fiir eine baldige Stabilisierung legen
konnen. Die Tarifpartner lieBen offensichtlich auBler
acht, daf die konjunkturpolitischen Instanzen sich
mehr und mehr gezwungen sehen wiirden, im Ziel-
konflikt zwischen Geldwertstabilitdt und Vollbe-
schiftigung die Gewichte anders zu verteilen und
notfalls sogar die vielfach beschworene Gefahr einer
Stabilisierungskrise bewuft in Kauf zu nehmen, um
dem inflatorischen ProzeB Einhalt gebieten zu kén-
nen.

Nur die linearen Steigerungssidtze bel Tarifab-
schlissen nach dem Herbst 1970 naherten sich den
Orientierungsdaten der Bundesregierung. Lohnpoli-
tische Zurlickhaltung bedeutete dies nicht. Schliefit
man die vermehrten Nebenleistungen ein, wurden
noch immer rweistellige Lohnforderungen erhoben
und von den Arbeitgebern auch rugestanden. Die
Absdhliisse im ersten Vierteljahr 1971 brdchten Ta-

) Die starke Zunahme der Bundesausgaben im ersten
Vierteljahr 1971 (im Vorjahresvergieich 18 vH) diirfte
mit der kurzfristigen Verlagerung von Ausgaben, die
sonst noch Ende 1970 angefalien wiéren, zusammen-
béngen., Konjunkturpolitisch kommt dem keine groBe
Bedeutung zu.
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riflohn- und -gehaltserhthungen von durchschnitt-
lich 11,3 vH; damit lag das tarifliche Lohn- und Ge-
haltsniveau [anf Stundenhasis) in der Gesamtwirt-
schaft um 14,6 vH iiber dem entsprechenden Vorjah-
resstand (Industrie: +17,7 vH, Lohnkosten je Pro-
dukteinheit: +8,9 vH).

10. Anders als vor Jahresfrist wurden die Effektiv-
verdienste allerdings nicht mehr stirker als die
tariflichen  Arbeitsentgelte angehoben Das mag
einerseits auf hérterem Widerstand der Arbeit-
geber gegen iihertarifliche Lohnzugestindnisse und -
auf einem weiteren Abbau von Uberstupden be-
ruben; andererseits ist es aber auch dadurch be-
dingt, daB ein Teil der Tariflchnerhdhungen aus-
driicklich dazu dienen sollte, den Abstand zu den
Effektivverdiensten zu verringern. Selbst wenn so-
mit nicht alle Tariflohnerh6hungen voll kostenwirk-
sam geworden sind und auBerdem die Produktivi-
tit in letzter Zeit wieder zunahm, standen die Ge-
winnmargen noch immer unter erheblichem Druck.

11. Der Preisauftricb erreichte ein Mab, das die
Utfentlichkeit immer stirker beunruhigte, Die Le-
benshaltung war im "April 1971 um 4,8 vH teurer
als im gleichen Vorjahresmonat. Miemals seit der
Korea-Krise haben die Verbraudier in der Bundes-
republik einen gréferen Kaufkraftverlust binnen
Jahresfrist hinnehmen miissen.

Alarmierender noch als die Teuerung awf der Ver-
braucherstufe waren die anhaltenden Preissteige-
rungen auf der Erzeugerstufe. Hier hiitte sich ein
Abklingen der inflatorischen Entwidklung zuerst zei-
gen missen. Tatslichlich weisen die industriellen
Erzeugerpreise noch immer den gr8ften Anstieg
auf. Dabei sind die Preise fir Konsumgiiter seit Be-
ginn des Jahres 1971 sogar verstarkt heraufgesetzt
worden; die Nachfragebelebung bot den Unterneh-
mern nene Uberwélzungschancen. Bei den Investi-
tionsgiitern flachte sich die Preiswelle, die im Herbst
1970 den Lohnerh8hungen im Metallbereich gefolgt
war, nur zdégernd ab. Die auflerordentlich starke
Verteuerung von Bauten verringerte sich zwar,
doch ist nach den jingsten Tarifabschliissen im
Baugewerbe (Lohnerhéhung einschlieBlich aller Ne-
benabreden 11,7 vH) mit einem emeuten Prelsschub
Zu rechinen.

Die stabllisisnmgspoiliische Situation
Aniang Masl 191

12. Die Aufgabe der Wirtschaftspolitik, dem Geld-
wertschwund und zugleich den Gefahren filr Beschif-
tigung und Wachstum zu begegnen, war seft dem
Herbst 1970 keineswegs ielchter geworden, Die an-
stehenden Probleme dréngten zu raschem und ent-
schlossenem Handeln.

Was in der Vergangenheit filr die kilnftige Preis-
entwicklung angelegt war, versprach vorldufig keine
Besserung. Zu erwarten war, daB die kriftig steigen-
den Erzeugerpreise fir Industriewaren stirker noch
als bis dahin auf die Kosten der Lebenshaltung
durchschlagen wiirden. Die Wohnungsmieten, das
hatte sich schon abgezeichnet, folgten wieder deut-
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licher den Baupreisen. Gebithrenerhéhungen bei der
Post und Anhebungen anderer administrierter Preise
sollten dem aufgestauten Kostendruck mehrerer
Jahre Rechnung tragen. Ahnliches galt, wenn auch
mit Einschrdnkungen, fir die Marktordnungspreise
der Landwirtschaft. Es muBte daher fiir nahezu un-
‘ausweichlich gehalten werden, daB die Verteuerung
der Lebenshaltung — im Vorjahresvergleich — fiir
einige Monate iiber 5 vH hinausgehen wiirde.

13. Die Gefahr eines kumulativen Abschwungs
schien zwar fiirs erste geschwunden, wenn auch an-
gemessenes Wachstum und ein hoher Beschéfti-
gungsstand auf die Dauer nicht mehr gewdihrleistet
waren, Wohl lieBen die starken Lohnsteigerungen
einen rasch zunehmenden privaten Verbrauch er-
warten; gleichzeitig wirkten sie aber auf eine wei-
tere Dampfung der Investitionsneigung hin, nach-
dem die Preissteigerungen, so hodh sie fiir sich ge-
nommen auch waren, einen Riidcgang der Gewinn-
margen nicht zu verhindern vermochten. Der realen
Auftragsvergabe nach war, bei Ausriistungen mehr
noch als bei Bauten, mit einer Zunahme der Investi-
tionstitigkeit kaum mehr zu rechnen.

14. Neue Stabilisierungsanstrengungen waren not-
wendig, den binnen- wie auflenwirtschaftlichen Ur-
sachen der Preissteigerungen wirksam entgegenzu-
treten, wobei auch Beschéftigungsrisiken nicht mehr
auszuschlieBen, wenngleich maglichst gering zu hal-
ten waren. Der Inflationsprozef — trotz auBenwirt-
schaftlicher Einfliisse im Kern ein Prozef der Kosten-
inflation — hatte die gesamte Wirtschaft erfafit. Dies
sprach dafiir, die Last der Stabilisierung nicht ein-
seitig einzelnen Sektoren — etwa den auBenwirt-
schaftlichen — aufzubiirden.

15. Je ldanger der Preisauftrieb wahrt, um so mehr
ist zu befiirchten, daf an die Stelle von Stabilitats-
erwartungen Inflationserwartungen treten und der
Geldwertschwund immer stirker in den Dispositio-
nen der Wirtschaft vorweggenommen wird, Kommt
es erst einmal dahin, so ist eine Riidkkehr zu mehr
Stabilitat selbst dann nicht mehr sicher, wenn sich
das Konjunkturklima an den Giiter- und Faktor-
markten stirker als bisher abkihlen sollte. Eine
Fortsetzung der Lohn-Preis-Spirale ware selbst bei
giterwirtschaftlicher Stagnation nicht mehr auszu-
schlielen. Der Abbau verfestigter Inflationserwar-
tungen ist dann ohne Stabilisierungskrise kaum noch
2u erreichen,

18. Aber selbst wenn es unter Inkaufnahme von
Beschaftigungsrisiken binnenwirtschaftlich gelingen
kénnte, den ProzeB der Inflationsgewdhnung zu
stoppen, hleibt der Stabilisierungserfolg in einer
Umwelt mit anhaltend hohem Geldwertschwund vom
Ausland her stindig gefdhrdet. Ein binnenwirtschaft-
liches Stabilisierungsprogramm muB daher schon
vorbeugend auBenwirtschaftlich ahgesichert werden,
um den Import weiterer Preissteigerungen zu ver-
hindern. Der internaticnale Preiszusammenhang wird
sonst in dem MaBe, in dem die Stabilisierung ge-
lingt, binnenwirtschaftliche durch auBenwirtschaft-
liche Inflationskrifte ersetzen.

