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ZEITGESPRACH

Cezielte /Conjunktuzmaﬁmaﬁmen

nDosierte” Konjunkturpolitik

Die Forderung nach gezielten
KonjunkturmaBnahmen ist seit
den konjunkturpolitischen Debatten
der Jahre 1955 und 1956 in der Bun-
desrepublik immer wieder erhoben
worden. Sie war das Ergebnis der
Kritik an dem in jenen Jahren fast
- ausschlieBlich aus der Diskontpoli-
tik der Notenbank bestehenden
konjunkturpolitischen Instrumenta-
rium. Auch jetzt noch wird unsere
Konjunkturpolitik aber nahezu ganz
allein von der Bundesbank mit den
ihr zur Verfiigung stehenden Mit-
teln betrieben. Sie hat ihr Instru-
mentarium zwar erheblich ausge-
baut, sie hat gelernt, es in einer
verfeinerten Form anzuwenden. Es
wird dennoch vielfach als zu glo-
bal empfunden, um den Bediirfnis-
sen einer modernen, hochentwik-
kelten und spezialisierten Wirt-
schaft gerecht werden zu koénnen.
»Richtige“ konjunkturelle
Mapinahmen -

Hiiten wir uns aber vor Verein-
fachungen! Mit Recht verlangen wir
von konjunkturpolitischen MaBnah-
men, daB sie ,richtig” sind. Das be-
deutet zweierlei: Sie miissen wirk-
sam und sie miissen gerecht
sein, DaB sie beide Bedingungen
nicht erfiillt, muBte sich die Diskont-

politik schon oft vorhalten lassen:

Eine Diskontsenkung konne keinen
Aufschwung herbeifithren, die Dis-
konterhdhung hingegen - wirke,
wenn iiberhaupt, nur auf be-
stimmte, zinsempfindliche Zweige
der Wirtschaft ein. Sie belaste aber
in erster Linie die kleinen und
schwéicheren Unternehmen, die auf
Bankkredite angewiesen sind.
Aber auch die Mindestreserven
als zweiter Pfeiler der Bundesbank-
politik muBten sich, vom Kredit-

gewerbe, den Vorwurf gefallen las-
sen, daB sie die Institute am stark-
sten treffen, deren Liquiditdt sich
nicht unausgesetzt aus dem Aus-
landsgeschéft regeneriert. Auch hier
liegt das Gerechtigkeitsargument
zugrunde.

Es muB nun zugegeben werden,
daB all diesen Behauptungen der
Wabhrheitsgehalt nicht abgespro-
chen werden kann. Dennoch leidet
diese Art Kritik darunter, da8 sie
im wesentlichen nur gegen die
D&mpfungs maBnahmen der
Bundesbank erhoben zu werden
pflegt und daB ihr positives Pen-
dant, die Forderung nach gezielten
MaBnahmen, sich bisher in summa-
rischen Deklamationen erschopft
hat. Positive und praktikable Vor-
schlage wurden kaum entwickelt.
Wo liegt hier das Dilemma?

Zu wenig Spielraum
fiir quantitative Eingriffe

Die Schwierigkeit ist, daB wir un-
ser konjunkturpolitisches Vokabu-
lar einer Sprache entlehnen, die
den Erfordernissen einer wirklich-
keitsgerechten Begriffsbildung nicht
mehr gerecht werden kann. Unsere
Wirtschaftsverfassung hat ihre Aus-
prigung weitgehend in rechtlichen
Normen und institutionellen Vor-
kehrungen gefunden, die den Alp-
druck bannen sollen, den zwei In-
flationen und die Deflationskrise
der dreiBiger Jahre hinterlassen
haben. Die richtige Erkenntnis, daf
die Inflationen ihren Ursprung in der
Fiskalpolitik hatten, hat dazu ge-
fiihrt, daB die Verfassung den Haus-
haltsausgleich vorschreibt und ihn
der gesetzgeberischen Kontrolle des
Parlaments unterwirft und da8 das
Bundesbankgesetz dem Staatskredit
bei der Notenbank enge Grenzen

gezogen hat. Damit ist quantitati-
ven -Eingriffen der notwendige
Spielraum weitgehend genommen.
Weil die Finanzpolitik somit fiir
KonjunkturmaBnahmen ausfallt,
-liegt die XKonjunkturpolitik aus-
schlieBlich bei der Zentralbank,
die sie jedoch wegen der ihr in
erster Linie gestellten Aufgabe, die
© Wahrung stabil zu halten, als Wah-
rungspolitik auffassen muBl und sie
auch gar nicht anders auffassen
kann.

Ein weiteres Handicap: Die Wirt-
schaftspolitik der Bundesrepublik
soll nach den Regeln der Markt-
wirtschaft ablaufen. Einer der wich-
tigsten Grundsitze dieses Systems
ist, daB eine Wirtschaft, die dem
Spiel der Midrkte iiberlassen blei-
ben soll, eine um so straffere Wah-
" rungsverfassung haben  miisse.
‘Wéhrungspolitische Prinzipien und
ordnungspolitisches Streben bilden,
obwohl sie génzlich verschiedenen
Ursprungs sind, somit eine Einheit.
Das Resultat ist eine Konjunktur-
politik, die, wie gesagt, in den Hén-
den der Notenbank liegt und mit
der Wihrungspolitik zwangsldufig
identisch ist. Wahrungspolitischer
Zentralismus und Purismus, gepaart
mit konservativem Fiskaldenken,
lassen konjunkturpolitische Elasti-
zitat jedoch nicht zu.
Entwicklung begiinstigt normative
Gegebenheiten
Zum Gliick kam die Entwidklung
diesen normativen Gegebenheiten
insofern entgegen, als sie der No-
tenbank die Erfiillung ihrer zweiten
Hauptaufgabe, namlich die Voll-
beschiftigung zu sichern, gewisser-
maBen in den SchoB legte. Um
wirksame MaBnahmen zur Bek&mp-
fung einer Unterbeschiftigungs-
krise hat sich seit langem niemand
mehr Sorgen machen miissen. Ge-

Alle in der Abteilung ,Zeitgesprich® verdffentlichten Beitrdge sind freie Meinungsdufierungen von Per-
sénlichkeiten aus Wirtschaft und Politik und von in- und ausldndischen Mitarbeitern. Sie enthalten keine
Stellungnahme der Redaktion und sind keine offiziésen Aufierungen der herausgebenden Institutionen.
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nau hier ist aber der Punkt, wo die
«Klassischen” Auffassungen iiber
konjunktur- und wé&hrungspoli-
tische Lenkung ohne Zweifel frag-
wiirdig werden:

Der Wiederaufbau und die Ein-
gliederung in die internationale
Wirtschaft haben der Bundesrepu-
blik die Vollbeschéftiqung gebracht.
Der technische Fortschritt hat die
Emanzipation der Arbeitermassen
ermdglicht und sie der biirgerlichen
Gesellschaft eingegliedert.Die Folge
waren Einkommensnivellierungen
nach oben, die einen sich laufend
erneuernden Nachfragestrom tra-
gen und der gewerblichen Wirt-
schaft eine hohe Ertragskraft ga-
rantieren. Diese Ertragssteigerung
war notig, weil mangels ausreichen-
der Kapitalmarktmittel die Investi-
tionen durch innerbetriebliche Spar-
prozesse finanziert werden miissen.
Einkommensexpansion und Ertrags-
steigerungen haben es mit sich ge-
bracht, daB die Preiselastizitat der
Nachfrage erheblich nachgelassen
hat. Mit anderen Worten: Es wird
allenthalben mit Gré8en gerechnet,
bei denen die feinen Dosen einer
qualitativen Lenkung kaum mehr
imponieren. Infolgedessen greift
die Diskontpolitik mit ihren Ver-
dnderungen der Bankrate von ofl
weniger als einem Prozent als
Bremse nicht mehr. Die Bundesbank
hat sich deshalb immer mehr den
quantitativen Restriktionen zuge-
wandt.

Die Einwirkungsméglichkeiten

der Bundesbank

Nun kann die Notenbank auf
diesem Wege aber unmittelbar nur
auf die Dispositionen der Kredit-
institute einwirken. Wenn deren
Kreditschopfungspotential durch
Liquiditdtsverknappung fihlbar
eingeengt wiirde, miifte an sich ein
Punkt erreicht werden, an dem die
Expansion von Einkommen und
Gewinnen nicht mehr gespeist wer-
den kann und der Konjunktur die
Nahrung entzogen wird. Dem steht
aber die auBSenwirtschaftliche Ver-
flechtung der Bundesrepublik, ste-
hen die hohen Deviseniiberschiisse
entgegen, die die Exportunterneh-
men und die Banken gleichzeitig
mit Liquiditat versorgen.

Hier miissen nun einige Unter-
scheidungen getroffen werden:
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1. Die Exportfahigkeit der Wirt-
schaft kann nur mit globalen Mit-
teln eingeengt werden. Damit
wiirden aber wahllos Firmen mit
héherer und geringerer Ertrags-
kraft getroffen, denn Liquiditat ist
nicht gleich Ertragskraft. Das kénnte
unter Umstdnden ruinés wirken.
Hier bietet sich die gezielte MaB-
nahme also geradezu an.

2. Wer gibt denn eine exakte
Auskunft iiber die Konjunkturlage?
Eine Depression ist an der Statistik
iiber Konkurse und Arbeitslosig-
keit leicht abzulesen. Aber wann
setzt die konjunkturelle Uberhit-
zung ein? Vollbeschiftigung mit
steigenden Lohnen und steigenden
Preisen besagt ja noch nicht viel;
gewisse Entartungserscheinungen
in der Abwerbung schon mehr.

