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Giinter GroBer

Am Rande
der
Rezession

Kznjunkturelle Entwicklung als
ufeinanderfolge wechseln-
der Ungleichgewichte — diese
Charakteristik  findet gegen-
wartig in der Bundesrepublik
eine eindrucksvolle Bestatigung.
Kaum haben die an der Gemein-
schaftsdiagnose beteiligten fiinf
Wirtschafisforschungsinstitute in
ihrer jiingsten Analyse den kon-
junkturellen Entspannungspro-
zeB als Frucht der Stabilisie-
rungsbemiihungen von Bundes-
regierung und Bundesbank kon-
statiert, da suchen sie schon
den Vergleich mit dem Herbst
1966, als die Bundesrepublik auf
der Schwelle zu ihrer ersten
Nachkriegsrezession stand. Auf
diesem Hintergrund stellt sich
die Grundfrage nach Intensitat
und Dauer des nunmehr be-
gonnenen konjunkturellen Ab-
schwungs um so nachdriicklicher.

Die quantitative Prognose
aber erscheint gegenwértig be-
sonders schwierig. Sehr wichtige
Entscheidungen stehen sowohl
auf lohnpolitischem wie auch
auf wahrungspolitischem Gebiet
noch aus, und der Zeitpunkt
eines konjunkturpolitischen Kurs-
wechsels laBt sich angesichts
der herrschenden Diskrepanz
zwischen Preis- und Produk-
tionsentwicklung nicht voraus-
sagen. Ohne anregende MaB-
nahmen glauben die Institute
fir 1972 nur noch mit einer
schwachen Ausweitung der Ge-
samtnachfrage rechnen zu kén-
nen, vor allem weil sich die In-
vestitionsneigung weiter verrin-
gern wird.

Das reale Bruttosozialprodukt
wird daher den groBten Teil des
kommenden Jahres {ber nicht
zunehmen. Die Auslastung der
Kapazitaten wird kontinuierlich
sinken, die Zahl der Erwerbs-
tatigen leicht zuriickgehen. Es
ist dabei zwar mit einem deut-
lichen Nachlassen des Lohn-
kostendrucks und einer spir-
baren Beruhigung bei den Er-
zeugerpreisen zu rechnen. Der
Anstieg der Verbraucherpreise
wird sich jedoch nur allmahlich
abflachen und im Jahresdurch-
schnitt 1972 wohl immer noch
4,5% betragen. Die schon er-
reichte Phase der ,Stagflation”

wird mithin so bald noch nicht-
zu Ende gehen.

Eine ,Flucht nach vorn“ in
eine ungehemmte Expansions-
politik wird zwar von den an
der Gemeinschaftsdiagnose be-
teiligten Instituten nicht als kon-
junkturpolitischer Ausweg ak-
zeptiert. In ihrer Mehrheit aber
sehen sie jetzt in der Verhinde-
rung einer Rezession das kon-
junkturpolitische Nahziel. Nur so
sei ein verstarkter Produktivi-
tatsanstieg und damit eine Brem-
sung des Kostenanstiegs zu er-
zielen. Als wichtige stabilitdts-
politische Absicherung der Nach-
fragestimulierung, die zunéchst
vor allem durch eine baldige
Rickzahlung des Konjunkturzu-
schlags erfolgen soll, wird die
preisdampfende Wirkung der
De-facto-Aufwertung betont. Ge-
gebenenfalls miisse daher die
Bundesbank eine Riickbildung
des gestiegenen Wechselkurses
der D-Mark mit Devisenverkau-
fen verhindern.

Die Beibehaltung des erreich-
ten Aufwertungssatzes im Verein
mit expansiven binnenwirtschaft-
lichen MaBnahmen erleichtert
auch die Umlenkung bisher ex-
portorientierter Ressourcen auf
die Deckung dringtichen Inlands-
bedarfs. Ohnehin diirfte die Sta-
gnation der Einfuhr trotz ge-
dampfter Ausfuhrexpansion wie-
der zu steigenden Exportiiber-
schilssen filhren. Die Gefahr
schlieBlich soverursachter Gleich-
gewichtsstérungen wiirde durch
eine Quasi-Abwertung der D-
Mark erhéht.

So wenig aber die Prognose
der Institute angesichts der
binnen- und auBenwirtschaft-
lichen Unsicherheitsfaktoren den
Nebel Giber der Konjunkturland-
schaft [iften konnte, so wenig
vermdgen die genannten kon-
junkturpolitischen Uberlegungen
die Risiken des Marsches auf
schmalem Grat zwischen Infla-
tion und Rezession auszuschal-
ten. Nur wer letztlich bereit ist,
eines dieser beiden Ubel in
Kauf zu nehmen, um das andere
zu vermeiden, wird gegenwértig
keine groBe Miihe bei der Aus-
wahl konjunkturpolitischer Re-
zepte haben.
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