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ZEITGESPRÄCH

Konjunkturpolitik im Dilemma

Die Konjunkturpolitik befindet sich gegenwärtig in einem Dilemma; drohender Rückgang 
der Beschäftigung auf der einen, zunehmende Preissteigerungsraten auf der anderen

Seite. Soll man durchstarten oder nicht?

Ein Durchstarten wäre verfehlt
Hans Tietmeyer, Bonn

Eine eindeutige Antwort auf 
die Frage nach der adäqua­

ten Konjunkturpolitik ist gegen­
wärtig besonders schwierig. Um 
rationale wirtschaftspolitische 
Entscheidungen treffen zu kön­
nen, bedarf es bekanntlich nicht 
nur einer zutreffenden Einschät­
zung der aktuellen Lage; minde­
stens ebenso wichtig ist -  vor 
allem wegen des teilweise be­
trächtlichen zeitlichen Wirkungs­
horizontes der konjunkturpoliti­
schen Maßnahmen — eine eini­
germaßen verläßliche Prognose 
der weiteren Entwicklung.

Größere Unsicherheit

Die Ereignisse im Mineralöl- 
bereidi haben nun aber sowohl 
die Analyse der tatsächlichen 
Gesamtlage als insbesondere 
auch die notwendige Voraus­
schau auf die gesamtwirtschaft­

lichen Tendenzen der nächsten 
Monate ungemein erschwert. 
Denn niemand kann verläßlich 
sagen, inwieweit die Verhaltens­
muster der Vergangenheit auch 
heute nach dem ölschock noch 
gelten, zumal sich die deutsche 
Wirtschaft ohnehin in der Phase 
des konjunkturellen Übergangs 
befindet.

Für die Wirtschaftspolitik be­
deutet dies: Bei allen Entschei­
dungen ist noch mehr Vorsicht 
und Behutsamkeit geboten, als 
das schon in „Normalzeiten“ der 
Fall ist. Gleichzeitig erfordert 
diese vergrößerte Unsicherheit 
erhöhte Aufmerksamkeit und 
Flexibilität, um etwaigen über­
raschenden Entwicklungen 
schnell und richtig entgegentre­
ten zu können.

Bei der Komplexität der aktu­
ellen Situation und der wirt­

schaftlichen Perspektiven für die 
kommenden Monate halte ich es 
nicht für angemessen, die Frage 
nach der konjunkturpolitischen 
Kursbestimmung auf die ein­
fache Alternative „Durchstarten 
oder nicht“ zu verkürzen. Die 
konjunkturpolitische Aufgabe ist 
gegenwärtig sicherlich vielfälti­
ger und differenzierter, als daß 
sie sich unter die schlichte For­
mel „Durchstarten“ oder „Gas­
geben“ subsumieren ließe. Sie 
kann nur aus einer näheren 
Analyse der gegenwärtigen Lage 
und der weiteren Perspektiven 
herausdestilliert werden.

Konsequente
Stabilisierungspolitik

Was die gegenwärtige Lage 
angeht, so dürfte weithin Einig­
keit darüber bestehen, daß sich 
die deutsche Wirtschaft in einer
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Phase deutlicher Verlangsamung 
des konjunkturellen Expansions­
tempos befindet. Diese ruhigere 
Konjunkturentwicklung ist nicht 
von selbst gekommen; sie ist 
primär das Ergebnis der konse­
quenten Stabilisierungspolitik 
von Bundesregierung und Bun­
desbank im Jahre 1973. Dem 
Aufschwung wurde — wie der 
Sachverständigenrat zu Recht 
festgestellt hat — die Spitze ge­
kappt, bevor er zum Boom aus­
arten konnte.

Die gedämpfte Entwicklung 
der gesamtwirtschaftlichen Nach­
frage, die wir heute beobachten 
können, war also stabilitätspoli­
tisch durchaus beabsichtigt. Die 
Dezemberzahlen über die Auf­
tragseingänge in der Industrie 
zeigen andererseits, daß von 
einem Konjunktureinbruch bis­
her keineswegs die Rede sein 
kann. Die Nachfrage dürfte viel­
mehr insgesamt gegenwärtig 
noch genügend konjunkturelle 
Tragfähigkeit besitzen, wenn­
gleich eine Reihe von sektoralen 
Schwachstellen nicht zu über­
sehen sind.

Strukturelle Schwächen

Offenkundig ist insbesondere 
die Abschwächung von Nach­
frage und auch Produktion in der 
Bekleidungs- und Textilindustrie 
sowie in der Leder- und Schuh­
industrie. Die -  nur zum Teil 
konjunkturbedingte — Kaufzu­
rückhaltung der Verbraucher hat 
hier manche in Zeiten der Hoch­
konjunktur überdeckte Struktur­
schwäche zu Tage treten lassen. 
Auch in weiten Teilen der Bau­
wirtschaft, vor allem im Woh­
nungsbau, ist die Nachfrage — 
insbesondere unter dem Einfluß 
der gezielten Restriktionspolitik 
-  erheblich geringer geworden. 
Die jahrelange Überhitzungs­
phase hat damit — jedenfalls 
vorerst — ein Ende gefunden.

In den letzten Monaten ist 
auch die heimische Nachfrage 
im Automobilbereich deutlicher
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als zuvor zurückgegangen. Dar­
in spiegeln sich nicht zuletzt 
auch die Vorgänge im Mineralöl­
sektor wider. Stützend wirken 
hier bisher — wie in manchen 
anderen Industriezweigen — die 
Exportaufträge, deren Dynamik 
insgesamt immer noch über­
raschend groß ist. Ein Blick auf 
die Investitionsnachfrage in der 
Industrie zeigt zwar eine im Ver­
gleich zur Zeit vor Inkrafttreten 
der stabilitätspolitischen Maß­
nahmen vom Mai 1973 gedämpf­
tere Investitionsneigung, doch 
ist ein Umbruch gegenwärtig 
nicht auszumachen.