17. Schon das Bestreben, mehr Stabilitit als andere
Lander zu erreichen, st Gberdies bei festen Wech-
selkursen und freier Konvertibilitdt stabilittswid-
rige Liquiditatszuflisse aus, die um so starker sein
werden, je glaubhafter der angestrebte Erfolg er-
scheint. Der anhaltende Devisenzustrom, der An-
fang Mai 1971 in einer Woge der Spekulation miin-
dete, macht ermeut deutlich: Um die wihrungspoli-
tische Autonomie eines Landes ist es schlacht be-
stellt, solange das Dollar-Leitwdhrungssystem stén-
dig internationale Liquiditdt im UberfluB schafft.
Dies gilt um so mehr, als die am Euro-Dollar-Markt
tétigen Banken — insoweit der Kontrolle der Noten-
banken weitgehend entzogen — die internationale
Liguiditat durch Kreditschipfung noch vermehren,

Dle MaBnahmen vom 9. Mal 1971

18. Als Antwort auf die drangenden Probleme hat
die Bundesregierung am 9. Mai 1971 ein Stabilisle-
Tungsprogramm beschlossen. Es umfafit eine Awui-
hebung der Interventionspflicht der Bundesbank am
Devisenmarkt auf unbestimmte, wenn auch nicht
unbegrenzte Zeit, auberdem administrative MaBnah-
men nach § 23 AuBenwirtschaftsgesetz (AWG) sowie
Ausgabebeschrankungen fiir die &ffentlichen Haus-
halte.

Mit dem hinnenwirtschaftlichen Teil des Stabilisie-
rungsprogramms strebt die Bundesregierung nach
Abstimmung mit dem Finanzplanungsrat und dem
Konjunkturrat fiir die 6/fentliche Hand an,

— die Ausgaben des Bundes um 1,0 Mrd. DM, die
der Lander um 0,8 Mrd. DM und maglichst auch
die der Gemeinden zu verringemn,

— den Spielraum fiir Ausgabenverpilichtungen zu
Lasten spéterer Haushalte (Verpflichtungsermich-
tiqungen} beim Bund um 2 bis 3 Mrd. DM, bej
den Lindern um 1'/& bis 2 Mrd. DM elnzuschrén-
ken, ‘

— die Kreditaufnahme des Bundes um 1,0 Mrd, DM,
die der Lander um 0,8 Mrd. DM und die der Ge-
meinden um 0,5 Mrd. DM zu vermindern sowie

— Steuereinnahmen, die iiber die Ansitze in den
Haushaltsplénen des Bundes und der Linder hin-
ausgehen, in den Konjunkturausgleichsriidklagen
stillzulegen,

Die MaBnahmen nach § 23 AWG beschrinken den
freien Kapitalverkehr, Auslénderguthaben diirfen,
soweit sie 50 000 DM idberschreiten, nur noch ver-
zinst werden, wenn die Bundesbank dies genehmigt.
Genehmigungspflichtig ist ferner der Erwerb inlén-
discher Geldmarktpapiere und der Abschluf von"
Pensionsgeschéften durch Auslénder.

19. Mit diesem Programm hat sich die Bundes-
regierung um des stark verletzten und nach wie vor
hoch geféhrdeten Ziels der Geldwertstabilitat willen
dafiir entschieden, ihre stabilitdtspolitischen An-
strengungen zu verstirken. Sie hat sich insbeson-
dere der Motwendigkeit gestellt, ihren stabilitéts-
politischen Kurs auflenwirtschaitlich abzusichern,

145



Anhang V

20. Die grofite Bedeutung kommt der Aufhebung
der Interventionspflicht der Bundesbank am Devi-
senmarkt zu. Die Freigabe des Wechselkurses gibt
den Imstrumenten einer binnenwirtschaftlich orien-
tierten Konjunkturpolitik, insbesondere der Geld-
und Kreditpolitik, ihre Wirksamkeit zuritck. Solange
die Bundesbank auf Interventionen verzichtet, wer-
den Transaktionen am Devisenmarkt keinen Einfluf
auf die Geldversorgung der deutschen Wirtschaft
mehr haben. Wer erworbene oder geliehene Devisen

in D-Mark umtauschen will, wird einen Marktpartner .
finden miissen, der D-Mark anbietet; er kann nicht .

mehr von der Bundesbank verlangen, dieser Partner
zu sein. Geld- und kreditpolitische Mafinahmen kén-
nen binnenwirischaftlichen Erfordernissen folgen.
Andern sie das Zinsniveau oder die Zinsstruktur in
Abweichung vom Ausland, werden Devisenbewe-
gungen ausgelést, die Anderungen des DM-Kassa-
kurses und der Terminkurse herbeifiihren, die quan-
titativ genau den Zinsénderungen entsprechen und
so bewirken, daB die Zinspolitik internationale Ge-
schiftsbeziehungen des AuBenhandels und des Ka-
pitalverkebrs ebenso trifft — nicht stirker, nicht
schwicher — wie binnenwirtschaftliche Dispositio-
nen.

21. Die Freigabe des Wedhselkurses unterbricht
auch den internationalen Preiszusammenhang, der
es bei festen Wedhselkursen einem einzeinen Land
so schwer macht, das MaB an Preisniveaustabilitdt zu
verwirklichen, das ihm binnenwirtschaftlich maqglich
wire,

S0 konnen die Marktkréifte eine Aufwertung der
D-Mark im Trend berbeifilhren, wenn die Entwick-
lung des Preisniveaus der Bundesrepublik hinter
der weltweiten Geldentwertung zuriickbleibt, und
die Terminkurse wiirden dann anzeigen, inwieweit
der Bundesrepublik auch kiinftig mehr Erfolg in der
Stabilitatspolitik zugetraut wird als anderen Lin-
dern. Es wird erreicht, daB der internationale Wett-
bewerb bei stabilem Preisniveau wirksam werden
kann, unabhéngig davon wie stark im Ausland die
Preise weiter steigen.

22. Dieser Zusammenhang a8t sich auch aktiv nut-
zen. Durch freiwillige Interventionen der Noten-
bank, insbesondere an den Devisenterminmérkten,
kann ein Aufwertungstrend bewuft hervorgerufen
und damit der internationale Preiswettbewerb ver-
schérft werden. Entsprechen die binnenwirtschaft-
Iichen Stabilisierungsanstrengungen den so gesetzten
Signalen, festigen sich die Erwartungen hinsichtlich
der kiinftigen Kassakurse bei dem angestrehten
Pfad; weitere Interventionen werden tiberfliissiq,

23. Die gegenwirtigen Probleme der Stabilitéts-
politik in der Bnndesrepublik legen es nahe, die
Moglichkeiten, die ein System flexibler Wechsel-
kurse hietet, voll zu .nutzen — insbesondere auch
die Mdglichkelten einer aktiven Wechselkurspolitik,
mit deren Hilfe Erwartungen abgebaut werden kdn-
nen, welche sich auwf einen Fortgang der Geldent-
wertung richten.
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Es scheint nicht gewil, daB dies gewollt ist, Zweifel
herrschen vor allem dariiber, ob der Wechselkurs
der D-Mark ausreichend lange beweglich bleiben
und ob anschliefend eine markgerechte Paritdt
fiziert werden soll.

24, Im Beschlufi des Ministerrats der Europlischen
Gemeinschaften vom 8. Mai 1971 wird die Entschlos-
senheit der Mitgliedsregierungen bekundet, die der-
zeitigen Parititen beizubehalten Gleichzeitig ge-
steht der Ministerrat jedoch solchen L&ndern, die
durch {iberméaBige Kapitalzufliisse betroffen sind, far
eine begrenzte Zeit zu, die Schwankungsbreiie threr
Wedhselkurse zu erweitern. Die Bundesregierung
bat das Briisseler Verhandlungsergebnis gebilligt.
Die Freigabe des Kurses wiire demnach 7u inter-
pretieren als eine Bandbreitenerweiterungy — ohne
Bekanntgabe des Bandes — mit der Absicht, dle
Bandbreite nach einer gewissen Zeit auf das alte
MaB zu reduzleren.