Hier pflegte die Notenbank bis-
her u.a. mit Diskonterh6hungen
zu reagieren. Solange damit nur die
Kostenrechnungen etwas stédrker
belastet werden, ist kaum etwas
dagegen zu sagen, denn die Ver-
hdltnisse gestatten kein Laissez-
faire, sie verlangen immer wieder
Férderung und Eingriff. DaB8 der
Eingriff als Last empfunden wird,
spricht nicht gegen ihn. Er wird
auf der anderen Seite durch das
Recht auf Forderung begriindet.

Wesentliche Voraussetzung ist
nun aber, daB der Eingriff, die
«Bremse”, auch seinen Zweck er-
fiillt. Solange das nur sehr unvoll-
kommen sein kann, solange, kon-
kret gesprochen, die Moglichkeiten
der Bundesbank einfach von der
Macht der Tatsachen iiberspielt
werden, solange, tendenziell wenig-
stens, die Instrumente des Insti-
tuts im breiten Feld der Konjunk-
tur nur wenig korrigieren, dafiir
aber den Schwécheren Schaden zu-
zufiigen imstande sind, solange sind
sie eben nicht ,richtig”; sie ver-
stoBen dann namlich gegen die
Forderung der ZweckmaBigkeit und
der Gerechtigkeit.

Die Fragwiirdigkeit

der herkommlichen MaBBnahmen

Das ist aber praktisch gegen alle
Instrumente zu sagen, die — wie
z.B. die Zo6lle — nach herkémm-
licher Auffassung konjunkturpoli-
tisch wirksam sein sollen, es aber
wegen ihres qualitativen Charak-
ters, d.h. ihrer Bestimmung, das

Preisgefiige nur in kleinen Propor-
tionen zu beeinflussen, nicht sind.
Sie waren es vielleicht in Zeiten,
als die Wirtschaftsprozesse statisch
abliefen, als die Einkommen aus
Rinnsalen flossen und es Anreize
zum gehobenen Konsum und zur
Neuerungsinvestition kaum gab.
Bei den heutigen Formen dynami-
scher Entwicklung ist es anders.

Gehen wir von der optimistischen
Auffassung aus, daf Depressionen
und Deflationskrisen dank der in
Theorie und Praxis gesammelten
Erkenntnisse und der finanzpoliti-
schen Moglichkeiten nahezu aus-
geschlossen sind. Dann er6ffnet sich
der konjunkturpolitischen Aktivitadt
«nur” noch die Verlangsamung des
Wachstums, die sog. Recession, und
seine Ubersteigerung. Da auch die
Recession praktisch eine Wachs-
tumsphase darstellt, kénnen sich
qualitative und quantitative An-
reize leicht in Auftriebskrédfte um-
setzen. Wann eine Uberhitzung
daraus wird, und daB es iiberhaupt
eine ist, muB jedoch statistisch
exakt nachgewiesen werden — eine
Aufgabe, der die Statistik, wie von
hochster Stelle zugegeben wurde,
noch nicht gewachsen ist.

Die herkémmlichen MaBnahmen
sind fragwiirdig geworden. Die Fi-
nanzpolitik ist der konjunkturpoli-
tischen Verwendung entzogen und
der wirtschaftlichen Dynamik  in
passiver Reagibilitdt ausgesetzt.
Konjunktureller Uberdruck wird
sogleich als Gefdhrdung der Wéh-
rung empfunden und wahrungs-
politisch zu kurieren versucht.

Das Wesen der geszielten
Konjunkturmafinahmen

Es ist angesichts dieser vielschich-
tigen Widerspriiche kein Wunder,
daB den traditionellen Verfahrens-
weisen um der Gerechtigkeit und
ZweckméiBigkeit willen die Forde-
rung nach einer gezielten Konjunk-
turpolitik  entgegengesetzt wird.
Leider haben solche Wiinsche einen
fundamentalen Mangel: Die globale
Mafinahme kommt der Bequemlich-
keit entgegen. Sie ist mit der Aura
des zeitlos Giiltigen und Fundier-
ten umgeben und wird gerne glori-
fiziert.

Der gezielten MaBnahme haftet
dagegen das Manko des Proviso-
rischen und Exzeptionellen an; ein
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Manko deshalb, weil sie gewdéhn-
lich erst den gesetzgeberischen
Apparat durchlaufen muB8. Wenn
dann noch etwas von ihrer ur-
spriinglichen Gestalt iibrig bleibt,
lduft es Gefahr, auf eine verdnderte
Situation zu treffen. Hier wird mit
einem Schlag die ganze Problema-
tik der gezielten Aktion aufgerollt:

1. Sie muB schnell wirken. Dazu
gehort die Moglichkeit des Han-
delns im Verordnungswege — ein
verfassungsrechtliches Problem.

2. Sie sollte, angesichts der darge-
stellten Problematik der modernen
Sozialwirtschaft, quantitativ, ,mas-
siv’, d.h. letztlich auf die Ein-
kommensbildung in ihren verschie-
denen Formen, wirken. Das ist ein
Problem der Finanzverfassung mit
erheblichen psydologischen und
interessenbedingten FuBangeln.

Hier taucht auch die Frage auf,
von welchem Punkt ab quantitative
MaBnahmen in Form von Abschop-
fungen, Geldstillegungen, . steuer-
politischen Manipulationen tiber-
haupt wirken koénnen, ohne daf8 sie
gleichzeitig doch in globale Aktio-
nen umschlagen. Die Grenzen ver-
schwimmen da erheblich, und es
zeigt sich immer wieder, da8 das
Schlagwort .der tagespolitischen
Diskussion einer wissenschaftlichen
Priifung nur schwer standhalt.

Moglicher Ausweg

Deshalb bietet es sich an, einen
Ausweg ernsthaft ‘zu priifen, der
unter dem Stichwort der ,dosier-
ten” Konjunkturpolitik schon mehr-
fach vorgeschlagen wurde. Dosiert
soll heiBlen: Zeitlich und sachlich
richtig handeln, indem mehrere
MafBnahmen, in optimaler Ge-

wichtsverteilung kombiniert, schnell,
wirksam und gerecht durchgefiihrt
werden. So wiirden sich beispiels-
weise bei einer objektiv nachge-
wiesenen, die Waéhrungsstabilitat
ernsthaft gefdhrdenden Uberhitzung
folgende MafBnahmen anbieten:
quantitative Restriktionen der No-
tenbank, AbschépfungsmaBnahmen,
evtl. in Form von Anleihen, ab-
schreibungsberechtigte Stillegungen
von Investitionsmitteln, gleichzei-
tig aber verstarkte 6ffentliche Lei-
stungen fiir strukturell geféhrdete
Betriebe, etwa in ungiinstigen Ge-
bieten oder von bestimmten Per-
sonengruppen, wie z.B. Flichtlin-
gen, oder fiir solche Unternehmen,
die auf Grund exogener Ereignisse
einer ruindésen Konkurrenz ohne
eigene Schuld ausgesetzt sind.

Das wdre eine Mboglichkeit. Sie
bedarf, um schnell und wirksam
durchgesetzt zu werden, neben der
Aufgeschlossenheit und dem guten
Willen der Verantwortlichen einer
griindlichen Uberpriifung der ver-
fassungs-, wirtschafts- und finanz-
rechtlichen Voraussetzungen. Wenn

hier neue Wege beschritten wiir-
den — und sie bieten sich an —,
dann koénnte manche Kante eines
unndtigen Argernisses bei Interes-
sendivergenzen abgeschliffen wer-
den. Davon wiirde die gesamte
Wirtschaft profitieren. Eine wert-
volle Nebenwirkung aber wadre,
daB die Notenbank sich erfolgreich
der Aufgabe widmen konnte, die
zu l6sen sie wirklich imstande und
der sie in ihrem eigentlichen Sinn
auch vorbehalten ist: Bank der
Banken und des Staates zu sein.
Denn — trotz allem deklamatori-
schen Beiwerk — ist sie inhaltlich
nichts anderes als ein Gentlemen's
Agreement zwischen Staat und
Wirtschaft, es in der monetdren
Dispositionsméglichkeit weder fiir
den einen noch den anderen zum
Argsten kommen zu lassen. Sie soll
quantitativ agieren und sich mit
dem Fiskus verniinftig abstimmen.
Der Dritte im Bunde miiBte das
Wirtschaftsministerium mit seinen
wohldosierten  Konjunkturplédnen
sein. So wire viel gewonnen. Wer
wagte es aber zu hoffen? (WB)

Kernproblem: wachsender Widerstand

Die gegenwdrtige Konjunkturlage
in der Bundesrepublik wird im all-
gemeinen mit dem Wort ,Uber-
hitzung” gekennzeichnet. Vielleicht
sollte man statt dessen besser von
Spannungen zwischen Angebot und
Nachfrage sprechen. Im Laufe der
letzten Monate hat zwar das Wachs-
tum der Nachfrage — gemessen
beispielsweise an dem wichtigen
Indikator ,Auftragseingang bei
der Industrie” — an Tempo ver-

loren. Aber das galt nicht weniger
fiir die Produktion, die vor allem
wegen der Arbeitskrafteknappheit
kaum noch ausgeweitet werden
konnte, wenn man von allein sai-
sonbedingten Bewegungen absieht.
Die Folge davon war, da8 sich an
der laufenden Diskrepanz zwischen
Nachfrage und Angebot im indu-
striellen Bereich kaum etwas ge-
dndert hat. Auf dem Baumarkt sind
die Verhéltnisse sogar noch ungiin-
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stiger. Die Auftrage im Hochbau
sind nach voriibergehender schein-
barer Beruhigung wieder stdrker
gewachsen, wahrend die Produk-
tion unter den Vorjahrsstand fiel,
weil Arbeitskrafte in Wirtschafts-
bereiche mit angenehmeren Arbeits-
bedingungen abwanderten.