Verschlechterte
Beschäftigungslage

Sorge bereitet gegenwärtig 
die differenzierte Lage am Ar­
beitsmarkt. Zwar haben wir in
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der Bundesrepublik einen — an 
gesamtwirtschaftlichen und in­
ternationalen Maßstäben ge­
messen — nach wie vor hohen 
gesamtwirtschaftlichen Beschäf­
tigungsstand; die Abschwächung 
in den vorhin genannten „Pro­
blembereichen“ hat aber hier zu 
beträchtlichen Beschäftigungs­
problemen geführt und auch die 
gesamtwirtschaftliche Beschäfti­
gungslage im Vergleich zu den 
letzten Jahren verschlechtert.

Die derzeitige Arbeitslosigkeit 
und Kurzarbeit scheinen aber 
nicht nur konjunktureller Natur 
zu sein; strukturelle Faktoren 
spielen dabei eine gewichtige 
und offenbar zunehmende Rolle, 
worauf bereits der relativ mäßige 
Abbau der Arbeitslosigkeit wäh­
rend der letzten Aufschwung­
phase hinwies. Positiv zu werten 
ist die Tatsache, daß die Unter­
nehmen gegenwärtig noch dazu 
neigen, bei Auftragsmangel Ar­
beitskräfte nicht sofort zu ent­
lassen, sondern sie durch Über­
gang zur Kurzarbeit zu halten. 
Darin dürfte ein gewisser Opti­
mismus im Hinblick auf die wei­
tere Konjunkturentwicklung zum 
Ausdruck kommen.

Beunruhigende Preisentwicklung

Beunruhigend ist die Entwick­
lung bei den Preisen. Sah es 
während des vergangenen Som­
mers noch so aus, als ob sich 
die Ansätze zu einer ruhigeren 
Tendenz auch längerfristig durch­
setzen könnten, so hat sich der 
Preisanstieg seit dem Herbst -  
hauptsächlich wegen der enor­
men Verteuerungen im Mineral­
ölbereich — wieder beschleunigt. 
Die direkten Auswirkungen der 
Preiserhöhungen in diesem Sek­
tor auf die Lebenshaltungskosten 
lassen sich ziemlich exakt fest­
stellen: Der Preisanstieg für 
Mineralölprodukte zwischen Sep­
tember und Dezember hat den 
Preisindex für die Lebenshaltung 
im Vorjahresvergleich um 1,4%  
nach oben gedrückt {4-7,8 “/o im 
Dezember). Hinzu kommen noch
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die mittelbaren Wirkungen, die 
sicli allerdings einer exakten 
Quantifizierung weitgehend ent­
ziehen.

Flexible Politik

Die Perspektiven für die wirt­
schaftliche Entwicklung in der 
nächsten Zukunft sind zwar nicht 
mehr so schemenhaft wie vor 
etwa zwei Monaten, doch blei­
ben weiterhin große Unsicher­
heiten. Die ursprünglichen Be­
fürchtungen, durch die Ölversor­
gungspolitik der Förderländer 
werde es zu einer krisenhaften 
Begrenzung der Produktions­
möglichkeiten kommen, haben 
sich bisher nicht bewahrheitet. 
Dazu dürfte nicht nur die von 
früheren Drohungen abweichen­
de Lieferpraxis der Förderländer, 
sondern auch die flexible Politik 
der Bundesregierung und die 
Anpassungselastizität der deut­
schen Wirtschaft beigetragen ha­
ben. Wahrscheinlich muß aber 
auch für die nächste Zeit noch 
mit einer geringeren Ölversor­
gung als ursprünglich geplant 
gerechnet werden.

Welche Rückwirkung eine sol­
che Mangellage und vor allem 
die extremen Ölpreissteigerun­
gen auf Umfang und Struktur 
der gesamtwirtschaftlichen Nach­
frage und das Wachstum des 
Sozialprodukts haben werden, 
läßt sich ex ante kaum rechen­
haft erfassen. Als zusätzliche 
Unsicherheit kommt noch die un­
entschiedene Entwicklung im 
Lohnbereich hinzu. Je mehr die 
tatsächlichen Tarifabschlüsse 
den in einer anderen gesamt­
wirtschaftlichen Lage aufgestell­
ten Forderungen nahekommen, 
um so größer werden die Ge­
fahren für die Sicherung eines 
hohen Beschäftigungsstandes 
und für die Preisentwicklung im 
Jahre 1974 sein.

Insgesamt ist derzeit aber 
nicht zu erwarten, daß es^zu 
einem Konjunktureinbruch 
kommt, wenngleich die Risiken 
für die Beschäftigung größer ge­

worden sind. Insbesondere ist 
ein „Wegsacken“ der Gesamt­
nachfrage, das ein sofortiges, 
massiertes Umschwenken auf 
einen Expansionskurs erfordern 
würde, jedenfalls vorerst nicht 
in Sichtweite. Im Gegenteil ist 
sogar eine gewisse konjunktu­
relle Erholung — auch infolge 
der Substitutionsinvestitionen im 
Energiebereich — in der zweiten 
Jahreshälfte nicht ausgeschlos­
sen.

Die These vom sogenannten 
Nullwachstum (über das gesamte 
Jahr 1974 gesehen) — mit ent­
sprechenden Konsequenzen für 
die Beschäftigung — besitzt zwar 
inzwischen weniger Wahrschein­
lichkeit als noch vor einigen Wo­
chen; sie muß aber angesichts 
der kaum verläßlich voraus­
schätzbaren Reaktionen auf die 
Mineralölvorgänge bei der Mar­
kierung des konjunkturpoliti­
schen Kurses generell als un­
günstige Entwicklungsmöglich­
keit im Auge behalten werden. 
Vor allem infolge der von außen 
kommenden Impulse droht der 
Preisentwicklung eine weitere 
Beschleunigung, die die Gefahr 
einer kumulativen Bewegung in 
sich trägt. Diese Gefahr wächst 
in dem Maße,

□  in dem bei den anstehenden 
preis- und lohnpolitischen Ent­
scheidungen unberücksichtigt 
bleibt, daß der Gegenwert für 
Preissteigerungen beim Rohöl 
ins Ausland fließt und

□  in dem durch eine generelle 
Nachfrageexpansion zusätzliche

Preisüberwälzungsspielräume 
geschaffen werden.