Maoglich scheint jedoch auch, daB die Paritlit der
D-Mark nach einer Periode freischwankender Wedh-
selkurse von unbestimmter Dauer neu, und zwar bei
einem hoheren Wert, fixiert wird, da Parititsénde-
rungen gem#B der EntschlieBung des Rates der
Europliischen Genieinschaften vom 22, Mirz 1971 dber
die Wirtachafts- und Wéhrungsunion in deren ersten
Phase nicht ausgeschlossen sind. Wenn auch gegen-
wirlig die Zahlungsbilanzen — nach Amnsicht des
Ministerrates — eine Parititsinderung nicht recht-
fertigen, diirfte sie mit dem Erfolg der Stabilisie-
rungsbemfhungen nétig werden.

25. Geht man davon aus, daB die gegenwdértige
Paritat beibehalten und nach eimer unbestimmten
Zeit sich frei bildender Wechselkurse die Bandbreite
wieder auf das zuvor geltende oder das fiir die Ge-
meinschaft verabredete noch engere MaB reduziert
wird, und unterstellt man ferner, daf diese Absicht
nicht nur erklért, sondern audh geglaubt wird, so
wird mit der vorliufigen Freigabe des Wechsel-
kurses nur einer der beiden oben heschriebenen
Vorzige flexibler Wechselkurse genutzt; dle Zins-
politik der Bundesbank kann nicht mehr durch un-
erwiinschte Devisenzuflilsse unterlaufen werden.
Die Unterbrechung des internationalen Preiszusam-
menhangs wird dagegen durch eine glaubhafte An-
ktindigung der Riidkkehr zu den alten Bandbreiten
bei unver@nderter Paritdt verhindert, sofern der
Zeitpunkt fiir dlese Riickkehr nicht in weiter Ferne
liegt. Denn da sich die am Aufenhandel beteiligten
Wirtschaftsbereiche vorwiegend an den Termin-
kursen der D-Mark orientieren und diese — jeden-
falls fiir Fristen, vor deren Ablauf die Rildckehr zu
den verabredeten kleinen Bandbreiten flir wahr-
scheinlich gehalten wird — innerhalb dieser Band-
breiten liegen miissen, werden sie von der Freigahe
des Werhselkurses vermutlich nicht nennenswert in
fhren Preiserwartungen beeintrachtigt werden.

Stabillsierende Wirkungen sind also bei voriiber-
gehender Bandbreitenerweiterung kaum {iber eine
unmittelbare Verschérfung des Preiswettbewerbs zu
erwarten. Sie kinnen In diesem Fa)l lediglich von
nachfragedimpfenden, d.h. die Vollbeschiftigung



Sondergutachien vom 24. Ma! 1971

stirker gefihrdenden MaBnahmen des 3tabilisie-
rungsprogramms der Bundesregierung, untershitzt
durch die Notenbankpolitik, erwartet werden. Diese
MabBnahmen miiten um so harter ausfallen, je mehr
sich die Sozialpariner, wie es dann besonders nahe-
liegt, bei ihrer Lohn- und Preispolitik von der
Uberzeugung leiten lieBen, die inflatorische Ent-
widklung der jingsten Vergangenheit werde sich

fortsetzen. AuBerdem: Trite der Stabilisierungs-

erfolg ein, so wirde er wieder stirkere Uberschiisse
im AuBenhandel hervorrufen und damit erneut zu
Aufwertungsspekulationen AnlaB geben.

Die Ansicht, man brauche nach einer der Kursfrei-
gabe folgenden Héherbewertung der D-Mark den
Abwertungsspielraum bis zur alten Paritét, seizt
voraus, daB die Stabilitdtsbemiihungen zunachst in
die Krise filbren und eine Verminderung der Geld-
entwertung gegeniiber dem internationalen Trend
nicht durchgehalten werden kann.

28. Durch die am 10, Mai 1971 ebenfalls verfiigten
MaBnahmen nach § 23 AWG —- vor allem durch das
Verzinsungsverbot auslandischer Guthaben — ist es
fiir Auslinder weniger attraktiv, kurzfristige DM-
Anlagen zu halten, Im Falle sich frei bildender
Wechselkurse sind diese MaBnahmen sowohl fiir die
Kursstruktur an den Devisenmérkten als auch fiir die
Bankenliquiditat im Inland bedeutungslos. Da nach
wie vor Geldverkehr zwischen dem Ausland und
den inlindischen Banken und Nichtbanken besteht,
werden die Differenzen zwischen Kassakurs und
Terminkursen den Zinsdifferenzen zwischen Inland
und Ausland entsprechen. Inwieweit durch Devisen-
transaktionen dem deutschen Geldmarkt Mittel zu-
flielen oder entzogen werden, hingt allein davon
ab, ob und in welchem Umfang die Bundesbank an
den Devisenmérkten interveniert.

Die MaBnahmen nach § 23 AWG sind daher nur im
Zusammenhang mit der beabsichtigten Beibehaltung
der alten Paritéit zu sehen. Die Einschrinkung des
freien internationalen Geldverkehrs kann bei Inter-
ventionspflicht der Bundesbank den unerwiinschten
Zustrom von Devisen mindern.

Da gegenwiértig filr das gesamte Gebiet der Euro-
paischen Gemeinschaften MaBnahmen derart beraten
werden, wie sie der § 23 AWG vorsieht, sei noch-
mals auf die anwendungstechnischen, vor allem aber
auf die ordnungspolitischen Bedenken ihrer Anwen-
dung hingewiesen, die der Sachversténdigenrat be-
reits in seinem Brief vom 6. Mai 1971 an den Bun-
deswirtschaftsminister zum Ausdruck gebracht hat.

27. Die stabilisierungspolitische Bedeutung der
Wedhselkursfreigabe erhdht sich wesentlich, wenn
am Ende der unbestimmten Perlode flexibler Wech-
selkurse eine Aufwertung der D-Mark stehen soll
und daher auch den Erwartungen, die sich hierauf
richien, nicht entgegengewirkt wird. Die Termin-
kurse der D-Mark ldgen dann zumindest fiir Fri-
sten, vor deren Ahlaul die Marktteilnehmer die
Fixierung einer neuen Paritit erwarten, innerhalb
des Kursbandes, das zu der Paritéit gehbrt, mit der
sle rechnen. Unterstellt, es wiirde eine nicht nur ge-
ringfiigige Hoherbewertung der D-Mark erwartet,

werden sich die Terminkurse spiirbar iiber der alten
Paritdt bewegem. Welche Kurserwartungen sich
durchsetzen, diirfte nicht zuletzt davon abhdngen,
wie die Erfolgsaussichten der StabilisierungsmaB-
nahmen eingeschiitzt werden. DaB es der Regie-
rung und der Notenbank mit den Stabilisierungs-
malnahmen ernst ist, wird wiederum um so eher
geglaubt, je deutlicher der Wille aufzuwerten er-
kennbar ist.

Mit dem Ansteigen der Wechselkurse, insbesondere
der Terminkurse, wird der internationale Preiszu-
sammenhang unterbrodhen. Vor allem die mit aus-
landischen Produzenten konkurrierenden Wirt-
schafisbereiche bekdmen den verstiarkten Preiswett-
bewerb zu spiiren. Die Unternehmer waren wahr-
scheinlich nicht mehr zu den Lohnzugestfindnissen
bereit, die sie bei ungebrochenen Inflationserwar-
tungen machen wiirden. Audch diese Strategie birgt
eine Gefahr fiir das Beschiftigungsziel in sich. Sie
diirfte aber wesentlich geringer sein als bei Riick-
kehr zur alten Paritét, da die Dampfung des Preis-
auftriebs weniger iiber eine Nachirageeinschrédn-
kung und mehr iiber den unmittelbaren Preiswett-
bewerb erreicht wiirde. Der angesirebte Aufwer-
tungssatz darf allerdings nicht so hoch sein, dab die
Last der Anpassung einseitig auf die auBenwirt-
schaftlich orientierten Bereiche fillt.