Preis- und Lohnsteigerungen . . .

Die nun schon lang andauernden
Spannungen blieben nicht ohne
Auswirkung. Nachdem sie sich zu-
ndchst nur in verldngerten Liefer-
fristen niederschlugen, sind seit
der Jahresmitte auch die Preise in
der Industrie in Bewegung geraten.
Auf dem Bausektor war das be-
kanntlich schon viel frither und
starker der Fall. Dabei dienten die
gestiegenen Lohnkosten je Produk-
tionseinheit — seit dem 2. Quartal
d.J. iiberstiegen die Lohnerhdhun-
gen im Durchschnitt der Industrie
wieder das Wadchstum der Produk-
tivitdt -— zumeist als AnlaB. In
vielen Féllen gingen die Preisstei-
gerungen jedoch weit iiber das
durch Kostensteigerungen gerecht-
fertigte AusmaB hinaus: die viel-
fach herrschende Verkaufermarkt-
situation wurde ausgenutzt. Wenn
man sich der marktwirtschaftlichen
Ordnung verschrieben hat, so muf
man sich auch mit dieser ihrer
Auswirkung abfinden. Befremdlich
ist nur, daB vorher ein Jahr lang
gesunkene Lohnkosten je Stiick —
vom Friihjahr 1959 bis Frithjahr
1960 war die Produktivitdit im
Durchschnitt der Industrie merklich
stirker gestiegen als die Léhne —
nicht in entsprechenden Preisriick-
gdngen ihren Niederschlag fanden.
Zur Zeit liegen die Erzeugerpreise
in der Industrie um gut 2Y2%
héher als vor einem Jahr, In ein-
zelnen Bereichen war die Steige-
rung wesentlich gréfier, so im
Maschinenbau, dem Stahlbau und
in der EBM-Industrie.

. . » zeigen die Versiumnisse

Diese Preissteigerungen sind es
gewesen, die die Bundesregierung
konjunkturpolitisch neuerdings wie-
der auf den Plan gerufen haben.
Bis dahin hatte nur die Bundes-
bank energische Versuche zur Kon-
junkturddmpfung unternommen, Es
gab zwar einmal eine Reihe von
MaBnahmen der Bundesregierung,
die als ,konjunkturpolitisches Pro-
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gramm” bezeichnet wurden, doch
ist hinreichend bekannt, daB dies
an Unzuldnglichkeit nichts zu wiin-
schen iibrig lieB. Wenn jetzt erst
Preissteigerungen auf breiter Front
eintreten muBten, um die Aufmerk-
samkeit der 6ffentlichen Hand wie-
der auf die Konjunktur zu lenken,
so ist das Beweis genug dafiir, daB
die Einstellung unserer verantwort-
lichen Stellen hier noch sehr &nde-
rungsbediirftig ist. Sinnvolle Kon-
junkturpolitik muB in erster Linie
vorbeugend sein. Preissteigerun-
gen, die konjunkturell und nicht
durch ,exogene” Faktoren verur-
sacht sind, sind aber ein Symptom

fiir Versdumnisse. Man begegnet *

zwar hin und wieder selbst unter
Fachleuten der Auffassung, Uber-
hitzung und damit Eingriffsnotwen-
digkeit bestehe erst, wenn die
Preise bereits steigen. Diese Auf-
fassung ist jedoch unbedingt abzu-
lehnen. Sie verkennt den Sinn der
Konjunkturpolitik. Sie ist die Auf-
fassung des Mannes, der die Feuer-
wehr nicht eher ruft, als bis die
Flammen aus dem Dach seines
Hauses schlagen.
Dt'inipfen — aber gexielt

Heute besteht soweit Uberein-
stimmung in der Diagnose, daB die
Notwendigkeit, etwas gegen die
Spannungen zu tun, von ernst zu
nehmender Seite nicht mehr be-
stritten wird. Allerdings wird héu-
fig betont, die Spannungen betra-
fen durchaus nicht alle Wirtschafts-
zweige. Das ist durchaus richtig,
und es ist in ,normalen” Zeiten
auch nie anders gewesen. Freilich
sollte man dabei nicht vergessen,
daB auch dann schon hochst uner-
wiinschte Folgen auftreten kénnen.
Infolge der Interdependenz aller
Vorgiange haben namlich Span-
nungsherde die Tendenz, sich aus-
zubreiten. Das beste Beispiel dafiir
ist der Schliisselbereich Arbeits-
markt, heute d e r EngpaB in unse-
rer Volkswirtschaft. Als Folge der
ausgezeichneten Beschéftigungslage
in manchen konjunkturell besonders
beglinstigten Zweigen ist es jetzt
auch in — von der Kapazitdt her
gesehen — durchaus nicht ,liber-
beschéftigten” Bereichen kaum noch
mdéglich, die Produktion kurzfristig
in nennenswertem Umfang zu stei-
gern. Vo6llig unangebracht wére es
also, auf Grund der Tatsache der

nur partiellen Spannungen die Ge-
fahr der Spannungen iiberhaupt
bagatellisieren zu wollen.

Die Feststellung, daB nur Teile
der Wirtschaft von der ,Uberhit-
zung” bedroht sind, ist AnlaBl zu
der Forderung gewesen, auf ,Glo-
balmaBnahmen” der Konjunktur-
ddmpfung zu verzichten, ihre Mittel
vielmehr ,gezielt” einzusetzen. Es
ist die gleiche Forderung, die an
den Chirurgen gestellt wird: daB
er nur die kranken Gewebeteile
entferne, die gesunden aber unan-
getastet lasse.

- Was heiBt ,gezielt“?

In der Konjunkturpolitik begin-
nen die Schwierigkeiten schon mit
der begrifflichen Abgrenzung. Was
sind globale, was gezielte MaBnah-
men? Konjunkturpolitik bezweckt
letztlich immer die Beeinflussung
der Gesamtnachfrage; zuweilen, bei
der Bekdmpfung von Ubersteige-
rungen, auch die Starkung des An-
gebots. Dies gilt immer, ganz
gleich, welcher Mittel sie sich be-
dient. ,Globale” Mafnahmen wdren
demnach solche, die die gesamte
Nachfrage (um hier von dem Son-
derfall der Angebotsstirkung ab-
zusehen) beeinflussen. Sieht man
aber die Skala der konjunkturpo-
litischen Mittel daraufhin durdh, so
wird man kaum eines finden, auf
das diese Beschreibung zutrédfe. Zu
den umfassendsten Mitteln werden
im allgemeinen die Instrumente
der Kreditpolitik gezdhlt. Aber
wirkt z.B. die Diskontpolitik glo-
bal? Nein, sie wirkt nur auf die
iberhaupt kreditabhéngige und
speziell sogar nur auf die ,zins-
reagible’ Nachfrage, Wirklich glo-
bal wirken — unter bestimmten
Voraussetzungen — nur die Mittel
der psycdhologischen Beeinflussung
der Nachfragenden, der ,Seelen-
massage”, eines Instruments, das
allerdings durch zu haufigen Ge-
brauch abgenutzt wird., Letztlich
ist also offenbar jede konjunktur-
politische MaB8nahme mit Ausnah-
me der allgemeinen psycholo-
gischen Beeinflussung ,gezielt®. Da-
bei gibt es allerdings recht groBe
Unterschiede in der GroBie der
«Zielflache”, so daB als im weite-
ren Sinne ,gezielt* solche MabB-
nahmen zu bezeichnen wiren, die
einen nur kleinen Bereich der
Nachfrage beeinflussen sollen.
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Erhéhter Widerstand

A priori ist MaBnahmen mit
engerem Zielbereich der Vorzug
vor solchen zu geben, die mehr
oder weniger unterschiedslos ,Ge-
rechte und Ungerechte” treffen. Es
kann auch unterstellt werden, da8
meistens die Konjunkturdiagnose
hinreichende Ansatzpunkte liefert,
um eine begrenzte Therapie durch-
fithren zu konnen. Die grundsétz-
liche Schwierigkeit ,ortlicher Ein-
griffe” ist auch nicht so sehr im
Problem der richtigen Dosierung zu
sehen — die kein spezielles Pro-
blem ,eng” angesetzter MaBnah-
men ist — als vielmehr in dem er-
hohten Widerstand der Betroffe-
nen. Der Widerstand gegen Kon-
junkturddmpfungsmafBnahmen —
die ja Opfer eines begrenzten Krei-
seés zugunsten der Gesamthait be-
deuten — ist im Prinzip umge-
kehrt proportional der GréBe des
betroffenen Kreises. Die Durchsetz-
barkeit des Widerstandes freilich,
auf die es letztlich ankommt, unter-
liegt anderen Bestimmungsgriin-
den. Sie hdngt ab von einer Min-
destgré68e der Gruppe und einem
MindestmaB straffer Organisation,
wobei GréBe und Straffheit der
Organisation bis zu einem gewis-
sen Grade substituierbar sind.
Diese Schwierigkeiten geltenin der
Realitdt der Bundesrepublik nur
fir MaBnahmen der Oo&ffentlichen
Hand, nicht aber fir solche der
Notenbank, da diese in ihren Ent-
schlissen de jure und de facto
unabhdngig von der EinfluBbnahme
der Regierung und damit indirekt
der Interessentengruppen ist. Das
heiBt aber, daB gerade der weitaus
groBte Teil der ,gezielten® Kon-
junkturmafBnahmen interessenge-
bundenen Einflissen unterliegt.