Elirgeizige Zielsetzungen

Die Aufgabe, die sich für die 
Konjunkturpolitik zu Beginn des 
Jahres 1974 stellt, läßt sich mit­
hin wie folgt umreißen:

□  einerseits muß zumindest 
ein Rückgang des Sozialpro­
dukts, mit dem eine gefährliche 
Entwicklung am Arbeitsmarkt 
einherginge, vermieden werden;

□  andererseits müssen die 
Preissteigerungen auf das un­
vermeidbare Maß begrenzt wer­
den.

Im Jahreswirtschaftsbericht 
1974 hat die Bundesregierung 
diese Aufgabenstellung quantifi­
ziert und eine Wirtschaftsent­
wicklung mit

□  einem Wachstum des realen 
BSP von bis zu 2 %;

□  einer Begrenzung der Ar­
beitslosenquote auf rd. 2 “/o im 
Jahresdurchschnitt und

□  einer Beschränkung des Ver­
braucherpreisanstiegs auf etwa 
8 -9  o/o
anvisiert.

Bei dieser Ausgangslage und 
diesen recht ehrgeizigen Zielset­
zungen dürfte es auf den ersten 
Blick einleuchten, daß ein bedin­
gungsloser Expansionskurs, also 
ein Durchstarten, verfehlt wäre. 
Bei einem solchen expansiven 
Kurs könnte zwar vielleicht ein 
etwas höheres reales Wachstum 
erreicht werden, zugleich wäre 
jedoch auch der Hemmschuh für 
den inflationären Kosten- und 
Preisanstieg weggenommen.

Restriktive Grundlinie

Im Rahmen einer Politik der 
flexiblen Vorsorge, wie sie be­
reits in den konjunkturpoliti­
schen Beschlüssen der Bundes­
regierung vom 19. Dezember 
zum Ausdruck gekommen ist, 
sollte derzeit vielmehr weiterhin 
folgendes Konzept verfolgt wer­
den: Unter Beibehaltung der re­
striktiven Grundlinie, vor allem 
im monetären Bereich, wird 
durch gezielte Maßnahmen Be­
schäftigungseinbrüchen entge­
gengewirkt. Dabei ist aber wich­
tig, daß durch solche gezielte 
Aktionen die in der Abschwung­
phase besonders notwendigen 
Strukturanpassungen in der 
Wirtschaft nicht gehemmt wer­
den. Eine Konservierung veral­
teter Strukturen würde die Lei­
stungsfähigkeit der Volkswirt­
schaft nachhaltig schmälern.
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Durch die Aufhebung der spe­
ziell den Investitionsbereich be­
treffenden Dämpfungsmaßnah­
men (Wegfall der Investitions­
steuer, Wiederzulassung der de­
gressiven AfA und der § 7  EStG- 
Abschreibungen im Wohnungs­
bau) und durch die gezielten re­
gionalen und sei<toraien Struk­
turhilfen einerseits, durch die 
Fortführung der übrigen Restrik­
tionsmaßnahmen des Mai-Pro­
gramms, in Sonderheit der Bei­
behaltung der restriktiven Grund­
ausrichtung der Geld- und Kre­
ditpolitik, aber auch der Finanz­
politik andererseits, haben Bun­
desregierung und Bundesbank 
diesen konjunkturpolitischen 
Kurs in ihren Entscheidungen 
deutlich gemacht.

Wirtschaftspolitisches
Maßnahmenbündel

Im Jahreswirtschaftsbericht 
1974 ist diese Linie der Wirt­
schaftspolitik im einzelnen aus­
formuliert worden. Die stabili­
tätsorientierte Konjunkturpolitik 
der flexiblen Prophylaxe gegen 
übermäßige Wachstums- und 
Beschäftigungsrisiken — wie ich 
sie nennen möchte — sieht über 
die Beschlüsse vom 19. Dezem­
ber 1973 hinaus folgendes Maß­
nahmenbündel vor:

□  Beibehaltung der stabilitäts­
orientierten Grundlinie in der 
Geld- und Kreditpolitik; dabei 
sollte allerdings vom Markt her­
rührenden Zinssenkungstenden­
zen nicht entgegengetreten wer­
den. Außenwirtschaftlich be­
dingte Liquiditätsverknappungen 
müßten neutralisiert werden.

□  Schrittweiser Abbau der Ka­
pitalverkehrskontrollen, um 
einem weiteren Absinken des 
DM-Kurses entgegenzutreten, 
ohne allerdings die monetäre 
Stabilisierungspolitik zu gefähr­
den.

□  Zügige Abwicklung der Inve­
stitionsausgaben des Bundes im 
Rahmen der vorläufigen Haus­
haltsführung.

□  Sonderprogramm mit einem 
Umfang von 600 Mill. DM Bun­
desausgaben für Gebiete mit 
speziellen Strukturproblemen, 
das vor allem auf eine Verbesse­
rung der Infrastruktur abzielt.

□  Aber: Keine generelle Aus­
weitung der öffentlichen Haus­
halte über den jetzt absehbaren 
Rahmen hinaus.

□  Kein Einsatz zusätzlicher In­
vestitionsprogramme (vorsorg­
lich werden aber die Arbeiten 
auf technischer Ebene fortge­
setzt, um erforderlichenfalls so­
fort , Maßnahmen ergreifen zu 
können).

□  Auslaufen des Stabilitätszu­
schlages nicht vor dem gesetz­
lich fixierten Termin (30. 6.1974).

□  Festhalten am Anwerbestopp 
für ausländische Beschäftigte.

Erfolgsaussichten

Mit diesem Maßnahmenbün­
del trägt die Wirtschaftspolitik 
sowohl den aktuellen Erforder­
nissen als auch den Perspek­
tiven auf mittlere Sicht Rech­
nung. Es enthält einerseits ge­

nügend Flexibilität, um auf eine 
Änderung der wirtschaftlichen 
Gegebenheiten ohne größere 
Reibungen angemessen reagie­
ren zu können; andererseits 
werden damit die Schritte unter­
nommen, die gegenwärtig zur 
Sicherung der Beschäftigung 
und zur Begrenzung des Preis­
auftriebs vonnöten sind. Ob der 
so markierte Kurs erfolgreich 
sein wird, hängt aber nicht allein 
von der staatlichen Wirtschafts­
und Finanzpolitik ab, sondern 
in nicht minderem Maße von 
dem Verhalten der übrigen am 
Wirtschaftsprozeß Beteiligten.

