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Konjunkturpolitik der ungenutzten Instrumente

Selten treten die Folgen wirtschaftlidier Maßnahmen so deutlich in das Be
wußtsein der Öffentlichkeit w ie jüngst in Gestalt der akuten Absatzschwierig

keiten auf dem Kapitalmarkt. Die Gründe dafür, daß sich dieser Markt wieder 
einmal als „unergiebig" erweist, lassen sich nämlidi in gerader Linie auf kon
junkturpolitische Maßnahmen zurückverfolgen; auf die Kuponsteuer und auf die 
Restriktionsmaßnahmen (Mindestreservenerhöhung usw.) der Bundesbank. Die 
Sondersteuer vertrieb das ausländische Kapitalangebot vom deutschen Markt, 
und die Restriktion engte mit der Liquidität der Banken zugleidi ihre Aufnahme
fähigkeit für W ertpapiere ein. Die Banken sind immer nodi sehr wichtige W ert
papierkäufer; restriktive Notenbankpolitik ist daher audi restriktive Kapital
marktpolitik. Bei dieser «Gelegenheit sind erneut Konflikte zutage getreten, denen 
sidi die Konjunkturpolittik immer wieder gegenübersieht.

Es ist seit langem erklänrtes Ziel der Bundesregierung, einen funktionsfähigen —  
und das heißt wohl: einten den reibungslosen Ausgleich von Angebot und Nach
frage gewährleistenden —  Kapitalmarkt zu schaffen und zu erhalten. Die so 
definierte Funktionsfähi(gkeit des'Kapitalmarktes ist — übrigens nicht zum ersten 
Mal — „auf dem Altar der Konjunkturpolitik" geopfert worden. Zweifellos ist 
ein funktionsfähiger Kaipitalmarkt für jede Volkswirtschaft ein außerordentlich 
wichtiges Instrument. Alber er ist eben ein Instrument, die Gewährleistung seiner 
Funktionsfähigkeit ist k e in  „letztes Ziel" der Wirtschaftspolitik. Zu den „letzten“ 
Zielen dagegen gehört d ie  Wahrung zumindest jenes Grades von relativer Preis
stabilität, den wir heute haben. Diesem Zwedc dient die Restriktionspolitik. Daß 
die Konfliktsituation zu Lasten des Kapitalmarktes gelöst wurde, ist angesichts 
des ungleidien Ranges der betroffenen Gegenstände eigentlich selbstverständlich.

Der aktuelle Fall hat indessen noch w eitere grundsätzliche Aspekte. Konjunktur
politik ist W irtsdiaftspolitik unter einem ganz speziellen Blidswinkel, und dieser 
Blidiwinkel ist kurzfristig. Damit gerät die Konjunkturpolitik zwangsläufig immer 
wieder in Konflikte, die sidi daraus ergeben, daß etwas kurzfristig Richtiges 
längerfristig durdiaus falsdi sein kann — und umgekehrt. Ein wichtiges Beispiel 
dafür ist die konjunkturpolitische Beeinflussung der Investitionen. Die kurzfri
stige W irkung einer Investition ist der Einkommenseffekt. Von Beginn an bedeu
tet die Durdiführung einer Investition die Schaffung von Einkommen und damit 
— abgesehen von der Spartätigkeit ■— von Nachfrage. Erst erheblidi, mandimal 
Jahre später reifen die Früchte in Form neuer Kapazitäten, die zusätzlidies An
gebot und damit Entlastung bedeuten. Das zeitlidie Auseinanderklaffen von Ein
kommens- und Kapazitätseffekt ist die Quelle eines wirtsdiaftspolitisdien Dilem
mas ersten Ranges. Unter kurzfristigen Aspekten müßte die Investitionstätigkeit 
in Zeiten drohender oder schon akuter Überhitzung gedrosselt werden. Unter 
etw as längerfristigen Gesiditspunkten müßte sie dagegen eher gefördert werden.

Die wirtsdiaftspolitisdie Lösung dieses Konfliktes fällt m eistens zugunsten des 
kurzfristigen Gesichtspunktes aus. Zweifellos gibt es dafür oft audi gute Gründe.
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In vielen  Situationen ist eben der Spatz der Nachfragedrosselung in der Hand 
besser als die Taube künftiger Kapazitäten auf dem Dach. Die Folgen solchen 
Verhaltens mögen auch länger- und sogar langfristig hinzunehmen sein, wenn es 
nur darum geht, eine überschäumende Investitionstätigkeit von Zeit zu Zeit in 
ihre Grenzen zu weisen. Sehr viel problematischer ist es, wenn bestimmte Be
darfe — deren grundsätzliche Anerkennung als Bedarf hier vorausgesetzt werden 
kann — immer wieder mit dem Hinweis auf das konjunkturpolitisdie Erfordernis 
der Stunde von der Dedcung ausgeschlossen werden. Das aber ist bei bestimmten 
öffentlidien Bedarfen lange Zeit und in erheblichem Umfange der Fall gewesen.
Erst in letzter Zeit hat sich hier einiges geändert, wenn man z. B. an den Straßen
bau, an die Förderung des Bildungswesens und ähnlidies denkt. Aber durdi die 
Versäumnisse der Vergangenheit ist ein derartiger Nachfragestau aufgetreten, 
daß jetzt und künftig ein Zurüdcstellen aus konjunkturpolitischen Gründen immer 
weniger mit längerfristigen (Wadistums- und Struktur-) Erfordernissen zu ver
einbaren ist.