28. Von den beiden diskutierten Strategien diirfte
allein diejenige, bei der am Ende der Periode flexi-
bler Wechselkurse eine Aufwertung steht, geeignet
sein, der binnenwirtschaftlichen Stabilisierungspoli-
tik den erwinschten Flankenschutz zu gewihren,
Auf Dauer lést auch diese Strategie das Problem,
das ein Trendproblem ist, nicht, weil die Freigabe
des Wechselkurses zeitlich begrenzt ist. Eine auBen-
wirtschaftliche Absicherung binnenwirtschaftlicher
Stabilisierungspolitik wird nur voriibergehend er-
reicht; die Absicherung wird frither oder spater
erneut akut, wenn in der Zwischenzeit unseren Han-
delspartnern nicht gleichfalls eine entsprechende
Déampfung des Preisanstiegs gelingt.

29, Bei der Wahl, die die politischen Instanzen zu
treffen haben, sollte auch bedacht werden, daB die
Periode der Kursfreigabe als Probe fiir die Funk-
tionsfihigkeit dieser Alternative zum herrschenden
Weltwihrungssystem zu nutzen wire, um Erfah-
rungen zu gewinnen, welche die anstehenden Ent-
scheidungen der Europdischen Gemeinschaften iiber
die zukinftige Ordnung ihrer wihrungspolitischen
AuBenbeziehungen vorbereiten helfen. Dies setzt
voraus, daB moglichst unverzerrte Funktionsbedin-
gungen fir das konkurrierende Modell geschaffen
werden. Schon jetzt muB davor gewarnt werden,
Fehlentwidklungen, die daraus resultieren, daB das
System flexibler Wechselkurse nicht konsequent
angewendet wird, diesem System anzulasten.

Der Beltrag der Finanzpolltik und der Kreditpolitik

30. Der binnenwirtschaltliche Teil des Stabilisie-
rungsprogramms konzentriert sich auf die Ausga-
henpolitik der Gebietskdrperschaften. Zusammenge-
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nommen kinnen die geplanten Ausgabenbeschran-
kungen bewirken, daB dle Haushalte der Gebiets-
kirperschaften im Jahre 1971 weder expansiv noch
kontraktiv, sondern etwa konjunkturneutral sein
werden.

Vor den Beschliissen vom 9. Mai war damit zu
rechnen gewesen, dab dle ¢ffentlichen Haushalte im
Jahre 1971 Ausgaben in Hbhe von etwa 216,3 Mrd.

DM tdtigen wiirden. Das waren 2,7 Mrd. DM mehr, als
" konjunkturneutral gewesen wiren!). Die geplante
Beschrankung der Ausgaben sowie der Verpflich-
tungsermachtigungen bei Bund und Lindern wird
diesen expansiven Effekt beseitigen. Schwer ab-
Zuschidtzen ist, in welchem Umfang die Beschnei-
dung der dffentlichen Kreditaufnahme audh die Ge-
meinden dazu zwingen wird, vorgeschene Ausga-
ben zu unterlassen; denn es muf damit gerechnet
werden, daf die Gemeinden héhere als bereits ver-
plante Steuereinnahmen haben werden, und sie da-
her weniger stark auf Kredite angewiesen sind. Im-
merhin wird durch die Beschrdnkung der Schulden-
aufnahme zumindest einer beschleunigten Expan-
sion der Gemeindeausgaben vorgebeugt. Die Be-
schrinkung der Kreditaufnahme des Bundes und der
Liénder ist lediglich das Korrelat der vorgesebenen
Ausgabenkirzungen Als prophylaktische MaB-
nahme kommt bei Bund und Léndern hinzu, daB sie
verpflichtet sind, unerwartete Steuermehreinnahmen
stillzulegen.

3. Trotz der Beschrénkung der dffentlichen Aus-
gaben auf das konjunkturneutrale Haushaltsvolu-
men werden die tatsdchlichen Ausgaben rund 12 vH
héher sein als im Jahre 1970. Die konjunktureilen
Wirkungen der Gffemtlichen Finanzgebarung sind
jedoch nicht ausschliefilich nach dieser Zuwachsrate
zu beurieilen. Im Laufe des Jahres 1970 ist das
Preisniveau des Sozialprodukis auBerordentlich
stark gestiegen, und iiberdurchschuittliche Preis-
steigerungen mubten schon bei Jahresanfang auch
fiir 1971 als unvermeidlich angesehen werden, Dem
hatte die Ausgabenplanung der &ffentlichen Haus-
halte Rechnung zu tragen, solite nicht der Realwert
der Gffentlichen Haushalte sinken. Abziiglich der
Preisstelgerungen — beim Preisindex fiir das Brut-
tosozialprodukt etwa 6 vH — diirften die Ausgaben
der Gebietsktrperschaften im Jahr 1971 nur wenig
stirker zunehmen, als das Produktionspotemtial
wiichst. Das bleibt hinter dem zuriick, was ange-
sichts des fiir vordringlich gehaltenen Nadtholbe-

Y} Der Beanspruchung des Produktionspotentials durch
dffentliche Ausgaben wie im Jabr 1966, dem Basisjahr,
von dem aus der Sachverstindigenrat dle konjunk-
turelle Wirkung des 6ffentlichen Gesamthaushaltes
beurteilt (JG 70 Ziffern 329 ff.), entspricht 1971 ein
Ausgabenvolumen von 2103 Mrd. DM. Im April 1971
konnte fiir das laufende Jahr mit einem Steueraufkom-
men gerechnet werden, das — nach unserer Schiit-
Zung — um 3,3 Mrd. DM héher war ale es bel der
Steuerquote des Jahres 1966 gewesen wire. Dement-
sprechend konnten auch die Staatsausgaben Gher das
Wachstum des Produktionspotentials hinaus konjunk-
turneutral zunehmen; das konjunkturneutrale Haus-
haltsvolumen 1971 betrug somit 213,6 Mrd. DM.
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darfs bei wichtigen staatlichen Aufgaben auf mitt-
lere Sicht angemessen wire. Nach wie vor ist also
die Aufgabe ungelist, die privaten Anspriiche an
das Produktionspotential — sei es durch allgemeine
MabBnahmen der Globalsteuerung, sei es durch spe-
zifische MaBnahmen der Steuerpolitik — in dem
Mafe zuriidezudréngen, wie es ngtig ware, sollen
die &ffemtlichen Ausgaben inflationskrei finanziert
werden.

32, Dies wird erneut darin sichtbar, dab das Stabi-
lisierungsprogramm keine steuerpolitischen MabB-
nahmen umfeft Nur mit solchen MaBnahmen liefie
sich der private Verbrauch, neben den Staatsaus-
gaben die einzige Komponente der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage, die auch konjunkturell ge-
sehen noch rasch zunimmt, direkt treffen. Die Bun-
desregierung ist jedoch gegeniiber der Offentlichkeit
im Wort, daB 1971 keine Steuererhdhungen vorge-
nommen werden. Der Mitte 1970 eingefiihrie Kon-
junkturzuschlag zur Binkommen- und K&rperschaft-
steuer belastet die Regierung fiir lingere Zeit mit
der Hypothek steuerpolitischer Unbeweglichkeit.

33. Die relative Dringlichkeit des Staatsbedarfs und
die derzeitige Unbeweglichkeit der Steuerpolitik
sind zu beriicksichtigen, wenn eine Antwort auf die
Frage gesucht wird, ob die jetzt vorgesehenen Aus-
gabenkiirzungen- einen angemessenen Beitrag der
Finanzpolitik zum Stabilisierungsprogramm darstel-
len, mit anderen Worten: ob derzait ein konjunk-
turneutraler Haushalt ein konjunkturgerechter Haus-
halt sein kann. Dabei ist die Alternative zur Finanz-
politik zu bedenken. Den Beitrag der Wechsellurs-
politik fiir gegeben genommen, kann die Geld- und
Kreditpolitik um so eher die Zinsen senken und so
von der Kostenseite her dazu beitragen, daf der
Preisauftrieb ohne Rezessionsdruck abgeschwicht
wird, je zuriickhaliender das Ausgabenverhalten der
Offentlichen Hand ist Anders gesehen: Je restrik-
tiver die Geid- und Kreditpolitik bleibt oder wieder
wird, desto weniger braucht der Staat erneut wich-
tige Vorhaben hintanzusetzen. De der Inflatorische
ProzeB inzwischen dle gesamte Volkswirtschaft er-
fabBt hat, sollte auch das Programm, mit dem man
ihm entgegentritt, mdglichst breit angelegt sein.
Auch dies spricht daflir, eine restriktive Geld- und
Kreditpolitik zu betreiben.