Verschirfte Zielkonflikte

Verwandt mit dem eben genann-
ten Problemkreis ist der Konflikt
allgemein- und konjunkturpoliti-
scher Zielsetzungen. Ein Teil der in
Erwdgung gezogenen MaBnahmen
scheiterte ndmlich weniger am
Widerstand von Interessengruppen,
die ihre Wiinsche an politisch ent-
scheidender Stelle zu Gehor zu
bringen verstanden, sondern am
Widerstand einzelner Ressorts.
Selbstverstdndlich muSten sich Ziel-
konflikte z.B. daraus ergeben, daB
konjunkturpolitisch eine Dampfung
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VON HOCHSTER
REINHEIT

Alle Tugenden des Tabaks

sind in dieser Mischung

auch der - Wohnungsbautitigkeit

empfehlenswert gewesen wére, daf *

aber die Durchfilhrung des sog.
Liicke-Plans  (Uberflihrung  der
Wohnungswirtschaft ,in die Markt-
wirtschaft) eher eine Forcierung
nahelegte. Ebensowenig wird man
leugnen koénnen, daB es zahlreiche
hochst dringliche 6ffentliche Bau-
vorhaben gibt. Man macht aber
eine Konjunkturpolitik mit fiskal-
politischen  Mitteln  unmdglich,
wenn man die Berechtigung kon-
junkturpolitischer Forderungen
zwar im Prinzip anerkennt, sie
dann aber doch immer wieder an-
deren Zielsetzungen unterordnet.
Auf die sehr groBen ,technischen”
Schwierigkeiten, die sich aus der
Kompetenzzersplitterung in einem
foderalistisch aufgebauten Staats-
wesen und aus der Schwerféllig-

vereint

keit des Apparates in einer parla-
mentarischen Demokratie ergeben,
sei nur am Rande hingewiesen.
Sie wiren sicherlich zu reduzieren,
wenn an den entscheidenden Stel-
len iiberhaupt eine klare konjunk-
turpolitische Konzeption bestiinde.

Beeinflussung der Struktur

Haufig wird ein spezielles Pro-
blem eng begrenzter konjunktur-
politischer Mafnahmen darin ge-
sehen, daB sie die Wirtschaftsstruk-
tur abweichend von der ,natiir-
lichen”, aus dem freien Spiel der
Kréfte resultierenden Entwidklung
beeinflussen und damit gewisser-
maBen verfdlschen. GewiB beein-
fluBt eine differenzierte Konjunk-
turpolitik die kiinftige Struktur der
Wirtschaft. Das wiirde aber auch
eine — soweit f{iberhaupt még-
liche — ,globale” Politik tun, denn
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auch deren Auswirkungen wdéren
nicht in allen Bereichen gleich
stark. Vor allem unterstellt dieser
Einwand aber, daB8 die ,natiirliche”
Entwicklung die beste wére. Das
ist jedoch nicht unbedingt der Fall.
Vielmehr wird die iibergroB8e Nach-
frage in spannungsbedrohten Be-
reichen hdufig einen so starken
Ausbau der Kapazititen zur Folge
haben, daB sich ein Teil davon
nach der Normalisierung als — zu-
nachst — ,lberschiissig’ erweist.
Alle diese auf eine ,gezielte” Kon-
junkturpolitik einwirkenden spe-
ziellen Schwierigkeiten gilt es also
im Auge zu behalten, wenn der-
artige Manahmen geplant werden.
Sie kommen zu den allgemeinen
Problemen der Konjunkturpolitik
hinzu, insbesondere der richtigen
Dosierung, des sog. ,timing” und
der mehr oder weniger unbeab-
sichtigten Nebenwirkungen,

Schnelles Handeln erforderlich

Nach den erkennbaren Tenden-
zen kann fiirs erste noch nicht mit
einer durchgreifenden Entspannung
gerechnet werden. Vereinzelte ge-
genteilige Beurteilungen gehen zu-
meist offenbar von dem Erfah-
rungssatz aus, da8 keine Hochkon-
junktur ewig wdahrt. Dieser Satz
gilt gewiB auch heute noch. Leider
besagt er nichts iiber den Zeit-
punkt, zu dem eine neue Tendenz
(hier: der Entspannung) wirksam
wird. Auch der Hinweis auf den
wirtschaftlichen Riickgang in den
USA oder auf Exportriickschldge in
vereinzelten Bereichen — die damit
zusammenhdngen — bieten noch
keinen Anhaltspunkt dafiir. Das
gilt noch viel weniger fiir die un-
sicher gewordenen Aktienkurse,
deren Ansehen als Konjunktur-
barometer trotz gegenteiliger Er-
fahrungen immer noch nicht ganz
geschwunden ist.

Es besteht also weiter Grund

zum Handeln. Welcher Art die zu
ergreifenden

MabBnahmen sein

Sy
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miiBten, ergibt sich aus der Dia-
gnose: da die Nachfrage in der In-
dustrie (ohne Bau) bereits seit
Monaten langsamer waéchst, das
Angebot aber dennoch nicht aus-
reicht, sollten Eingriffe auf eine
Starkung des Angebots und eine
punktuelle Ziigelung der Nachfrage
hinwirken,

Angebotsstirkung . . .

Stdarkung des Angebots konnte
kurzfristig durch erhohten Import
erreicht werden. Nach dem erklér-
ten Verzicht auf eine Aufwertung
der DM bliebe dafiir nur ein ,Auf-
wertungssurrogat” ibrig, namlich
die steuerliche Entlastung der Ein-
fuhr durch Suspendierung der Um-
satzausgleichsteuer. Auch dieser

Vorschlag ist bekanntlich verwor- -

fen worden. Man hdétte sich von
dieser MaBnahme gewi8 keine
Wunder versprechen diirfen, aber
doch eine Entlastung. Gerade der
Sturmlauf gegen sie spricht dafiir,
daB .die Wirtschaft” merkliche
Auswirkungen erwartete. Eine
Stdrkung des Angebots haben auch
diejenigen Vorschldge zum Ziel,
die keine Drosselung, sondern im
Gegenteil eher eine Férderung der
Investitionen verlangen. Dies ist
ein Musterbeispiel der Vernach-
ldssigung von ,timing” und Neben-
wirkungen. Prinzipiell muB es sich
ohnehin um Investitionen handeln,
die auf eine zumindest relative,
moglichst sogar absolute Einspa-
rung von Arbeitskrédften hinaus-
laufen. Daher auch der jiingste
Appell Minister Erhards, solchen
Investitionen den Vorzug zu geben.
Aber selbst unter dieser Voraus-
setzung bleibt das Rezept proble-
matisch. Denn zun&chst fiihrt es zu
mehr Nachfrage in der Investitions-
gliter- (evtl. auch der Bau-) Indu-
strie und den ihr vorgelagerten Be-
reichen. Zundchst wird der Arbeits-
kraftemangel also noch verstdrkt.
Erst nach der -Produktionsreife
wirkt die Investition entlastend.

w DOPPELBOCK
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. oder Nachfragedrosselung?

In bezug auf die Beschréankung
der Nachfrage stehen heute punk-
tuelle Eingriffe ,von hoher Hand"
nicht ernsthaft mehr zur Debatte,
wiewohl sie beispielsweise am Bau-
markt nach wie vor angebracht
widren. Wieweit der Winterbau
eine geniigende Angebotsstarkung
durch bessere Auslastung der Ka-
pazitdten bringen kann, bleibt ab-
zuwarten. Statt dessen setzt man
noch einmal auf verhaltnismddig
breiter Front bei der Nachfrage an:
die Entwicklungshilfe soll der kon-
junkturpolitische deus ex machina
werden. Unter starkem Druck der
USA werden mehr Mittel fiir die
Hilfe an Entwicklungsldnder be-
reitgestellt. Damit soll zugleich ein
konjunkturpolitischer Effekt erzielt
werden. Er ist in erster Linie ein
Liquiditatseffekt, denn die Mittel
werden auf Zentralbankkonten ge-
sammelt; ein Teil, ndmlich der von
Bund und Léandern, ist bereits dort.
Nun ist es immer fraglich, inwie-
weit ein Liquiditdtsentzug auch
nachfragebeschrdnkend wirkt. Im-
merhin koénnte der geplante Ent-
zug von 1,5 Mrd. DM in Form der
«freiwilligen Anleihe* der Indu-
strie (und z.T. des Handels) den
finanziellen Investitionsspielraum
etwas beschrédnken. Wenn die Mit-
tel ihrem endgiiltigen Zweck zu-
gefiithrt werden, so wird aber zwei-
fellos ein Teil davon als Nachfrage
nach Exportgilitern zuriickkehren,
auch ohne ,buy-German“-Klausel.
Es ist fraglich, ob das erstzu einem
Zeitpunkt sein wird, an dem es
konjunkturell nicht mehr er-
wiinscht ist.