Die Tatsadie, daß w iditige Bereidie öffentlicher Ausgaben lange aus konjunktur- 
politisdien Gründen immer wieder zurüdigesetzt wurden, zeigt — neben der ver
breiteten ideologisch begründeten Geringschätzung öffentlichen Bedarfs — eine 
Sdiwädie unserer Konjunkturpolitik, die durchaus nicht „in der Natur der Sache" 
liegt und somit zwangsläufig wäre. Konjunkturpolitik geht meistens — w ie die 
W irtsdiaftspolitik überhaupt — den W eg des geringsten W iderstandes. Eine 
Ausnahme madit dabei die Notenbank. Die Hüterin der Währung läßt sidi auch 
durdi lebhafte Proteste von Interessenten — „die Wirtsdiaft" hat eine Politik 
der Konjunkturdämpfung, von der sie selbst betroffen war, nodi nie begrüßt — 
nidit von ihrem Kurs abbringen. Ihre Unabhängigkeit macht sie glüdclicherweise 
gegen Interesseneinflüsse immun. Die Konjunkturpolitik des Staates dagegen  
war durchweg eine Politik der Rüdcsiditnahmen.

Beispiele dafür gibt es genug. (Das Durchhalten im Falle der Kuponsteuer war 
eine der Ausnahmen, die die Regel bestätigen.) Von der naheliegenden und 
immer wieder geforderten Erleiditerung der Agrareinfuhr ist so gut w ie kein 
Gebraudi gemacht worden. Die Variierung der steuerlidien Be- und Entlastung 
im grenzübersdireitenden Verkehr kam nidit zustande. Der private Konsum 
wurde nicht, w ie es in anderen Ländern gang und gäbe ist, durch steuerlidie Maß
nahmen (z. B. Veränderung der Verbrauchsteuersätze) manipuliert, sieht man von 
der konjunkturpolitisch ganz unangebrachten Stimulierung durch die jüngste Sen
kung der Einkommensteuern ab. Wenn „gedämpft" wurde, dann vorzugsweise 
auf jenen Gebieten, wo man vermeintlidi keine Interessen berührte. „Eingespart" 
wurden Ausgaben für das Verkehrs-, Bildungs- und Gesundheitswesen. So ent
stand allmählidi eine Disproportionalität der Bedarfsdedcung, die erst jetzt nach 
und nach in ihrem ganzen Umfang siditbar wird.

Konjunkturpolitik ist in der Bundesrepublik immer nodi in erster Linie N oten
bankpolitik. Das liegt nicht daran, daß die — nach allgemeiner Auffassung wirk
sameren — Instrumente der fiscal policy, der Außenhandelspolitik usw. nicht vor
handen wären. Sie sind es, wenigstens in der Anlage. Aber offenbar ist die 
Anwendung der wenigsten Instrumente durchsetzbar. Der einseitige Einsatz die
ser w enigen führt dann zu jenen längerfristig untragbaren Verzerrungen in der 
Bedarfsdedsung, von denen die Rede war. Notenbankmaßnahmen andererseits 
wirken global, sie  treffen „überhitzte“ w ie unausgelastete Bereiche. Das wird 
gerade jetzt deutlidi. Erheblidie Tiefbaukapazitäten liegen bradi, die geeignet 
wären, für öffentlidie Bauvorhaben von hoher Dringlidikeit eingesetzt zu wer
den. Aber der „angesdilagene" Kapitalmarkt erlaubt nidit, genügend Mittel im 
Kreditwege aufzunehmen (und die ordentlichen Einnahmen reidien, nicht zuletzt 
w egen der Steuersenkung, nicht aus).
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Konjunkturpolitik ist w ie jede Politik eine „Kunst des Möglidien". Es wäre da
her falsch, zu erwarten, daß M odellvorstellungen aus der Theorie der W irtsdiafts
politik in diesem Bereidi verwirklidit werden könnten. Dodi es sdieint so, als 
wenn der Maßstab des als „möglidi" Erachteten von den politisch verantwort- 
lidien Organen der Wirtschaftspolitik allzu niedrig gesetzt worden ist. Es wäre 
ein bedauerliches Selbstzeugnis für unsere Wirtschafts- und Gesellschaftsord
nung, wenn die bisherigen Lösungen das erreidibare Maximum darstellen würden.