Die staatliche Politik kann in 
einer marktwirtschaftlichen Ord­
nung mit Tarifautonomie und 
freier Preisgestaltung zwar die 
Rahmenbedingungen setzen und 
verändern, über den Verlauf des 
Wirtschaftsprozesses selbst und 
damit die tatsächliche Realisie­
rung der genannten gesamtwirt­
schaftlichen Ziele entscheiden 
aber die Marktteilnehmer -  und 
das sind auch die Tarifpartner -  
weitgehend selbst. Die staat­
liche Wirtschaftspolitik darf, 
wenn sie die vierfache Zielset­
zung des Stabilitäts- und Wachs­
tumsgesetzes ernst nimmt, nicht 
die Risiken einseitig begrenzen. 
Eine einseitige Risikobegren­
zung, wie sie vielleicht kurzfristig 
mit einer Politik des Durchstar- 
tens erreicht werden könnte, 
wäre nicht nur ein Verstoß ge­
gen die gesetzliche Verpflich­
tung, sie wäre auch allzu leicht 
eine gefährliche Hypothek für 
Wachstum und hohen Beschäf­
tigungsstand im weiteren Verlauf.

K O N Ü  U N K T U R
V O N  M O R G E

D e r  v ie r z e h n t ä g l ic h  e r s c h e in e n d e  K u r z b e r ic h t  d e s  H W W A  -  Institut f ü r  W i r t s c h a f t s ­
f o r s c h u n g  -  H a m b u r g  ü b e r  die B i n n e n -  u n d  W e l t k o n j u n k t u r  u n d  die R o h s to f f m ä rk te

V E R L A G  W E L T A R C H I V  G M B H H A M B U R G
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Kreditbremsen müssen gelockert werden

Georg Neemann, Düsseldorf

Die wirtschaftliche Situation 
im vorigen Jahr war para­

dox. In der zweiten Häifte des 
Jahres erlebten wir Bremsmaß­
nahmen der Bundesregierung 
wie nie zuvor, andererseits hat­
ten wir aber die höchsten Teue­
rungsraten seit der Währungs­
reform. Die Bundesregierung 
hatte im I\/iai ein Stabiiitätspro- 
gramm verabschiedet, das von 
der Bundesbank durch Hochzins- 
politii< und Kreditverl<nappung 
ergänzt wurde. Eine generelle  
Tendenzwende l<onnte aber 
dennoch nicht erreicht werden.

Gefährdung der Arbeitsplätze

Die Gewerkschaften haben 
vielmehr schon im Herbst des 
letzten Jahres vor konjunkturel­
len und beschäftigungsmäßigen 
Schwierigkeiten gewarnt, die 
sich in einigen Wirtschaftszwei­
gen deutlich abzeichneten. Wir 
haben bereits damals gezielte 
Maßnahmen und kreditpoiitische 
Lockerungen für die betroffenen 
Wirtschaftszweige gefordert, weil 
wir der Meinung waren, daß die 
zu global wirkenden Stabilisie­
rungsmaßnahmen von Bundes­
regierung und Bundesbank die 
Arbeitsplätze gefährden würden. 
Traditionelle t Stabilitätspolitik 
nämlich, wie sie Bundesregie­
rung und Bundesbank praktizie­
ren, basiert auf den traditionel­
len Instrumenten der Nachfrage­
restriktion. Dabei unterstellt 
man, daß mit einer Regulierung 
der Angebots- und Nachfrage­
relationen konjunkturelle Stö­
rungen ausgeglichen werden 
können.

Gewiß hat diese traditionelle 
Stabilitätspolitik in der Vergan­
genheit Erfolge erzielen können.

aber ihr Gelingen hängt ent­
scheidend von funktionierenden 
Märkten ab, auf denen Nach­
fragesenkungen auch zu Preis­
senkungen führen. Demgemäß 
sollten mit der globalen Nach­
fragedrosselung sowohl die pri­
vate Kaufkraft als auch die Nach­
frage nach Investitionsgütern 
und der Staatsverbrauch einge­
schränkt werden.

In dieser Hinsicht war es auch 
einleuchtend, weshalb sowohl 
der Sachverständigenrat in sei­
nem Jahresgutachten als auch 
die Forschungsinstitute in ihrer 
Gemeinschaftsprognose für eine 
Fortführung der Bremspolitik 
plädierten. Die Gefahren für die 
Beschäftigung wurden dabei 
nicht nur sträflich mißachtet, 
sondern der Sachverständigen­
rat empfahl unterschwellig sogar 
bewußt das „Spiel mit der Ar­
beitslosigkeit“ als Kampfmittel 
gegen eine befürchtete Dauer­
inflation.

Fragwürdige Giobaisteuerung

Die Gewerkschaften haben al­
lerdings deutlich ihre Kritik laut 
werden lassen gegen das tradi­
tionelle Instrumentarium, das 
nur greifen kann, solange Ange­
bot und Nachfrage auch wirklich 
den Preis bestimmten. Die Er­
fahrung der letzten Jahre und 
die Analyse der wirtschaftlichen 
Lage haben uns jedoch anderes 
gelehrt. Wachsende Konzentra­
tion und der verstärkte Einfluß 
multinationaler Konzerne, für die 
nationale Stabilitätspolitik ein 
immer geringeres Hindernis be­
deutet, haben den Vermach- 
tungsgrad der deutschen Wirt­
schaft vorangetrieben. Diese 
mehr strukturell geprägte Ent­

wicklung unserer Wirtschaftsord­
nung hat Preis- und Gewinn­
erhöhungsspielräume geschaf­
fen, die durch Nachfragerestrik­
tion über Globalsteuerung und 
Kreditpolitik nicht mehr in den 
Griff zu bekommen sind.