34. Das muB nicht heifen, daB auf die Vorteile sin-
kender Zinsen fiir die Entwicklung des Kosten-
niveaus bis auf weiteres ganz zu verzichten wire.
Die Freigabe des Wedhseikurses kann die Wirkun-
gen verindemn, die von dem gegenwéirtigen Zins-
niveau im Innern ausgehen. Wird rugelassen oder
geférdert, daB sich am Markt die Erwartung eines
trendmifig steigenden DM-Kurses durchsetzt und
werden auf diese Weise die Erwartungen hinsicht-
lich der kiinftigen Preiserhdhungssplelriume ver-
&ndert, so kann ein Zlnssatz, der bei inflatorlschem
Klima die Verschuldungsbereitschaft der Wirtschaft
kaum beeintrichtigt, alsbald restriktiv wirken.
Selbst eine merkliche Zinssenkung hebt diesen
restriktiven Effekt nicht vollstindig auf, solange
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sie geringer bleibt, 4als der Verminderung der Infla-
tionserwartungen entspricht. Solche Zinssenkungen
wiirden also das Kostenniveau entlasten, ohne ex-
pansiv zu wirken,

35, Andern sich dagegen die Inflationserwartungen
nicht, so lieBen sich Kostensenkung und Nachfrage-
démpfung in der Zinspolitik nicht kombinieren. Die
Bundesbank miifte méglicherweise sogar ihren wie-

dergewonnenen Spielraum nach oben nutzen und-:

Zinssenkungen, die sie seit November 1970 aus
aullenwirtschaftlichen Griinden vorgenommen hat,
rickgéngig machen.

Die Rolle der Lohnpolitik

38. Ist von der AuBenwirtschaftspolitik her eine
Intensivierung des internationalen Preiswettbe-
werbs gewdhrleistet und sorgt diese zusammen mit
erginzenden MaBnahmen der binnenwirtschaftlichen
Globalsteuerung dafiir, daB der Spielraum fiir in-
flatorisches Verhalten merklich enger wird, so ist
die Chance fiir eine allméhliche Abschwichung des
Preisauftriebs wesentlich verbessert; sicher gewor-
den ist dieser Erfolg dadurch jedoch mnicht. Alles
kommt jetzt darauf an, daB die Beteiligten die neuen
Signale rasch in ihr Verhalten einheziehen, die Ta-
rifpartner in der Lohnpolitik, die Unternehmen in
der Preispolitik. Gemeinsames Ziel mubB sein, eine
Beschrinkung der Nachifrageexpansion moglichst
wenig aul die reale Komponente, daB heiBt auf das
wirtschaftliche Wachstum und damit auf den Beschaf-
tigungsstand, durchschlagen zu lassen, aber még-
lichst stark auf die Preiskomponente. Fir die Wirt-
schaftspolitik hat die Gratwanderung zwischen Be-
schaftigungsrisiken auf der einen Seite und einem
Fortgang der Preissteigerungen auf der anderen
erst jetzt begonnen.

Immerhin kann erwartet werden, daB der Einfluf
der MafBnahmen vom 9, Mai 1971 auf den Vertei-
lungskampf, aus dem die Kosteninflation resultiert,
iiber das hinausgeht, was die unmittelbar bewirkte
Nachfrageddmpfung vermag. Fiir die Einkommens-
politik ist ein neues Zeichen gesetzt worden. Die
staatlichen Instanzen hahen glaubwiirdiger als bis-
her bekundet — und darin ist wohl ein Kurswech-
sel zu sehen —, daB sie nicht langer bereit sind,
einen inflatorischen Prozef, der auf stabilitBtswidri-
ges Verhalten im Verteilungskampf zuriidcgeht, zu
finanzieren. Damit wird ein merklicher Rilckgang
des Beschiftigungsstandes zu einem erkldrten Ver-
baltensrisiko der Marktparteien. GroBe Bedeutung
kann in diesem Zusammenhang der Erkldrung des
Bundeskanzlers vor dem Deutschen Bundestag vom
11. Mai 1971 zukommen, durch die klargestellt wird,
dafi die Bundesregierung in der gegenwdértigen Si-
tuation die Tarifpartner als an der Verantwortung
fir die Erbaltung der Vollbeschidftigung beteiligt an-
sieht. '

37. Fiir die Lohnpolitik kommt es daranf an, den
Kontakt zur Produktivititsentwicklung wiederher-
zusteflen und im iibrigen die Preisstergerungen nur

noch mit sich allmihlich verringernden Raten zu
beriidksichtigen. Sich den Appellen aul deutlichere
Maibigung in den Lohnforderungen zu stellen, sollte
selbst denjenigen nicht schwerfallen, die pach wie
vor eine Einkommensumverteilung lber die Nomi-
nallohnpolitik anstreben. Das Jahr 1970 hat eine
Anderung in der Verteilung der Realeinkommen
zugunsten der Arbeitnehmer gebracht, die weit gré-
Ber war, als der Gewinnexplosion des vorangegan-
genen Aufschwungs entsprach, auch gréBer als in
irgendeinem Jahr zuvor. Urteilt man aufgrund lang-
fristiger Erfahrungen, so miidte schon eine Konsoli-
dierung dieses Ergebmisses als groBer Erfolg gel-
ten.

Schon jetzt ist wohl sicher, daB sich die Verteilungs-
position der Bezieher von Einkommen aus Unternch-
mertitigkeit und Vermfgen im Jahre 1971 gegen-
iiber dem Vorjahr noch einmal verschlechtern wird.
Es mag offen bleiben, ob trendmé&Big eine deutliche
Verminderung des Anteils der Gewinneinkommen
am Sozialprodukt méglich ist Keinesfalls kdnnte
sich dies jedoch in wenigen groBen Spriingen voll-
ziehen. Eine Erhéhung der Tarifléhne je Stunde um
mehr als 11 vH, wie sie die Tarifahschliisse in den
ersten drei Monaten des Jahres 1971 durchschnitt-
lich gebracht haben, ist auch bei einer Preissteige-
rungsrate von etwa 4,5 vH stabilitdtspolitisch nicht
zu rechtfertigen, gleichviel ob diese Entwidklung
den Forderungen der Gewerkschaften, der Nachgie-
bigkeit der Arbeitgeher oder einer Konjunktur-
politik, die beides beginstigt hat, zuzuschreihen ist.

38. Mit dem Wechsel von der Politik der einkom-
menspolitischen Appelle, die der Situation des
Zielkonflikts in der jiingsten Konjunkturphase noch
angemessen war, hin zu einem Kurs der Restrik-
tion, der dem Rezessionsrisiko nicht mehr von vorn-
herein ausweicht, hat sich die Wirtschaftspolitik fir
einen Weg der Stabilisierung entschieden, der die
Prinzipien unserer Wirtschaftsordnung achtet. Zu
diesen Prinzipien zdhlt auch die Autonomie der Ta-
rifpartner.

Der Respekt vor ihr verweist die Konjunkturpolitik
auf den Weg, eine Dampfung des Preisauftriehs
selbst dann ilher eine Beeinflussung der Nachfrage-
seite zu versuchen, wenn vor allem Kostendrudk
den inflatorischen Prozef trégt. Fraglich hleibt, ob
die Marktparteien reagihel genug sind, die verén-
derten Marktbedingungen rasch in ihre Entschei-
dungen einzubeziehen, die die Kostenentwidtlung
bestimmen. Verbreitet ist die Auffassung, daB nur
eine sehr langsame Verminderung der Lohnsteige-
rungsraten erwartet werden kénne. Die Hoffnung
auf eine Stabilisierung ohne Stagnation hangt jedoch
daran, daf mehr moglich ist. Es diirfte die Autono-
mie der Tarifpartner nicht beriihren, wenn die Re-
glerung in eindringlichen Aufkldrungsbemiihungen
der Bevilkerung klarzumachen versucht, daB eine
Zasur notwendig ist. Sicherlich trigt die Regierung
die Verantwortung fiir den Ursprung der Fehlent-
widklungen: die Ubersteigerung des Booms 1969;
doch es sollte nicht noch zwei Jahre danach das
Versagen der Konjunkturpolitik im Aufschwung
als Grund dafiir herhalten, daB Lohnforderungen
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durchgesetzt werden, die — real gerechnet — mehr
als das Doppelte dessen ausmachen, was an Pro-
duktionszuwachs je Besdhiftigten verteilt werden
kann. Die Kosteninflation hat sich langst von ihrem
Ursprung geldst. Sie ist ein Problem von heute. An-
gesichts des hohen Ranges, den die Bevélkerung
dem Ziel der Geldwertstabilitit nach wie vor ein-
rdumt, sollte es nicht ausgeschlossen sein, daB die
Regierung, setzt sie ihre Autoritét voll ein, die Bin-
kommenserwartungen in der Bevdlkerung merklich
beeinflussen und so die sozialen Bedingungen ver-
bessern kann, unter denen die Tarifpariner handeln.