Hans-Jürgen Schmahl

K U R Z  N O T I E R T

Unternehmer fordern  Koordinierung des „roten Handels“

„Realismus, Differenzierung, Anpassungsfähigkeit und Zusammenarbeit — das müssen die Haupt- 
kriterien für eine gemeinsame Osthandelspolitik der OECD-Länder sein", heißt es in einer ge
meinsamen Erklärung der Europäischen Vereinigung für Wirtschaftliche und Soziale Entwicklung 
(CEPES) und ihrer Schwesterorgariisationen, dem amerikanischen Committee for Economic De
velopment (CED) und dem japanischen KEIZAI DOYUKAI. Die diesen Vereinigungen angehören
den Unternehmer fordern in einer soeben in Frankfurt/Main unter dem Titel „Ost-West-Handel: 
Eine gemeinsame Politik für den Westen" veröffentlichten Schrift die Einrichtung eines neuen 
OECD-Ausschusses {Committee for East-West-Trade) zur Koordinierung der Osthandelspolitik. 
Angesichts der besonderen Bedeutung, die dieser Erklärung nicht zuletzt im Hinblick auf die 
EntspannungsbemQhungen zwischen Ost und West zukommt, veröffentlichen w ir nachstehend 
die wichtigsten Gedanken der CEPES-Forderung.

E i n e  E xpansio in  des O sthandels, so 
he iß t es von  ¡s e ite n  der CEPES, die 
von den U nterneehm ern  grundsätzlid i b e 
ja h t w erde, v e rr la n g e  im In teresse des 
W estens e ine  v e ir s tä rk te  Zusam m enarbeit. 
D er zu g rü n d en d le  OECD-Aussdiuß kö n n 
te  d ieser A ufgcabe am besten  gered it 
w erden. Ihm so lll e in e  bera tende G ruppe 
aus d e r  W irtsd iaaft assoziiert w erden, da
m it g ew ährle is te ;t ist, daß die p riv a te  In
dustrie  und  d e :r H andel die A rbeiten  
d irek t v e rfo lg en  und beeinflussen kön
nen. G leichzeitig  so ll e r  dem  notw endigen 
Inform ations- u n d  E rfahrungsaustausdi 
d ienen. In  dem  Business and Industry  
A dv iso ry  C om m ittee  (BIAC) bei der 
OECD b esteh t b e re its  ein entsprechender 
A ussdiuß, dem  a u d i die neuen  Funktio 
nen  üb ertrag en  w erden  könnten.

Für d ringend  erfo rderlid i w ird  eine 
Ü bereinkunft der w estlid ien  R egierungen 
ü b e r d ie  K reditbedingungen gehalten . 
H ier w eichen allerdings d ie  A nsid iten  d e r  
e inze lnen  V erein igungen voneinander ab. 
W ährend  das am erikanisdie CED die 
K red itlaufzeit ohne A usnahm e auf fünf 
Ja h re  beg renz t sehen will, haben  sid i die 
eu ropä isd ien  CEPES-Gruppen und  das 
japan ische KEIZAI DOYUKAI n id it auf 
e ine gem einsam e F rist festgelegt.

Die Laufzeit der b ila tera len  H andelsab 
kom m en soll ebenfalls begrenzt w erden. 
S d iließ lid i w ird  auf d ie  W id itigke it di
re k te r  K on tak te  in Form  von  ständigen 
H an d elsv ertre tu n g en  und Industrieaus

stellungen sow ie auf die A usw eitung des 
K ulturaustausches und  des Tourism us 
zw isdien  O st und W est zur In tensiv ie
rung d e r  H andelsbeziehungen h inge
w iesen.
Ü bereinstim m ung besteh t in  der Ansicht, 
daß es falsch w äre, e ine O sthandelspo li
tik  anzustreben, die für d ie  östlichen 
H andelspartner unannehm bar w äre. Für 
den  W esten  bestehe  v o r a llen  D ingen 
das Problem, d ie jen igen  B eziehungen zum 
O sten  zu fördern, d ie  d en  w estlichen In 
te ressen  am besten  d ienen. D abei m üs
sen natürlich die In te ressen  und  M öglich
k e iten  des O stens berücksichtigt w erden. 
V on e iner K oordinierung der O sthandels
po litik  der w estlichen Länder v e rsp re 
chen sich die U nternehm er folgende V or
teile :
1. R ealisierung  w irtschaftlicher V orteile  
durch den H andel,
2. V erm eidung d e r N ad ite ile , d ie  sich 
für p riv a te  U nternehm er gegenüber S taa t
handelsländern  ergeben,
3. A ufrech terhaltung  e in e r Em bargo
politik  für den E xport m ilitärisch wich
tiger G üter,
4. U n terstü tzung  der A ufw eichungsten
denzen im  O stblock aus politischen und 
w irtschaftlichen G ründen sow ie
5. eine F örderung der m ark tw irtschaftli
chen K räfte in  den  W irtschaftssystem en 
des O stens in  der H offnung, gleichzeitig 
zu e iner V erbesserung  d e r  politischen 
B eziehung zu fre ieren  G esellschaftssyste
m en zu gelangen. C. F.
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