Global steuernde Instrumente 
sind zunehmend fragwürdig ge­
worden. Angesichts der Entwick­
lung zum Jahresende konnte es 
nicht verwundern, daß globale 
Stabiiitätspolitik und restriktive 
Geldpolitik dem Ziel „mehr 
Preisstabilität“ kaum näher ka­
men, sondern vielmehr in ver­
stärktem Maße den Zielkonflikt 
zwischen Preisstabilität und 
Vollbeschäftigung schürten. Glo­
balsteuerung und globale Hoch­
zinspolitik und Kreditverknap­
pung enthalten eine Vielzahl im­
manenter Gefahren. Die globalen 
Instrumente
□  provozieren bei starker Do­
sierung einen Konflikt zwischen 
Preisstabilität und Vollbeschäfti­
gung, ohne Preisstabilität errei­
chen zu können (Stagflations­
problem),

□  fördern (insbesondere als 
Folge einer Hochzinspolitik) 
Konzentrationstendenzen und 
verschärfen damit das ordnungs­
politische Inflationsproblem und

□  behindern bei starken Re­
striktionen der öffentlichen Aus­
gaben, vor allem der öffentlichen 
Investitionen, eine kontinuier­
liche Reformpolitik.

Eindämmung der IMarictmacht

Diese Gefahren hatte der 
DGB sehr genau gesehen, als er 
eher als alle anderen die Bun­
desregierung aufforderte, ihre
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globale Bremspolitik aufzuge­
ben. Beschäftigungsrisiken, Kurz­
arbeit und Verlust von Arbeits­
plätzen, besonders bei Arbeit- 
nehmerinnen in Branchen der 
Klein- und Mittelindustrie, waren 
mehr als nur ein Warnsignal für 
uns. Der DGB hat aber nicht nur 
gefordert, sondern gleichzeitig 
eine positive Alternative zur Er­
weiterung unseres stabilitätspo­
litischen Instrumentariums ange- 
boten.

Wesentliches Kriterium der 
vom DGB vorgeschlagenen 
Maßnahmen ist die Eindämmung 
der zunehmenden Marktmacht, 
die in den letzten Jahren immer 
mehr Raum für Preiserhöhungen 
geboten hat. Nach den Vorstel­
lungen des DGB sollte ein sol­
ches Konzept alle in der Wirt­
schaftspolitik wirkenden Fakto­
ren vom Verbraucher über eine 
Wettbewerbsförderung, wo sie 
noch möglich ist und Sinn hat, 
bis hin zur staatlichen Einfluß­
nahme einschließen. Ansätze da­
zu hat sicherlich schon die ver­
besserte Kartellnovelle geboten. 
Positiv darin sind

□  das Verbot der Preisbindung 
der 2. Hand (allerdings erst zum
1.1.1974 und bei weiter mög­
lichen Preisempfehlungen) und

□  die vorbeugende Fusionskon­
trolle (allerdings nicht, wie der 
DGB gefordert hatte, schon bei 
Beteiligung eines Unternehmens 
mit über 500 Mill. DM Umsatz).

Ordnungspolitisches Konzept

Die Kartellnovelle ist zwar ein 
guter Schritt, aber sie kann das 
Problem der Marktmacht nicht 
lösen. Der DGB hat dazu ein 
ordnungspolitisches Konzept 
vorgeschlagen:

□  Verstärkte Verbraucherauf­
klärung und Preisinformation, 
um die Konsumentenmacht als 
wesentliche Voraussetzung eines 
funktionsfähigen Wettbewerbs 
zu stärken:

□  Einsatz der staatlichen Nach­
fragemacht durch eine Konzep­

tion preisdisziplinierender Ver­
gabepolitik:
□  Verbesserung des wettbe­
werbspolitischen Instrumenta­
riums, um den Wettbewerb dort 
wiederherzustellen, wo dies 
möglich erscheint (bessere Miß­
brauchsaufsicht, Fusionskon­
trolle, Verbot von Preisempfeh­
lungen usw.);

□  Entwicklung und stabilitäts­
orientierter Einsatz von Markt­
ordnungssystemen auf Märkten, 
wo der Marktmechanismus nicht 
zu Wirtschafts- und gesellschafts­
politisch akzeptablen Ergebnis­
sen führt (Landwirtschaft, Boden- 
und Wohnungsmarkt) und

□  Preiskontrollsysteme auf 
Märkten, wo eine Wiederher­
stellung des Wettbewerbs nicht 
mehr möglich erscheint.

Was diese Forderungen an­
geht, so sind wir uns klar dar­
über, daß sie nur mittelfristig er­
folgreich sein können. Was wir 
kurzfristig fordern und seit eini­
ger Zeit gefordert haben, habe 
ich eingangs gesagt. Die Bun­
desregierung ist einigen dieser 
Forderungen seit kurzem nach­
gekommen. Unter anderem

□  ist die Investitionssteuer von 
11 o/o mit Wirkung vom 1. De­
zember 1973 aufgehoben,
□  wurde die degressive Ab­
schreibung (AfA) wieder zuge­
lassen,
□  ist es möglich, für Wohnge­
bäude erneut die Sonderab­
schreibung nach § 7 b EStG in 
Anspruch zu nehmen,

□  will man auf restriktive Haus­
haltsführung in 1974 für den in- 
vestiven Bereich verzichten,

□  soll die Kreditanstalt für Wie­
deraufbau (KW) mit zinsgünsti­
gen Krediten bestimmte Berei­
che mittelständischer Unterneh­
men gezielt unterstützen und

□  wurde die Streckung einiger 
Gemeinschaftsaufgaben für 1974 
sofort aufgehoben.