GréBtes Hindernis:
mangelnde Durchsetzbarkeit

Nach 1%/2 Jahren Hochkonjunktur
bleibt also festzustellen, daB die
«feinen” Instrumente der ,geziel-
ten” Konjunkturpolitik kaum zum
Einsatz gekommen sind. Die weni-
gen Ausnahmen — z.B. Beschrdn-

Das

meist-
getrunkene
deutsche
Bier

UJ PILS
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kung der degressiven Abschrei-
bung auf Wirtschaftsgiiter wund
Wohnhduser — waren mehr einer
ohnehin fdlligen Korrektur zuzu-
schreiben. Angesidits der beson-
ders starken Widerstdinde gegen
«gezielte* MaBnahmen ist das nur
ein Ausdruck des heutigen Grund-
problems aller Wirtschaftspolitik

tiberhaupt. Man kann keineswegs
behaupten, daB alle theoretischen
Probleme der Konjunkturpolitik
gelost wéren. Aber die Schwierig-
keiten der praktischen Durchset-
zung stehen einer ,guten” Kon-

junkturpolitik heute mehr entge- .

gen als Mingel in der theoreti-
schen Erkenntnis. (H.J.S)

Beseitigung der Auflenhandelsdisparitit

Im gegenwdrtigen Konjunktursta-
dium diirfte der auBenwirtschaft-
liche Aspekt im Blickpunkt der
Zielsetzungen stehen. Dabei gilt:
Worte haben ihre Nuancierung.
Im Begriff der ,gezielten Konjunk-
turmaBnahmen” liegt der Gedanke
des Ausgerichtetseins auf spezielle
Bereiche oder Problemkomplexe.
Man will bestimmte neuralgische
Punkte der Gesamtwirtschaft an-
visieren, nicht diese als solche:
Man will Krankheitsherde neutra-
lisieren oder ausrdumen, ehe sie
den ganzen {ibrigen Korper ergrif-
fen haben.
Begrensung in der Wahl der Mittel
In einer solchen Definition liegt
bereits die Begrenzung in der Wahl
der Mittel. Gerade solche Instru-
mente, die einen globalen Charak-
ter haben, konnten von vornherein
in diesem Zusammenhang suspekt
erscheinen. Das gilt vor allem fiir
die ,klassischen” Mittel der mone-
tiren Politik: die Diskontpolitik
der Zentralbanken zum mindesten,
deren ,Rasenmdhermethode” Ge-
rechten und Ungerechten gleicher-
mafen die zu sehr ins Kraut ge-
schossenen, gewinnreifen Kopfe
abschneidet, ist ein solches global
wirkendes Werkzeug.
Zweischneidige Diskontpolitik
Es kommt hinzu, daB diese Sense
zwei Schneiden hat. Zur Zeit wirft
man dem deutschen Industrieberg
vor, daB er Exporte speit und doch

in seinem Innern nicht die genii-
genden Hitzegrade aufzuweisen
hat. So denkt man sich denn im
Ausland eine Diskontsenkung —
und der letzte einprozentige Schnitt
hat immerhin eine gewisse An-
erkennung gefunden — einmal als
Mittel, um die Binnenkonjunktur
noch mehr anzufachen und damit
das innerdeutsche Preis- und Ko-
stenniveau anzuheben, womit die
Bundesrepublik dem Weltmarkt-
niveau und dem mancher Konkur-
renten ndher k&me. Der Schrei
derer, die den ,Hdartegrad” der
Deutschen Mark in dieser Hitze-
welle schmelzen sehen, diirfte im
Ausland auf taube Ohren stoBen:
denn das will man ja gerade, daB
die Deutschen von selber teurer
werden, um vom Turmbau zu
Babel ihrer ewig kumulativen
AuBenhandelsiiberschiisse  herun-
terzukommen.

Und zweitens mochte man gleich-
zeitig, daB der gesenkte Diskont
als Richtpunkt fiir das Zinsgefiige
zu einer durchschnittlichen Absen-
kung des binnendeutschen Zins-
niveaus fiihrt und damit dem ge-
steigerten Argernis ein Ende
macht, daB nicht nur der deutschen
Exportkraft AufBlenhandelsiiber-
schiisse als Tribut zufallen, son-
dern gleichzeitig auch noch der da-
mit automatisch wachsende Hérte-
grad der bundesdeutschen Wih-
rung, gekoppelt mit hoher Ver-

zinsung, besonders in diesem
Herbst ,heies Geld* in Milliar-
denrate nach Frankfurt stréomen
lieB.

Aber all das ist generelle Kon-
junkturpolitik, mit dem unausge-
sprochenen, trotz seiner Antiquiert-
heit in Zentralbankkreisen zih
fortlebenden alten Glauben im
Hintergrund, wonach die Ddmpfung
in der Hochkonjunktur die Héarte
eines Riickschlages mildert.

Und es gibt gar keine Garantie,
daf diese altviterliche Methodik
nun wirklich zum Ziele fiihrt. Die
Zusammenhé&nge zwischen dem
Lnatlirlichen” und dem Bankzins
sind seit Wicksell und Keynes’
.Treatise’ zwar sattsam durch-
leuchtet worden, aber noch immer
komplex. Manchmal passiert immer
noch das Unerwartete: Als z.B.
1955 das Federal Reserve Board in
den USA zum Einsatz der Diskont-
politik schritt, erreichte man das
Gegenteil des Gewiinschten: mit
dieser MaBnahme wurde der Effek-
tivzins der kurzfristigsten Schatz-
anweisungen iber 2% heraufge-
driickt, kein Mensch wollte mehr
(unverzinsliche!) Depositen in den
Banken halten, und diese verloren
derart an Liquiditdt, daB man den
Schritt zuriick tun muBte. Das ist
die zweite Schneide dieser Sense.

Vor allem aber bleibt eines:
mindestens dieser Aspekt der
monetdren Politik wirkt eben zu
generell, um ,gezielt” sein zu kon-
nen. Andererseits hat die Diskont-
politik den Vorzug der raschesten
Einsetzbarkeit: wie schnell hat
man doch wechseln koénnen von
der restriktiven Kreditpolitik im
Winter und Friihjahr zur expan-
siven des November! Hochgespielt
hatte man den Diskontsatz bis
zum Herbst 1960 von 2,75 auf 5%,
bei gleichzeitiger Anhebung der
Mindestreservesatze der Banken
seit Oktober 1959 um zwei Fiinftel
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und drastischer Kiirzung der Redis-
kontkontingente um fast ein Drit-
tel. Und nun, Anfang November,
schwenkt man um ins Gegenteil
mit einer Diskontherabsetzung um
ein Flinftel und einem Teilabbau
der Mindestreserven. Das geschah
unter dem Druck des massenhaf-
ten HereinflieBens fremder Gelder
(im Oktober eine runde Milliarde
DM]}). Vergeblich hatte man pro-
phezeien wollen, dafl die AuSBen-
handelstiberschiisse schwanden. Die
ersten neun Monate dieses Jahres
brachten einen groferen Export-
liberschuBl als die gleiche Zeit des
Vorjahres. Und obendrein kam
nun noch das HereinflieBen kurz-
fristiger Gelder.

DreiGefahrenherdeder Konjunktur

Das kardinale Konjunkturpro-
blem ist zum gegenwirtigen Zeit-
punkt jedenfalls nicht ein binnen-
deutsches. Wenn es zu einem
Riickschlag im WeltmaBstabe kom-
men sollte, so aus drei Gefahren-
herden heraus: Seit langem haben
sich die ,Terms of Trade” gegen
die Rohstofflander gekehrt — die
Tendenz, ihnen etwas abzukaufen,
ist weitaus weniger prononciert
als der Run zum Verkauf. In der
Bundesrepublik zeichnet sich die-
ser Trend in der Tatsache ab, daB
das Verhdltnis des Einfuhrvolu-
mens an Rohstoffen zum Export-
volumen 1950 noch eins zu drei,
heute schon fast eins zu fiinf be-
trug. Der Griinde sind vielerlei
— rohstoffsparende Rationalisie-
rung, synthetische Erzeugung und
eben relative Verbilligung auf dem
Weltmarkt durch Uberangebot an
Rohstoffen — eben Verschiebung
der ,Terms of Trade"”.
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Der zweite Gefahrenherd liegt
in der aus binnenwirtschaftlichen
Faktoren hergeleiteten Tendenz
zur ,Recession” in den USA, die
vielleicht Europa anstecken kann.

Der dritte Gefahrenherd liegt in
der kumulativen Anhdufung von
Uberschiissen in der Handels- und
Dienstleistungsbilanz weniger Lan-
der, vor allem der Bundesrepublik,
die seit einem Jahrzehnt fast 50
Mrd. DM erreichte und sich in
einem Gold- und Devisenbestand
von 30 Mrd. niederschlug.

Aufwertung der D-Mark?

Der Verfasser dieses Beitrages
hat sich an gleicher Stelle bereits
vor drei Jahren echauffiert: Mitt-
lerweilen pfeifen es die Spatzen
von den Dédchern, daB die Bundes-
republik ein ,strukturelles Uber-
schuBland” ist. Weniger hoflich
ausgedriickt: Die Unterbewertung
der DM erzwingt AuBenhandels-
defizite in anderen Landern, die
nolens-volens Deflation treiben
miissen. Im Zusammenwirken mit
der Konjunkturschwdache in den
USA kann das zur Weltrecession
empfindlich beitragen.