39. Das Preisverhalten der Vielzahl einzelner Un-
ternehmen ist mit Appellen und Aufklérung dar-
iber, was iiber den Tag hinaus marktgerecht ist,
kaum zu beeinflussen, sieht man von Auspahmen
ab, in denen sich stabilititswidriges Verhalten auf-
grund von Markimacht identifizieren und unter das
Verdikt der dffentlichen Meinung stellen ldft. Fir
die preispolitische Reagibilitit der Unternehmen ist
— anders als fiir das lohnpolitische Verhalten der
Tarifpartner — die Wettbewerbspolitik zustindig.
Sie wirkt im allgemeinen nur auf léngere Sicht; auf
kurze Sicht bleibt daher meist nur die Verscharfung
des Preiswettbewerbs von aufien iiber die Wedhsel-
kurspolitik sowie eine Begrenzung der Preiserhé-
hungsspielrdume {iber die Globalsteuerung der
Nachfrage. -

Sicherung dee Stabillelerungserioigos

40. Soll der neue Anlauf der Stabilisierungspolitik
in einem verstetigten Konjunkturverlauf einmiinden
und nicht zu einer Rezession fithren, so diirfte sich
die Wirtschaftspolitik jetzt nicht darauf beschrén-
ken, die unkoordinierten Reaktionen der Markipar-
teien auf die Mafnahmen vom 9. Mai 1971 abzuwar-
ten, sondem sie miifite versuchen, eine Koordina-
tion des Verhaltens herbeizufiihren und diese da-
durch in der erwiinschten Richtung zu beeinflussen.
Die beste Art der staatlichen Koordinationshilfe ist
die glaubwiirdige Darlegung dessen, was sich die
staatlichen Instanzen filr einen begrenzten Zeitraum
zum Ziele setzen und weldhe Politik sie zur Siche-
runyg dieses Ziels vorhaben.

41. Allerdings mufl eingerdumt werden, daf gegen-
wiirtig die Bedingungen fiir eine verldBliche Ziel-
projektion der Regierung, die sich auf die kurz-
fristige Entwicklung bezieht, ungiinstig sind. Eine
Zielprojektion baut auf einer Progmose auf; und
die Zuverldssigkeit einer Prognose hdngt nicht zu-
letzt davon ab, wie stabil die Verhaltensweisen der
Menschen sind. Gerade diese Verhaltensweisen aber
soll das Stabilisierungsprogramm der Bundesregie-
rung beeinflussen, indem es nicht nur kurzfristige
Daten &ndert, sondern auch die mittelfristigen Er-
wartungen. In welchem Ausmaf und wie schnell
dies gelingt, 148t sich aufgrund der Informationen,
die iiblicherweise eine Prognose fragen, nicht vor-
ausschétzen.
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Eine Projektion mit Zielwerten fiir die wirtschaft-
liche Entwicklung ist somit derzeit nur sinnvoll,
wenn sie fir einen Zeitraum aufgestellt wird, in-
nerhalb dessen sich nicht nur heutige, sondern audh
kiinftige -— die Ziele sichernde — MaBnahmen aus-
wirken konnen. Erst eine Zielprojektion, die weit
in das Jahr 1972 hineinreicht, diirfte dem geniigen.

42. Doch selbst wenn die Reglerung aus solchen
Grinden die Orientierungsdaten des Jahreswirt-
schaftsberichts nicht sofort und jedenfalls nicht iso-
liert Hir das Jahr 1971 aktualisiert, wiire es zwedk-
mifig, alsbald die quantitativen Vorstellungen fGr
das Ziel darzulegen, dem die Regierung voriiber-
gehend Vorrang einrbumen muf, die Preisentwick-
lung also, die es nach Auffassung der Regierung
rechtfertigen wiirde, diesen Vorrang allmihlich wie-
der aufzugeben.

Den Kern des inflatorischen Prozesses bildet der
Anstieg der industriellen Erzeugerpreise. Bs sollte
ohne grébBere Beschéftiqungsrisiken moglich sein,
den Preisauftrieb in der Industrie binnen Jahres-
frist zu beenden, an den laufenden Verdnderungen
gemessen. Doch wire bei hoher Reagibilitat der
Marktparteien denkbar, daB dies auch in kiirzerer
Frist gelingt.

Falsch wire es, in der Uffentlichkeit iibertriebene
Erwartungen Thinsichtlich kurzfristig erzielbarer
Stabilisierungserfolge bei den Verbraucherpreisen
2u wecken. Keine realistische Konrzeption kann
eine plitzliche Rilckkehr zu einem stahilen Preis-
niveau versprechen. Es wire eine schwere Hypo-
thek, wenn wegen enttiéiuschter Erwartungen schon
bald als MiBerfoly gewertet wilrde, was inzwischen
unvermeidlich geworden ist.

43. Zur klaren Darlegung der Wirtschaftspolitik
gehorte rudem, daB die Unsicherheit dariiber he-
seitigt wird, ob die Wedhselkursireigabe lediglich
der Wiedergewinnung eines Spielraums fiir die
Geld- und Kreditpotilik oder auch elner nachhaltigen
Verdnderung der Bedingungen fiir den internationa-
len Preiswetibewerb dienen soll. Glaubwilrdig wird
die Stabilisierungskonzeption, wie ausgeflihrt, nur,
wenh man die Erwartungen, die sich auf eine dauer-
hafte Héherbewertung der D-Mark richten, unter-
stiitzt, ibnen zumindest nicht entgegentritt. Im Falle
eines Erfolges des Stabilisierungsprogramms wird
die alte Paritdt der D-Mark nur dann ein Gleichge-
wichtskurs sein, wenn die widtigsten Partnerliander
— wie unter den L&ndern der Européischen Gemein-
schaften auch verabredet — ihre Stabilisierungsan-
strengungen verstirken und dabei erfolgreich sind.
Dapn wiirden die Aufwertungserwartungen fiir die
D-Mark von selbst schwécher werden.

44, Eine trendméBige Hoherbewertung der D-Mark
mit einer Jahresrate von etwa 3 vH diirfte dle
Méglichkeiten der Bundesrepublik, sich vom inter-
nationalen Geldentwertungstrend abzusetzen, wahr-
scheinlich nicht Gberfordern. Mlttelfristig wirden
die Zinsen im Inland um diesen Satz unter dem
Zinsniveau im Ausland liegen. Gegenwdéirtig muf
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der Kassakurs sogar iiber dem Terminkurs liegen,
weil das inlindische Zinsniveau aus binnenwiri-
schaftlichen Erfordernissen bdher ist als das aus-
landische 1).

45. Da das Ausgabenvolumen der &ffentlichen
Hand kaum stérker als auf den Betrag, der als kon-
junkturneutral gilt, reduziert werden kann und die
Regierung sich in der Einnahmenpolitik selbst auf
absehbare Zeit die Hinde gebunden hat, miiBite die
Kreditpolitik — bei flexiblen Wechselkursen ohne-
hin im Zentrum der Konjunkturpolitik — restriktiv
bleiben, bis das Stabilisierungsziel erreicht ist. Wie
erwihnt, schlésse dies eine méBige Zinssenkung
nicht aus, wenn die Anderung des inflatorischen
Klimas rasch eintritt.

46. Orientierungshilfen Hir die Lohnpolitik unter-
liegen gegenwiértig den erwahnten Risiken; sie sind
fiir die kommenden Monate auch entbehrlich, wenn
eine klare Konzeption der Wirtschaftspglitik rasch
mit zur Grundlage der anstebenden Tarifverband-
lungen wiirde. Die Gefahren fiir die Vollbeschafti-
gung wéiren um so geringer, je eher es gelingt, die
Lohnsteigerungen in den Grenzen zu halten, die der
gesamtwirtschaftliche Produktivitdtszuwachs und die
fiir unvermeidlich zu haltenden kiinftig e n Preis-
steigerungen ziehen.