Den unmittelbaren Anlaß für 
diese Maßnahmen gab die abrupt

eingetretene Rohölverknappung 
auf dem Weltmarkt. Die Bundes­
regierung stellte die düstere 
Prognose eines drohenden 
„Null-Wachstums“ auf und ent­
schloß sich zu einer Korrektur 
des konjunkturpolitischen Kurses 
entsprechend der geänderten 
Lage. Der DGB hat allerdings 
sofort dieser „Null-Wachstums- 
Hypothese“ widersprochen und 
wurde in seiner „gedämpft“ opti­
mistischen Vorhersage, daß Mög­
lichkeiten für ein reales Wachs­
tum durchaus noch bestünden, 
dann auch von dem Sondergut­
achten des Sachverständigen­
rates zum Jahresende bestätigt.

Selbstverständlich ist es klar, 
daß aufgrund der Ölkrise nega­
tive Entwicklungen für die Nach­
frage nicht auszuschließen sind. 
So schätzt man den Nachfrage­
ausfall durch gestiegene Rohöl­
preise auf etwa 20 Mrd. DM. 
Man muß allerdings klar zwi­
schen den differenzierten Wir­
kungen trennen, die von der Öl­
krise ausgelöst werden. Was die 
Angebotsseite betrifft, so ist kein 
Engpaß bei den Produktions­
möglichkeiten zu erwarten. Es 
ist aber fraglich, ob es gelingt, 
durch die Nachfrage genügend 
Impulse für unsere Wirtschaft zu 
geben. So hängt beispielsweise 
die sektorale Wirkung für die 
Automobilindustrie und ihre Zu­
lieferer entscheidend von dem 
jetzt noch unabwägbaren Käu­
ferverhalten ab.

Ölpreisexplosion verhindern

Mit einiger Wahrscheinlichkeit 
kann man nunmehr davon aus­
gehen, daß die Ölkrise ein ern­
stes und schwieriges Preispro­
blem und kein Mengenproblem 
ist. ln diesem Zusammenhang 
kommt es also darauf an, ob die 
Bundesregierung gegenüber den 
Mineralölkonzernen eine klare 
Sprache spricht und wieweit ord­
nungspolitische Vorschläge, wie 
sie der DGB gemacht hat, aufge­
griffen werden, um eine Preis­
explosion zu verhindern. Eine
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Wirtschaftskrise braucht daraus 
nicht zu entstehen.

[Die Maßnahmen der Bundes­
regierung werden sicher zu einer 
Verbesserung der wirtschaftli­
chen Lage beitragen. Dennoch 
ist die Situation auf dem Arbeits­
markt ernst. Bei einer Arbeits- 
iosenquote von 2 ,2%  im De­
zember, die zwar witterungsbe­
dingt ein wenig überzeichnet ist. 
In der die Ölkrise aber noch 
nicht voll durchschlägt, sind wir 
aufgefordert, alle Möglichkeiten 
für eine positive Entwicklung 
auszuschöpfen.

Die Bundesregierung hat 
einen ersten Schritt getan, und 
das begrüßen wir. Wir fordern

sie aber auf, diesen Weg kon­
sequent weiterzugehen und
□  die Schuldendeckelverord­
nung aufzuheben (d. h. daß die 
bestehende Begrenzung der 
Schuldenaufnahme bei Bund, 
Ländern und Gemeinden aufge­
hoben wird) sowie
□  lohnsteuerliche Erleichterun­
gen zu gewähren.

Eine besondere Bedeutung 
kommt dabei den reformpoliti­
schen Aufgaben zu, die jetzt ver­
stärkt realisiert werden müssen. 
Notwendige Voraussetzung die­
ser Maßnahme ist aber die Ab­
kehr von der Politik der teuren 
und knappen Kredite. Auf der 
Bundesbank lastet die entschei­

dende Verantwortung, und wir 
fordern sie zur Lockerung der 
Kreditbremsen auf.

Für Bundesregierung und Bun­
desbank besteht also jetzt die 
Aufgabe, durch eine sinnvolle 
Aufhebung der Bremsen eine 
negative wirtschaftliche Entwick­
lung zu verhindern. Eine Krise 
droht nicht, wenn dort gelockert 
wird, wo globale Bremsmaßnah­
men strukturellen Fehlentwick­
lungen Vorschub leisteten und 
wenn ordnungspolitische Kon­
zeptionen in Angriff genommen 
werden, die für unsere Wirt­
schaft mehr Stabilität bedeuten. 
Dazu haben wir kurz- und mittel­
fristige Vorschläge unterbreiteL

Keine Strategie ohne Risiko
Otto Vogel, Köln

Die allgemeine wirtschaftliche 
und konjunkturelle Lage der 

Bundesrepublik lädt im Augen­
blick ganz und gar nicht zu de­
finitiven konjunkturpolitischen 
Empfehlungen, in welcher Rich­
tung auch immer, ein. Was die 
gegenwärtige Urteils- und Mei­
nungsbildung über die einzu­
schlagende Konjunkturpolitik so 
schwierig macht, ist eine Anzahl 
atypischer Merkmale unserer 
Konjunktur- und Wirtschafts­
lage, die zunächst einmal kurz 
skizziert werden sollen.

Immer deutlicher zeichnet sich 
in den letzten Wochen und Mo­
naten erstmals für die Bundes­
republik die Tendenz zu einer 
echten Stagflation ab. Ein 
nennenswertes wirtschaftliches 
Wachstum kann für das laufende 
Jahr nicht erwartet werden. 
Selbst Optimisten trauen sich 
nicht, übereine reale Wachstums­
rate von 2 % für das Bruttoin­
landsprodukt hinauszugehen. Die 
Zahl der Arbeitslosen und Kurz­
arbeiter könnte — ein reales 
Wachstum von knapp 1 % unter­
stellt — im Jahresdurchschnitt

die Zahl von rund 600 000 Per­
sonen erreichen und damit die 
regierungsamtliche Zieldefini­
tion der Vollbeschäftigung über­
schreiten.

Die für 1973 angestrebte Ten­
denzwende der Preisentwicklung 
ist, obwohl sie zeitweise in 
Reichweite schien, nicht zuletzt 
aufgrund der Ölpreisentwick­
lung ausgeblieben. Im laufen­
den Jahr muß infolge Ölverteue­
rung, der Anhebung administra­
tiver Preise und der nicht aufzu­
fangenden Lohnkostenbelastung 
mit einer neuen Rekordmarke 
für das Verbraucherpreisniveau 
gerechnet werden. Sogar eine 
defizitäre Zahlungsbilanz ist we­
gen der Verteuerung der Ölein­
fuhren nicht auszuschließen, 
trotz des überaus hohen Han­
delsbilanzüberschusses von 33 
Mrd. DM im Jahr 1973.