Die aber wiirde unseren AuBen-
handel weitaus empfindlicher tref-
fen als die Anerkennung der
realen Kaufkraftparitdten in Form
einer Aufwertung der DM. Das ist
das KXernproblem der konjunk-
turellen Auflenhandelssituation.
Bislang hat in der Bundesrepublik
immer die Allianz der Exporteur-
mit der Agrarrestriktionspartei ge-
siegt. Soll das so bleiben, damit
wir. gewissermaBen auf Umwegen
die als Diskussionsobjekt in Mode
gekommenen Entwidklungslénder
radikalisieren, vielleicht bolschewi-

sieren helfen, um dann vielleicht
auf deren Devisenschulden an uns
sitzen zu bleiben? In der Tat —
wir laufen Gefahr, als moderner
Kénig Midas angesichts unserer
Berge von Gold und papierenen
Ansprichen auf das Erstgeburts-
recht des erhéhten Konsums zu
verzichten und in allem Reichtum
freiwillig Importverzichtaskese zu
treiben...

Die Aufwertung der DM kann
Gefahrenherd Nummer Drei mit
einem Schlage beseitigen. Die viel-
geriihmte Anleihe der Industrie an
die Entwicklungsldnder ist demge-
geniiber ein Tropfen auf einen
heiBen Stein — sie kann aber
niitzlich auf die Verlagerung der
«~Terms of Trade" einwirken, so-
weit sie zur Industrialisierung in
Entwicklungsldndern fiithrt bzw.
Monokultursysteme aufzulodkern
hilft, Gegen den zweiten Gefahren-
herd dagegen — die von den USA
ausstrahlenden ,endemischen” Re-
cessionstendenzen — helfen aller-
dings nur ,blueprints”, die wirk-
lich gezielte MaBnahmen fiir den
Eventualfall vorsehen.

Zugegeben: Die Aufwertung ist
als Teil der monetdren Politik auch
eine global wirkende ,Rasenmé&her-
methode”. Eben deshalb bedarf sie
«gezielter” Erganzungsmafnahmen:
Subventionen an Dienstleistungs-
zweige, vor allem an die Seeschiff-
fahrt, eventuell auch an die Werf-
ten. Aber das Heu der Importe
wiirde hereingebracht —und damit
langfristig gesehen auch die Zu-
kunft der Exporte gesichert. Zins-
niveausenkung und Entwicklungs-
hilfe sind demgegeniiber nur Pallia-
tive — wenn die weiter wachsen-
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den Deviseniiberschiisse die Bin-
nenkonjunktur hochtreiben, wiirde
auch das Zinsniveau wieder hoch-
gehoben; und selbst wenn niedrige
Zinssatze (flinf Prozent sind eigent-
lich noch kein ,Verzicht’) fiir den
Entwicklungskredit zuerst nach
Barmherzigkeit aussehen, wiirde
doch die Summe derRiickzahlungen
- mit der Zeit nur in Waren der
Kreditnehmer zuriickflieBen kon-
nen — und dazu eben bedarf es
der Beseitigung der Disparitit, die
zur Zeit infolge der Unterbewer-
tung der DM den Import ldhmt.
Einen Konflikt zwischen konjunk-
tur- und allgemeinpolitischen Zie-
len gibt es hier sicher — wie ge-
sagt, den zwischen Weltwirtschaft
und agrarprotektionistisch-indu-
strieexportwiitiger Einseitigkeit.

Die Frage nach dem ,Wann" ist
leicht beantwortet: Handeln miis-
sen wir, ehe Wallstreet ernsthaft
brockelt.

Wollen wir warten, bis Kennedy
den Dollar abwertet, weil kurz-
fristige .Gelder nach Frankfurt
strbmen und die Deutschen nicht
den US-Militérschutz finanzieren
wollen? Sollen Devisenschwierig-
keiten den Rest der britischen Ex-
peditionsarmee vom Kontinent ver-
jagen? Und werden wir uns belieb-
ter machen — uns einschlieBlich
Berlin —, wenn wir zum Schlufi
als Kriegsverlierer mit der einzi-
gen Hartwdhrung ibrigbleiben?
Hiiten wir uns, politisch-militdrische
Unstabilitdten auszulGsen, die eine
fragile Hochkonjunktur mit
schlagen konnten!

an-
(Kue)

Generelle Konjunkturmafinahmen erfolgversprechender

Die Konjunktur in der Bundes-
republik hat trotz nachlassender
‘Weltkonjunktur, Anzeichen einer
Rezession in den USA und begin-
nender Dampfungserscheinungen in
einigen Zweigen der deutschen
Wirtschaft ihren Hoéhepunkt noch
nicht erreicht. Gegen die Erwartung
eines konjunkturellen Umschwungs
sprechen nicht nur die zunehmende
Erzeugung, die weiterhin rege Bau-
tatigkeit, der unverminderte Inve-
stitionsboom, das erneut gewach-
sene AufBlenhandelsvolumen, anhal-
tend hohe Auftragseingédnge, lan-
gere Lieferzeiten, sich stdndig er-
hohende Umsdtze und der gestie-
gene private Verbraudh, sondern
auch die starken Spannungen auf
den Arbeitsmiarkten sowie die auf-
wiérts gerichtete Lohn- und Preis-
entwicklung. Das Weihnachtsge-
schdft, das Rekordumsitze ver-

spricht, wird sicher in manchen Be-
reichen, in denen sich inzwischen
teilweise schon Lieferschwierigkei-
ten ergeben haben, zu Preiserho-
hungen anregen. Allerdings scheint
sich die Verbrauchernachfrage nicht
gleichméBig iiber das gesamte Wa-
renangebot zu erstrecken. Hinzu-
kommt, daB auch die monetédre
Situation durch wachsende Kredit-
wiinsche der Wirtschaft gekenn-
zeichnet ist. Als typische Indika-
toren einer iiberhitzten Konjunktur
miissen ferner das Nachlassen der
Arbeitsmoral und die Zunahme
von Qualitdtsminderungen ange-

'sehen werden. Alles deutet darauf

hin, daB sich der Aufschwung mit
unverminderter Kraft fortsetzt. In
den kommenden Monaten werden
Beschéftigung und Umsétze, abge-
sehen von den witterungsbeding-
ten Einschrankungen im Bauge-

werbe, unvermindert hoch sein und
die Spannungen im Wirtschaftsge-
fiige aller Voraussicht nach kaum
nachlassen.

Keine Anzeichen’
. einer Konjunkturberuhigung

Es wéare daher abwegig und ge-
féhrlich, aus partiellen Abschwé-
chungstendenzen in einigen Be-
reichen auf eine bevorstehende
Entspannung der Gesamtlage in
der Bundesrepublik zu schliefien.
Man sollte, wenn auch das Kon-
junkturbild in der letzten Zeit dif-
ferenzierter geworden ist, nicht
verkennen, daff es sich meistens
nur um voriibergehende Abschwa-
chungssymptome handelt, die durch
andauernde und zum Teil verstarkte
Auftriebskrédfte in anderen Wirt-
schaftsbereichen {iberkompensiert
werden. Solange nicht durchgrei-
fende léngerfristige Dampfungsfak-
toren oder ein grundsatzlicher
Wandel auf den ausschlaggeben-
den Madrkten dazu beitragen, dem
Ungleichgewichit zwischen Nach-
frage und Angebot entscheidend
entgegenzuwirken, besteht kein
Anla8, die Konjunktur als normal
zu bezeichnen. Energische Stabili-
sierungsmafnahmen sind daher der
einzige Weg, die wirtschaftliche
Uberaktivitdt zu mildern und die
daraus resultierenden Gefahren fiir
die Volkswirtschaft abzuwehren.

' Konjunkturpolitik

ohne klare Linie
Ein Verbleiben auf der bisheri-
gen konjunkturpolitischen Linie
wiirde sich nicht nur als folgen-
schwer erweisen, sondern auch dem’
Wesen einer richtigen Konjunktur-
politik widersprechen, die sich stan-
dig an den laufenden Tendenzen
orientieren muB. Die fiir den ge-
ordneten Wirtschaftsablauf verant-
wortlichen Gremien in der Bundes-
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republik sind sich zwar iiber die
unabdingbare Notwendigkeit durch-
schlagender Stabilisierungsmafnah-
men im Prinzip einig, aber diese
Erkenntnis kann nicht dariber hin-
wegtduschen, daB die gegenwirtige
Konjunkturpolitik einer klaren Li-
nie entbehrt. Abgesehen von der
Bundesbank, der die Last der Ver-
antwortung allein iiberlassen wurde,
halten sich die anderen konjunk-
turpolitisch zustdndigen Stellen zu-
riick. Noch vor einiger Zeit wurde
die Bundesregierung aufgefordert,
alle méglichen konjunkturddmp-
fenden MaBnahmen zu treffen. Von
all den Vorschligen, besonders den
Eingriffen; die direkt die Rentabi-
litit der Unternehmungen beschnei-
den konnten, wie die Suspendie-
rung der Umsatzausgleichsteuer
und der Exportriickvergiitung, ist
jedoch nichts weiter geblieben als
die Bereitschaft der Wirtschaft und
des Staates, einen Betrag von 3
bis 4 Mrd. DM zur Unterstiitzung
der Entwicklungslinder aufzubrin-
gen. Es hat den Anschein, daB das
sachlich fundierte staatspolitische
Urteil, das fiir die Art und Weise
der Anwendung konjunkturberu-
higender Mittel ausschlaggebend
sein sollte, in Gefahr ist, in den
Hintergrund gedrdngt zu werden.
Dagegen werden offenbar die Rat-
schlige der Vertreter von Grup-
peninteressen bereitwilliger auf-
genommen.