Appelle, die sich an die Tarifpartner richten, er-
wecken leicht den Eindruck, die Last der Stabilisie-
rung solle einseitig den Arbeitnehmern zugewiesen
werden. Der neue Kurs der Regierung muf diesem
Verdacht nicht ausgesetzt sein. Wirksam durch-
gesetzt, wird er die Gewinneinkommen zunéchst
stirker treffen als die Arbeitseinkommen,

47. Wie dargelegt, sind unterschiedliche Kombina-
tionen von Wedhselkurspolitik, Geld- und Kredit-
politik und Haushaltspolitik vorstellbar, die eine
Anndherung an das Stabilisierungsziel erméglichen.
Die Strategie eines méBigen, aber stetigen Anstiegs
des DM-Kurses, verbunden mit einer Geld- und
Kreditpolitik, welche bald auf sinkende Zinsen ge-
richtet sein kann, ist diejenige Alternative, bei der
die geringsten Beschiftigungsrisiken mit guten Aus-
sichten auf einen nachhaltigen Stabilisierungserfolg
verkniipit sind. Einen Weg, der jedes Beschafti-
gungsrisiko vermeidet, und zwar nicht nur kurz-
fristig, diirfte es nicht mehr geben. Dem Ziel der
Geldwertstabilitit zeitweise Vorrang einzuriumen,

') Ein Mitglied des Sachverstindigenrates, Claus Kahler,
ist der Auflassung, die Bundesregierung sollte alshald
bel unverfinderter Paritit zum US-Dollar zu festen
Wechselkursen zuriickkehren. Gegenwartly besteht
kein fundamentales Ungleichgewicht der deutschen
Leistungsbilanz, das elne Paritlitsinderung redhtferti-
gen wilrde. Zu festen Wedbselkursen sollte man bald
zuriikkehren, weil nur dann die derzeit unterhroche-
nen Bemlihungen fortgesetzt werden kdnnen, die Band-
brelten der EWG-Whhrungen zu verenger und damit
einen psycholegisch wichtigen Schritt auf dem Wege
zu einer europdischen Wihrungsunion zu machen
(JG 70, Minderheilsvotum, Ziffern 309 ff.),

gibt der Wirtschaftspolitik Jedoch die Chance zu-
rick, danach wieder alle Ziele gleichrangig verfol-
gen zu kdnnen.

* ok ok

Ein Mitglied des Sachverstandigenrates, Claus Koh-
ler, ist der Auffassung, dafl ein restriktives wirt-
schaftspolitisches Konzept der augenblicklichen kon-
junkturellen Situation nicht gerecht wird. Es be-
griindet diese Ansicht in den Ziffern 48 bis 55:

48. Preisstabilitit, Vollbeschéftigung und ein ange-
messenes Wirtschaftswachstum lassen sich gleich-
zeitig realisieren, wenn es der Wirtschaftspolitik
gelingt, die Nachfrageentwicklung den Angebots-
méglichkeiten anzupassen. Ubersteigt die Nachfrage
die Angehotsmébglichkeiten und beschleunigt sich die
Nadhfragesteigerung, nehmen die Preissteigerungs-
raten tendenziell zu; verlangsamt sich die Nach-
fragesteigerung, nehmen die Preissteigerungsraten
tendenziell ab. Bleibt die Nachfrage nachbaltig hin-
ter den Angebotsméglichkeiten zuriick, entsteht
Arbeitslosigkeit.

Bei wirtschaftspolitischen Interventionen ist aller-
dings zu beriicksichtigen, daB bei gegebenen Ange-
botsméglichkeiten die Preise auf Nachfragednderun-
gen erst mit zeitlicher Verzdgerung reagieren. Fir
die Industrie ist festzustellen, daB einer Nachirage-
belebung, gemessen an den Auftragseingéngen,
Preissteigerungen industrieller Produkte sowohl im
vierten als auch im finften Nachkriegszyklus mit
einer zeitlichen Verzégerung von rund einem halben
Jahr folgten. Erheblich linger war der Time-Lag
zwischen einer Nachfrageddmpfung und dem Riick-
gang der Preissteigerungsraten. Im industriellen Be-
reich betrug er, sowoh| in diesem wie im voran-
gegangenen Konjunkturzyklus, rund 1'/: Jahre. Ein
weiterer Zeitraum vergeht, bis sich die Preissteige-
rungsraten industrieller Produkte im Lebenshaltungs-
kostenindex niederschlagen. Die gegenwdrtige kon-
junkturelle Situation ist also nicht neu, sondern mit
dhnllchen Situationen in fritheren Konjunkturzyklen
vergleichbar. Allerdings hat die besonders kriftige
Nachfrageexpansion in diesem Konjunkturzyklus zu
entsprechend hohen Preissteigerungsraten gefiihrt.

49. Um so mehr sollte man den Fehler vermeiden,
der fiir frihere Konjunkturphasen typisch war, nadm-
lich die Wirtschaftspolitik an Fehlentwidclungen zu
orientieren und damit einzelnen wirtschaftspoliti-
schen Zielen Prioritit einzuréumen. Die Time-Lags
verbieten es, Preissteigerungsraten als Indikator der
konjunkturellen Entwicklung anzusehen und sie zum
Mafistab filr wirtschaftspolitische Eingriffe zu
machen. Tatsfichlich aber werden Preissteigerungs-
raten mehr beachtet als Ver@inderungsraten der
Nadhfrage. Steigen die Preise, nimmt der Drudk der
UOffentlichkeit auf die Regierung =i, wirtschafts-
politisch restriktiv einzugreifen, obwohl das von der
Nadhfrageentwidklung nicht mehr gerechtfertigt ist.
Als zum Beispiel die Preissteigerungsraten indu-
strieller Produkte im zweiten Vierteljabr 1970 ihren
Héhepunkt erreichten, néherte sich die Nadhfrage-
entwidklung bereits wieder ihrem Gleichgewidhts-
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pfad. Da die Wirtschaftspolitik auch danach restrik-

tiv wirkte, schwichte sich die Nachfrage weiter ab;:

die Auftragseingénge in der Industrie erreichten im
Herbst 1970 das Vorjahresniveau.

50. Dieser Nachfragedémpfung mubte dosiert ent-
gegengesteuert werden, wenn mittelfristig Preis-
niveanstabilitit und WVollbeschiftigung sowie ein
angemessenes Wirtschaftswachstum erreicht werden
sollten. Nicht Preissteigerungsraten bestimmen den
zukiinftigen Konjunkturverlauf, sondern die Ent-
wicklung von Nachfrage und Angebot. Zwar haben
Bundesregierung und Bundesbank offiziell ein Ge-
gensteuern abgelehnt, tatsichlich jedoch hat sowohl
die Fiskalpolitik als auch die Kreditpolitik der Nach-
fragedimpfung entgegengewirkt. S¢ wurden im
ersten Vierteljahr 1971 die offentlichen Ausgaben
von Bund und Lindern stirker ausgedehnt als es
den Haushaltsansatzen entsprach. Die im Frithjahr
1970 einsetzenden Liquiditdtszuflisse zu den Ban-
ken hielten auch im ersten Vierteljahr 1971 an. Den
drei Diskontsenkungen im Juli, November und De-
zember 1970 folgte eine vierte Senkung der Bank-
rate Anfang April 1971. Bemerkenswert ist, daB
diese Einfliisse nicht, wie oft befirchtet, zu einer
neuen Nachfragexpansion gefiihrt haben, sondern
nur zu einem Abfangen des Dampfungsprozesses
der Nachfrage. Die Jahreszuwachsraten der Auftrags-
einginge in der Industrie betrugen im dritten Vier-
teljahr 1970 + 1,1 vH, im vierten Vierteljahr 1970
+ 2,3 vH und im ersten Vierteljehr 1971 + 1,8
vH.