Die erwarteten Eckwerte für 
das „magische Viereck“ stellen 
somit eine Kombination von 
Negativdaten dar, wie sie in die­
ser Dramatik noch nie in der 
Nachkriegszeit für die Bundes­

republik gegeben war. Diese 
gleichzeitige Verletzung bzw. 
Gefährdung mehrerer Ziele, 
wenn auch in jeweils unter­
schiedlicher Intensität, macht es 
für die Konjunkturpolitik so 
außerordentlich schwierig, eine 
klare konjunktur- und wirt­
schaftspolitische Zielansprache 
vorzunehmen. Ganz abgesehen 
davon, daß in solchen innenpoli­
tisch prekären Situationen eher 
das politisch bestimmte Krisen­
management als die Verfolgung 
ökonomisch rationaler konjunk­
turpolitischer Strategien im Vor­
dergrund stehen dürfte.

Atypisclie Konjunkturmerlcmaie
Das zweite atypische Merkmal 

unserer Konjunktur- und Wirt­
schaftslage ist die Verfilzung der 
gewollten konjunkturellen Ab­
schwächung mit der ungewollten 
Ölkrise. Der Konjunkturrückgang 
wird nicht nur durch die Ölkrise 
verschärft. Sie schafft auch durch 
ihre janusköpfige Erscheinungs­
form, die sich in einer schillern­
den und zeitlich wechselhaften 
Kombination von Mengenver­
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knappung und enormen Preis­
steigerungen darstellt, erheb­
liche zusätzliche Dispositionsun­
sicherheiten, vor allem für die 
Unternehmen und die privaten 
Haushalte. Die Konjunkturpoiiti- 
ker stehen vor der Frage, ob die 
Ölkrise unmittelbar mehr das 
Produktions- und Wachstums­
volumen oder die Nachfrage be­
grenzt.

Das dritte atypische Merkmal 
ist, daß der Konjunkturrückgang 
mit einer ungewöhnlich intensi­
ven und ungewöhnlichen struk­
turellen Differenzierung der 
Branchenkonjunkturen verbun­
den ist. Die Grundstoff- und In­
vestitionsgüterindustrien, die 
normalerweise besonders von 
konjunkturellen Schwäche­
erscheinungen betroffen werden, 
liegen wegen der günstigen in­
ternationalen Konjunktur noch 
relativ gut im Rennen. Die aus­
gesprochenen Inlands- und ver­
brauchsorientierten Wirtschafts­
zweige dagegen, wie die Bau­
wirtschaft, die Textil-, Beklei­
dungs-, Schuh- und Möbelindu­
strie und natüriich -  durch die 
Ölkrise verschärft — vor allem 
die Automobilindustrie, haben 
mit starken konjunkturellen 
Schwierigkeiten zu kämpfen. 
Durch diese stärkere konjunk­
turelle und strukturelle Differen­
zierung der Konjunktur stellt sich 
für die Konjunkturpolitik natür­
lich die Frage, ob den sektora­
len und regionalen Aspekten 
nicht stärker in der Konjunktur­
politik Rechnung getragen wer­
den muß, als das früher der Fall 
war.

Mögliche Strategien

Die Frage ist nun, welche mög­
lichen konjunkturpolitischen 
Strategien angesichts dieser, 
sicher unvollständig skizzier­
ten wirtschaftlichen und kon­
junkturellen Lage möglich sind 
oder durch die Entwicklung er­
zwungen werden könnten. Aus 
dem Informations- und Erkennt- 
nisstarid von heute könnten fol­
gende alternative konjunkturpo­

litische Strategien unterschieden 
werden:
□  Das politisch naheliegende 
“muddle through“ zwischen Be­
schäftigungsabsicherung und 
Geldwertbeachtung („Doppel­
strategie“), wie sie zumindest 
bis in die jüngste Zeit von der 
Bundesregierung angestrebt 
wird.
□  Eine Konjunkturpolitik, die 
der Grundlinie des Sachverstän­
digenratsgutachtens vom Herbst 
1973 folgend mit Vorrang auf die 
allmähliche Rückgewinnung der 
Geldwertstabilität gerichtet ist, 
wobei als Nahziel ein Ausufern 
der Kosten- und Preisentwick­
lung in Richtung auf zweistellige 
Zahlen zu vermeiden wäre.

□  Eine Politik, die In optimisti­
scher Einschätzung der Energie­
menge nach französischem Vor­
bild auf „Wachsfiation“ setzt in 
der Hoffnung, damit gleichzeitig 
neben einem besseren Wachs- 
tumsergebnis durch bessere 
Kapazitätsauslastung die Lohn­
kostenlawine produktivitäts­
mäßig besser verkraften zu 
können.

Ungewisse Erfolgsaussichten

Die sogenannte „Doppelstra­
tegie“ gegen Beschäftigungsein­
brüche und Ausuferungen des 
inflationären Kosten- und Preis­
auftriebs ist zweifellos die poli­
tischste unter den drei skizzier­
ten konjunkturpolitischen Grund­
linien. Ihr Ziel ist es, das kon­
junkturpolitisch schwierige, mit 
Energieungewißheit belastete 
Jahr 1974 wirtschaftlich und in­
nenpolitisch einigermaßen durch­
zustehen, um dann, wenn die 
Lage klarer und überschaubarer 
wird, konjunkturpolltisch wieder 
zielstrebiger und auf sicherem 
Fundament handeln zu können.