Ob in einer derart verwirrenden
und gelihmten Konjunkturpolitik,
die einigen Sonderinteressen cher
dient als der Erhaltung des inneren
Geldwertes, gezielte, auf einen be-
stimmten Bereich ausgerichtete,
Stabilisierungsmafinahmen Aussicht
auf Erfolg haben, mufl um so mehr
bezweifelt werden, als das Problem
offensichtlich allgemeiner Natur ist.
Abgesehen davon, da8 gezielte
MafSnahmen mit der marktwirt-
schaftlichen Konzeption unserer
Wirtschaftspolitik kaum vereinbar
sind, witrden sie in der gegénw'ér-
tigen Phase Ausnahmewiinsche her-
ausfordern und moglicherweise so-
gar Schaden anrichten. Angesichts
der bereits iiber Gebithr bean-
spruchten Binnenkonjunktur ist es
unumgénglich, generelle und er-
folgversprechende Schritte einzu-
leiten, '
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Diskontsenkung und auBen-
wirtschaftliches Gleichgewicht
Auf dem Gebiet der Geld- und

Kreditpolitik hat sich die Bundes-
bank immer wieder verantwor-
tungsbewuft bemiiht, alle ihre
Waffen im Kampf gegen die Uber-
forderung der Konjunktur einzu-
setzen. Wenn sie sich nun, ent-
gegen ihrer sonstigen Praxis, ent-
schlossen hat, die Diskontschraube
gerade in einer Zeit anhaltender
Ubernachfrage und forcierten Preis-
auftriebs zu lodkern, so ausschlieB3-
lich deshalb, weil das im Verhalt-
nis zu wichtigen Partnerldndern
iiberhdhte deutsche Zinsniveau
den Geldstrom in die Bundesre-
publik verstdrkt, eine unerwiinschte
zusétzliche Liquidisierung von Wirt-
schaft und Banken ausgel6st und
damit die Wirkungen der Kredit-
restriktionen im Inland weitgehend
paralysiert hat. Das niedrigere deut-
sche Zinsniveau wird den Sog auf
das Auslandsgeld eindémmen und
den inflatorisch wirkenden Devi-
senzustrom verlangsamen. Da das
Zinsgefdlle aber immer noch stark
ist, diirfte die Diskontherabsetzung
auf 4% allein kaum ausreichen.
Eine weitere Senkung des Kapital-
zinses, die auch den fiir die Festi-
gung des heimischen Preisniveaus
so wichtigen Geldexport in Gang

bringen konnte, ist zwar vom
auBlenwirtschaftlichen Standpunkt
angebracht, aber auf Grund der

binnenwirtschaftlichen Lage vor-
erst kaum zu erwarten. Da die
Bundesbank trotz Diskontsenkung
weiterhin bestrebt ist, die Liquidi-
tdt einzuengen, kommen fiir den
Rentenmarkt als Nachfrage nur
echte Ersparnisse in Betracht. Ein
Liquiditdtsiiberhang der Banken,
der in der vergangenen Zeit viel-
fach eine Anlage in Rentenwerten
suchte, ist nicht mehr vorhanden.
Die aufgestaute Nachfrage nach
Hypotheken ist recht bedeutend
und wird in kiirzester Zeit effek-
tiv werden, weil der Bedarf an
ersten Hypotheken wieder wichst.
Ferner darf nicht tibersehen wer-
den, daB der Zustrom von Aus-
landsgeld auBer den Zinsdifferen-
zen noch eine andere Ursache hat:
die Harte der D-Mark. Die Speku-
lation zugunsten der D-Mark diirfte
daher wahrscheinlich so lange an-
dauern, bis sich zeigt, daB sie in-

folge der laufenden Preis- und Ko-
stensteigerungen in der Bundesre-
publik ihre relative Starke verliert.

In der Frankfurter Taunusanlage
hat man offensichtlich auch daran
gedacht, den USA behilflich zu
sein, ihre Zahlungsbilanz auszu-
gleichen, ochne den Wert des Dol-
lars zu &ndern. In der Tat hat die
Diskontsenkung zur Entlastung des
Dollars beigetragen und gleichzei-
tig die Goldhausse beenden helfen.
Um jedoch die Sorgen der Ameri-
kaner und der Deutschen gleicher-
maBen zu mildern, miiten sich die
USA entschlieBen, ihre niedrige
Diskontrate heraufzusetzen. Offen
bliebe aber dennoch, ob ausge-
glichene Devisenbilanzen eine heil-
same Wirkung auch auf die Bin-
nenkonjunktur haben werden. Die
Problematik der DiskonterméBigung
als auBenwirtschaftlich gezielte
MaBnahme liegt im {ibrigen darin,
daB die Bundesbank, die bisher
ihre Waffen lediglich gegen den
inneren Feind des wirtschaftlichen
Gleichgewichtes einsetzte, sich nun-
mehr auf einen Zweifrontenkrieg
eingelassen hat, von dem niemand
weiB, ob er nicht bisher unerkannte
Gefahren in sich birgt.

Notenbank konjunkturpolitisch
iiberfordert

Die Meinung, daB die Bundes-
bank mit ihrem jetzigen Vorgehen
den auBenwirtschaftlichen Belan-
gen den Vorrang vor den inneren
konjunkturpolitischen Erfordernis-
sen eingerdumt oder gar einen
grundlegenden Wandel in ihrer
Politik eingeleitet hat, trifft indes-
sen nicht zu. Die Diskontsenkung
in dieser Zeit einer itberforderten
Hochkonjunktur ist vielmehr, so
widerspruchsvoll dies auf den
ersten Blick gegeniiber dem her-
kémmlichen Verhalten erscheinen
mag, als eine neue Variante in
dem Bemiihen der Notenbank zu
werten, mit ihren beschrankten
Mitteln die Stabilitdt der D-Mark
zu sichern. Die Aufrechterhaltung
der {brigen liquiditdtseinschrén-
kenden MaBnahmen bestédtigt diese
Auffassung. Dennoch erscheint es
fraglich, ob eine derartige Zweitei-
lung der MafSnahmen — Ausrich-
tung der Diskontpolitik auf eine
Abwehr ausléndischen Geldes und
Anwendung der iibrigen, guantita-

1960/X1I



tiv wirkenden Instrumente auf die
Binnenkonjunktur — erfolgreich
sein wird, zumal hierdurch in der
innerdeutschen Kreditpolitik offen-
sichtlich ein Bruch zwischen Zins-
ermédbigung und quantitativen Re-
striktionen entstanden ist.
Inwieweit die Kreditverbilligung
der Expansion im Inland neue Nah-
rung liefert, ist nicht abzusehen.

Fest steht jedoch, daB sie einen -

Anreiz auf die inlandische Wirt-
schaft ausiibt, in verstdrktem Um-
fang billigere Kredite aufzuneh-
men. In diesem Zusammenhang sei
darauf hingewiesen, daB auch die
Mindestreserven keine wirksame
Bremse mehr darstellen. Wéahrend
sie den GeldzufluB, der sich aus
den AuBenwirtschaftsiiberschiissen
fir die Wirtschaft ergibt, primér
iberhaupt nicht berithren, wird
die entsprechende Bankenliquiditat
nur teilweise gebunden. Da man
die Mindestreserven nicht sténdig
erhdhen kann, wird der weitere
LiquidisierungsprozeB nur verlang-
samt, aber nicht verhindert. War
schon die bisherige Zinshéhe kaum
ein ernsthaftes Hindernis fiir die
Kreditfinanzierung von Investitio-
nen, ist es die derzeitige erst recht
nicht. Das aber ist gerade das Ge-
genteil von dem, was konjunktur-
politisch notwendig erscheint. Die
Frage, ob ein niedriger Diskont in
einer iiberhitzten Konjunktur in
Verbindung mit andauernden Re-
striktionsmaBnahmen der Anfang
einer neuen Ara der Wahrungs-
politik sein kann, wird die Ent-
wicklung sehr bald beantworten.

Nicht minder problematisch ist
die anldBlich der Diskontsenkung
geplante ErméBigung der Haben-
zinsen, zumal sie in eine Zeit fallt,
in der dem Sparer schon aus psy-
chologischen Griinden ein ange-
messener Zins fiir seine Einlagen —
Gelder, die er dem Konsum ent-
zieht —, gewdhrt werden miiBSte.
Die Sorge, der Sparer, der durch
die Dbisherige Entwicklung der
Preise bereits ohnehin benachtei-
ligt ist, kénnte kiinftig einen ge-
ringeren Teil zur Geldwertstabilitat
beitragen, wird dadurch nur ver-
starkt.

Man sieht, viele konjunkturpoli-
tische Probleme bleiben ungeldst
oder werden sogar noch verscharft,
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uﬁhﬁngi“.

das Ol mit der Sicherheits-Reserve!

Der Bundesbank wird es nicht mog-
lich sein, mit ihren herkdmmlichen
Mitteln die monetdre Gesamtnach-
frage so zu zu begrenzen, wie es
zur Vermeidung konjunktureller
Ubersteigerungenim Interesse eines
stabilen Geldwertes erforderlich
wire. Nachdem die Notenbank den
EntschluB zur Diskontsenkung ge-
faBt hat, ist nun die Bundesregie-
rung an der Reihe, die Verantwor-
tung fir die Konjunkturdampfung
mitzuiibernehmen.