51. Diese geringe Nadifragesteigerung reicht nicht
aus, mittelfristig einen Zuwachs des nominalen
Bruttosozialprodukts von rund 7 vH zu realisieren.
Diesen Zuwachs aber strebt die Bundesregierung
an, weil — wie sie im Jahreswirtschaftsbericht 1971
betonte — bei einer durchschnittlichen Entwidklung
in dieser GréBenordnung mit verstetigtem Kon-
junkturverlauf die Risiken flir die groBen wirt-
schaftspolitischen Ziele etwa gleichmiBig verteilt
sein diirften (JWB 1971 Ziffer 142). Es ist daher be-
denklich, daf die Bundesregierung nun noch restrik-
tive MaBnahmen ergreifen will. Sowohl eine mit der
Freigabe des Wechselkurses verbundene Kurssteige-
rung der D-Mark als auch die vorgesehenen Aus-
gabensperren bei Bund und Léndern sowie die wei-
tere Erhohung der Konjunkturausgleichsriicklage
und die Kreditsperren werden zusétzlich dampfend
auf die Nachfrageentwicklung und damit auf die
Investitionstatigkeit wirken. Die unzureichende
Nachfrageentwidklung lieBe es gegenwdrtig viel-
mebr zweckm#Big erscheinen, auf restriktive MaB-
nahmen zu verzichten und ddmpfende Einfliisse
einer Kurssteigerung der D-Mark, die mit der Wech-
selkursfreigabe zu erwarten sind, durch expansive
flankierende MaBnahmen 2zu kompensieren. Die
Haushalte der Gebletskérperschaften sollten so voll-
zogen werden, wie es sich bei der gegenwdrtigen
Haushaltsfiihrung abzeichnet. Die Aufhebung des
Konjunkturzuschlags, die fiir Ende Junt 1971 vorge-
sehen ist, ist der Gesaminachfragesitation ange-
messen. Zwar nimmt seit einiger Zeit die inlandische
Nachfrage nach Verbrauchsgitern wieder etwas
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starker zu, jedoch ist es dadurch nicht zu einem Um-
bruch in der Entwicklung der Gesamtnachfrage ge-
kommen. Restriktiv eingreifen aber sollte die Bun-
desregierung erst dann, wenn die Gesaminachfrage
wieder dazu tendiert, dle Angebotsmdglichkeiten zu
dbersteigen. Das ist gegenwiirtig nicht der Fall

52. Bel den Bemfihungen um die gleichzeitige Ver-
wirklichung von Preisstabilitit, Vollbeschdftigung
und angemessenem Wachstum wird den Sozialpart-
nern oft, so auch gegenwartig wieder, eine zu hohe
Verantwortung auferlegt. Das Verbalten der Sozial-
partner wird weitgehend vom Konjunkturverlauf
bestimmt. Der flinfte Konjunkturzyklus hat dles er-
neut gezeigt. Die Lohnforderungen der Gewerk-
schaften von Mitte 1967 bis Frithjahr 1969, dem
Hdéhepunkt des Nachfragebooms, waren so zuriick-
haltend, daB von den Ldhnen, unter Beachtung des
Produktivititsfortschritts, kostensenkende Effekte
ausgingen. Die Preise aber stiegen in diéser Zeit
schon erheblich, das heiBt, die Unternehmen er-
héhten ihrg Gewinne stark. Das Verhalten der Un-
ternehmen in dieser Phase des Konjunkturverlaufs
war nicht stabilitdtsbewuBt, aber verstindlich. Man
muB in einer Marktwirtschaft mit einem soldien
Verhalten rechnen, wenn die Nachfrage, gemessen
an den Auftragseingédngen in der Industrie, mit Zu-
wachsraten bis zu 27 vH steigt (erstes Vierteljahr
1969), wihrend das inldndische Angebot mittelfristig
um rund 5vH ausgedehnt werden kann. Durch
diese "Entwicklung wurde das Verhalten der Ge-
werkschaften bestimmt. Produktivitatsfortschritte so-
wie Preissteigerungen und die dadurch induzierten .
starken Gewinnsteigerungen fiihrten zu hohen Lohn-
forderungen. Der Gewinnexplosion folgte eine Lohn-
explosion. Das zu spite Bremsen des Nachfrage-
booms erleichterte es den Unternehmen noch bis
Mitte 1970, Lohnzugesténdisse weitgehend iiber die
Preise abzuwdlzen. Das Verhalten der Unternehmen
und Gewerkschaften war stabilitdtswidrig, aber bei
der von der Wirtschaftspolitik geduldeten Entwidk-
lung kaum zu vermeiden.

§3. Seit die Bremsen ziehen, verschirfen sich dle
Probleme: Die Nachfrage ynd damit der Absatz der
Wirtschaft werden geddmpft, der Kostendrudc
wichst durch hohe Lohnsteigerungsraten, die Ge-
winne schrumpfen. Auch das ist im Konjunkturver-
lauf nicht neu. Allerdings hat die Stérke des voran-
gegangenen Nadhfragebcoms die jetzigen Probleme
entsprechend dimensioniert. Die sinkenden Gewinne
und die geddmpfte Machfrage beeintrichtigen die
Investitionstatigkeit und gefihrden die Vollbeschdf-
tigung, wdhrend gleichzeitig der Kostendruds noch
zu Preisstelgerungen fijhrt, .

Es besteht die Vorstellung, diese Probleme lieSen
sich am hesten- lésen, wenn die Lohnsteigerungs-
raten rasch sinken wiirden. Man blidkt erwartungs-
voll auf die Gewerkschaften, zeigt auf das Beschaf-
tigungsrisiko, droht mit der Rezession und hilft
schlieBlich durch ein restriktiv wirkendes Konjunk-
turprogramm nach. Dabei iibersieht man, daB ein
stitkerer Riidegang der Lohnsteigerungsraten bel
den in Konkurrenzverhdltnis stehenden Einzelge-
werkschaften Zeit henétigt. Die Lohnsteigerungs-
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raten kdnnen sich nur allméblich mit der Nachfrage-
beruhigung zuriickbilden. Uber das Tempo des Pro-
zesses mogen unterschiedliche Vorstellungen be-
stehen, aber selbst ein etwas schnelleres Zurtick-
gehen der Lohnsteigerungsraten &ndert am Grund-
problem nichts,

54. Wird das von der Regierung vorgesehene
restriktiv wirkende Konjunkturprogramm durchge-
fiithrt, mub man erwarten, daB sich die konjunktu-
relle Lage weiter verschlechtert. Ein nochmaliges
Bremsen kénnte zu einer Rezession mit Unterbe-
schiftigung fiihren. Das Preisproblem wird durch ein
solches Programm nicht sofort beseitigt. Die Preis-
steigerungsraten reflektieren die Produktivitatsent-
widklung, die Lohnsteigerungsraten, die Verédnde-
rungen der Kapitalkosten und der Gewinne. Ein
weiteres Bremsen 130t die Kapitalkosten nicht sin-
ken, sondern bei entsprechender Zinspolitik steigen.
Selbst wenn die Lohnsteigerungsraten abnehmen,
kann ein Rilidkgang der Produktivitit die Lohnstiick-
kosten erhohen. Es ist dann zu befiirchten, daB
voriibergehend die Preise weiter steigen und/oder
die Gewinne weiter sinken und dadurch die rezes-
sive Entwicklung verstdrkt wird. Kommt es zu einer
Rezession, dann besteht die Gefahr, dad das wirt-
schaftspolitische Instrumentarium nicht mehr dosiert,

sondern massiv zur Konjunkturbelebung eingesetzt
wird. Ein massiver Einsatz wirtschaftspolitischer In-
strumente hat bisher aber stets zu einer Ubersteune-
rung, damit zur Fortsetzung zyklischer Schwankun-
gen und zu neuen Fehlentwidklungen gefiihrt.

55. Um das Preisproblem zu lésen, muB ein ange-
messener Produktivitdtsforischritt aufrechterhalten
werden. Nur so kénnen geringere Lohnsteigerungs-
raten auch zu geringeren Lohnstiidkosten fGhren.
Die Kapitalkosten miissen verringert werden. Das
verlangt eine Zinssenkung. Gegenwdirtig sollten den
Zinssenkungen am Geld-, Kredit- und Einlagen-
markt auch Zinssenkungen am Kapitalmarkt folgen.

Die Wirtschaftspolitik soll nicht an Preis- und Lohn-
steigerungsraten ausgerichtet werden, sondern sich
miltelfristig orientieren und versuchen, die Nach-
frageentwicklung den Angebotsmiglichkeiten anzu-
passen. Wenn so zyklische Schwankungen im Kon-
junkturverlauf wverringert werden, wird auch zu
einer sachlichen Atmosphire im VerteilungsprozeB
beigetragen. Dadurch kann auch vermieden wer-
den, was vielfach als Fehlverhalten der Sozial-
partner oder Verschirfung des Verteilungskampfes
bezeichnet wird und doch weitgehend eine Folge des
Fehlverhaltens der Wirtschaftspolitik ist.
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