Entwicklungshilfekein Allheilmittel

Vom konjunkturpolitischen Ver-
halten der o6ffentlichen Hand wird
es in hohem MaBe abhédngen, ob
der jetzt eingeschlagene Kurs eine
Abschwichung des Preisauftriebs
herbeifiihren und eine Sicherung
der Kaufkraft gewdhrleisten kann.
Dies sollte um so leichter fallen,
als die Politik der Bundesbank zur
Zeit durch die Kassenentwicklung

der offentlichen Haushalte unter-
stiitzt wird, Innerhalb eines Jahres
stiegen die 'Guthaben o&ffentlicher
Stellen bei der Bundesbank um fast
2 Mrd. DM und erreichten Mitte No-
vember mehr als 4,5 Mrd. DM. Da-
mit ist es gelungen, den betrédcht-
lichen Devisenzufluf im Verlauf
eines Jahres in Héhe von unge-
féhr 9 Mrd. DM zur Hélfte geld-
politisch zu neutralisieren.

Die konjunkturpolitische Initia-
tive der Bundesregierung gibt in-
dessen wenig Hoffnung auf durch-
schlagende konjunkturberuhigende
Effekte im Inland. Man kann sich
nicht des Eindrucks erwehren, daB
eine verstirkte Entwicklungshilfe
zundchst als Allheilmittel herhal-
ten muB. Zweifellos ist sie sowohl
politisch als auch Skonomisch not-
wendig und unausweichlich. Ob
sie allerdings die westdeutsche
Konjunktur wirksam dé@mpfen wird,
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ist zumindest im Hinblick auf die
moglichen Finanzierungsquellen
fraglich. Da sie neben den 1,5 Mrd.
DM der Wirtschaftsunternehmen
durch Beitrdge des Bundes und der
Lander, durch Erlése aus der Pri-
vatisierung des Volkswagenwer-
kes sowie durch ERP-Mittel und
Eigenmittel der Kreditanstalt fiir
Wiederaufbau im Jahre 1961 eine
GroBenordnung von 3 bis 4 Mrd.
DM erreichen soll, wird durch die
Aufbringung wohl nur ein Teil der
Ubernachfrage abgeschopft. Die
Mittel werden nicht nur aus liqui-
den, sondern auch aus auslandi-
schen und stilliegenden Geldern
des Fiskus finanziert werden, viel-
leicht sogar durch Refinanzierung
bei der Bundesbank. Viele Unter-
nehmer werden angesichts der auf
sie entfallenden Quote mehr auf-
bringen miissen, als es mit ihren
betriebswirtschaftlichen = Notwen-
digkeiten vereinbar ist. Um ihre
«Zeichnungsverpflichtung” erfiillen
zu kénnen, werden sie sich zwangs-
Iéiufig‘ nach Refinanzierungsmog-
lichkeiten umsehen miissen. Eine
Anderung der Unternehmerdisposi-
tionen, etwa in der Form, daB die
Investitionspldane revidiert werden,
ist kaum zu erwarten. Vieles spricht
dafiir, daB es in manchen Bereichen
sogar zu einer zusatzlichen Anre-
gung derWirtschaftstatigkeit kommt.
Insoweit wird der konjunkturpoli-
tische Effekt der Aktion zunichte
gemacht. Ferner muf mit dem
Bumerang-Effekt gerechnet werden,
das heit die Entwidklungsldnder
werden, wie die Erfahrung gezeigt
hat, einen wesentlichen Teil der
Gelder wieder in der Bundesrepu-
blik ausgeben. Hieran diirfte selbst
eine ,buy not german-Klausel” nur
wenig dndern. SchlieBlich ist das
Wechselkursgefdlle noch so gro8,
daBl bedeutende Betrdge schon aus
diesem Grunde wieder in das Bun-
desgebiet zurlickstromen kénnten.

Die Entwicklungshilfe wird vor-
aussichtlich die Nachfrage nicht di-
rekt und die Liquiditat wahrschein-
lich nicht in dem erforderlichen
AusmaB beriihren. Selbst wenn sie
iiberwiegend aus dem inléndischen
Kreislauf finanziert werden sollte,
ergeben sich gewisse Probleme.
Man kann dem Dilemma aus der
Bumerang-Wirkung nicht dadurch
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begegnen, daB man Steuererleichte-
rungen fiir private Investitionen in
den Entwicklungslandern gewaéhrt.
Dies wiirde eine Beglinstigung des
Giiterexports, mithin eine Verschér-
fung der auf die hohen Ausfuhr-
liberschiisse zuriickzufiihrenden
Spannungen bedeuten. Auf der an-
deren Seite bietet das Idealmodell,
Bereitstellung verstdrkter Mittel
aus den laufenden Steuereinnah-
men, aber nur wenig Aussicht auf
Realisierbarkeit, da niemand —
zum mindesten in néchster Zeit —
weder mit Steuererhéhungen noch
mit Einschrinkungen von Staats-
ausgaben rechnet. Zu berlicksichti-

gen ist auch, daB ein méglichst ho-

her Nutzeffekt nur durch eine wir-
kungsvolle Aufteilung der Entwick-
lungshilfe und durch das Vorhan-
densein einer leistungsfdéhigen Or-
ganisation, iiber die die Gelder ge-
leitet werden, gewdhrleistet werden
kann. Man wird daher nur gut tun,
von der Entwidklungshilfe allein
keine allzu groBe Entlastung zu
erwarten.

Méglichkeiten fiir eine wirkungs-
volle Fiskalpolitik noch gegeben

Eine ernsthaft auf Konjunktur-
dampfung gerichtete Fiskalpolitik
hédtte auch jetzt noch Gelegenheit,
das Grundiibel der st&ndigen Ent-
stehung gilitermédBig ungedeckter
Nachfrage und andauernder Ligidi-
titsschopfung an der Wurzel zu
packen., Da dies jedoch nicht mehr
iiber eine verstdrkte Produktions-
steigerung mdoglich ist, weil einer-
seits die hierfiir notwendigen Mehr-
investitionen den Uberhitzungsgrad
nur verstdrken wiirden und ande-
rerseits die erforderlichen Arbeits-
krifte fehlen, kann, abgesehen von
einer Aufwertung der D-Mark, nur
eine Politik der Erhéhung der Im-
porte und der Verlangsamung des
Exportwachstums in Betracht kom-
men, etwa in Form der bereits er-
wihnten Suspendierung der Um-
satzsteuerrlickvergiitung und der
Umsatzausgleichsteuer. Wenn man
mit dieser verschleierten Korrektur
der DM-Wechselkurse auf dem Ge-
biet des Warenaustausches auf
Grund der wahrscheinlich nicht all-
zu grofien Verbilligung der Importe
auch keinen ausgesprochenen Ein-
fuhrboom ausgelost hétte, so wire
damit aber sicherlich ein Druck auf

die Preisbildung im Inland aus-
geiibt worden, der mehr Wert ge-
habt hitte als die Zusagen, Preis-
disziplin zu halten.,

In diesem Zusammenhang muB
darauf hingewiesen werden, daB
die Steuereinnahmen der 6ffent-
lichen Hand im laufenden Jahr aller
Voraussicht nach um etwa 10 Mrd.
DM wachsen werden. Selbst wenn
man auf einige Milliarden DM zu-
gunsten einer antizyklischen Fi-
nanzpolitik verzichtet, den verblei-
benden GroBteil aber wiederum
der heimischen Volkswirtschaft zu-
fithren wiirde, diirften die expansi-
ven Momente der o6ffentlichen Fi-
nanzpolitik immer noch betrdchtlich
stirker sein als die konjunktur-
mindernden. Die These, Mehraus-
nahmen koénnten preisneutral wir-
ken, wenn entsprechend tatsdchliche
zuséatzliche Einnahmen erzielt wer-
den, hat in Zeiten einer Konjunk-
turerhitzung nur relative Giiltigkeit.

Die Situation fordert von der
Bundesregierung und allen anderen
verantwortlichen Stellen, die Ober-
flachenbehandlung aufzugeben und
Vorschldge zu realisieren, die tiefer
und umfassender wirken. Nur so
kann man konjunkturpolitisch wie-
der Boden unter die FiiBe bekom-
men. Ob es sich dabei um die hier
erorterten Manahmen handelt oder
um Pléne zur fithibaren Einschran-
kung der degressiven Abschrei-
bung, zur Anndherung der Steuer-
félligkeit an den Zeitpunkt des Ent-
stehens der Steuerschuld, zum ver-
mehrten Einsatz von auslandischen
Arbeitskraften und zum befristeten
Stopp der Bautéatigkeit auf Teil-
gebieten — um nur einige wenige
Zu nennen —, ist weniger entschei-
dend. UnerlaBlich ist es jedoch, daf§
die fir die Konjunkturddmpfung
notwendigen MaBnahmen ohne Be-
einflussung durch Sonderinteressen
so koordiniert und zeitgerecht ge-
troffen werden, daB sie jeden Kon-
flikt konjunktur- und allgemein-
politischer Zielsetzungen moglichst
ausschalten. Leistet die o6ffentliche
Hand der Bundesbank diese Hilfe
nicht, bliebe die ganze Last der
Konjunkturpolitik bei der ohnehin
iberforderten Notenbank. Dieser
Schritt in eine Sackgasse kénnte
verhdngnisvoll sein, insbesondere
fiir den Sparer. (Gn)
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