Ob dieses konjunkturpolitische 
„Auf-Sicht-Fahren“ aufgeht, muß 
abgewartet werden. Die Bundes­
regierung befindet sich aller­
dings in der sehr schwierigen 
Lage, mit ihren Beschlüssen vom 
19. Dezember 1973 die finanz­

politischen Bremsen zur Be­
schäftigungsabsicherung schon 
sehr weitgehend gelockert zu 
haben (Beseitigung der Investi­
tionssteuer, Wiederzulassung 
der degressiven Abschreibung, 
Neu-Inkraftsetzung des § 7 b für 
den Bau von Eigenheimen und 
Eigentumswohnungen, Aufhe­
bung der Beschränkungen für 
öffentliche Investitionsausgaben 
etc.), ohne indes die Entschei­
dungsschlacht an der Kosten- 
und Preisfront schon erfolgreich 
bestanden zu haben.

Gegenwärtig sieht es nun 
nicht so aus, als ob ihr ein Sieg 
in dieser Entscheidungsschlacht 
gelingen könnte. Der Versuch, 
die „Lohnführerschaft“, die sie 
in einem strategisch wichtigen 
Zeitpunkt im öffentlichen Dienst 
besitzt, als aktive Waffe zur 
Kosten- und Preisstabilisierung 
zu nutzen, ist zwar anzuerken­
nen. Doch schon jetzt steht fest, 
daß eine effektive Lohn- und Ge­
haltserhöhung je Beschäftigten 
im öffentlichen Dienst unter der 
Schallgrenze von 10°/o nicht zu 
verwirklichen ist.

Das zweite Instrument, das 
zur Eindämmung der Kosten- 
und Preisinflation elnsetzbar ge­
wesen wäre — wenn man von 
der Konzertierten Aktion und 
der Veröffentlichung möglicher 
Orientierungsdaten einmal ab­
sieht —, nämlich die Vorziehung 
der ohnehin zum 1.1.1975 ge­
planten Lohnsteuererieichterung, 
wird von der Bundesregierung 
abgelehnt. Dabei würde gerade 
diese Maßnahme — neben Ihrer 
beruhigenden Wirkung auf die 
Lohnkostenentwicklung — gleich­
zeitig zur Beschäftigungsab­
sicherung in den von starken 
Einbrüchen heimgesuchten kon­
sumnahen Produktions- und 
Wirtschaftsbereichen beitragen. 
Sie würde in das Konzept der 
konjunkturpolitischen Doppel­
strategie also hervorragend hin­
einpassen.

Die Schlacht an der Lohnfront 
ist deshalb so dramatisch und
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entscheidend, weil selbst bei 
einem Wachstum von 2 %  real 
im Grunde nichts mehr zu ver­
teilen ist. Die Verteuerung der 
Ölimporte um 15 bis 20 Mrd. DM 
für das Jahr 1974 bedeutet ver­
teilungspolitisch nämlich, daß 
der gesamte reale Wachstums­
gewinn bei einem Bruttosozial­
produkt von erstmals über einer 
Billiarde DM voll und ganz an 
die Erdölländer abgeführt wer­
den müßte. Für die Binnenvertei­
lung bleibt dadurch real aber 
praktisch nichts mehr übrig.

Die Lohnpolitik wird damit auf 
die Funktion zurückgestuft, nur 
noch einen Inflationsausgleich 
zur Realeinkommenssicherung 
zu ermöglichen. Selbst das ist 
nicht einmal korrekt. Denn die 
Transfereinkommen (Renten, Ar­
beitslosenunterstützungen u. a.) 
wachsen im laufenden Jahr über­
durchschnittlich stark. Die am 
Erwerbsprozeß Beteiligten müß­
ten streng genommen dafür eine 
entsprechende Realeinkommens­
einbuße hinnehmen, sofern nicht 
in einem zugespitzten Vertei­
lungskampf zwischen Erwerbstä­
tigen und Nicht-Erwerbstätigen 
ein zusätzlicher Preisschub aus­
gelöst werden soll.

Die einzige Chance für die 
Bundesregierung, doch noch ihre 
„Doppelstrategie“ einigermaßen 
erfolgreich zu gestalten, besteht 
nur noch darin, daß diejenigen 
Produktions- und Wirtschaftsbe­
reiche, in denen konjunkturbe­
dingt das Beschäftigungsrisiko 
hoch ist — notfalls unter Inkauf­
nahme eines Arbeitskampfes — 
vertretbare Lohnabschlüsse er­
reichen. Der Bundesregierung 
bleibt also lediglich noch das 
Vertrauen auf die regulative 
Kraft der Marktfaktoren.

Diese Chance ist um so grö­
ßer, je mehr die Bundesbank 
durch Festhalten an einer restrik­
tiven Geld- und Kreditpolitik der 
Arbeitgeberseite im Lohnkampf 
aus stabilitätspolitischen Interes­
sen den Rücken stärkt. Ein mög­
licher Zielkonflikt in der Bundes­

bankpolitik, der diese Funktion 
in Frage stellen könnte, ist je­
doch nicht auszuschließen: Die 
prinzipiell wünschenswerte Ab­
schaffung der Kapitalverkehrs­
kontrollen zur Stabilisierung des 
Dollarkurses hat zwar den Vor­
teil, die importierte Inflation bei 
ö l- und Rohstoffeinfuhren etwas 
zu mildern, würde jedoch gleich­
zeitig eine wesentliche Auflocke­
rung der Geld- und Kreditmärkte 
mit sich bringen und neue Finan­
zierungsspielräume für Kosten- 
und Preissteigerungen schaffen.

Will die Bundesregierung ihre 
Doppelstrategie aufrechterhalten 
und durchsetzen, insbesondere 
den Lohn- und Preisauftrieb 
dämpfen, kann und darf die Kon­
junkturpolitik erst voll durchstar­
ten, wenn sich eine Wende in 
der Lohnkostenentwicklung 
durchgesetzt hat. Hinzu kommt 
natürlich, daß die ö l- und Ener­
giemenge ausreichend elastisch 
sein muß, um ein mögliches 
höheres Produktions- und 
Wachstumsvolumen von der In- 
put-Seite her abzusichern.

Schwerwiegende
Entsdieidungsprobieme

Kommt die Bundesregierung 
allerdings an der Kosten- und 
Preisfront ins Gedränge, wird 
sie vor schwerwiegende kon­
junkturpolitische Entscheidungs­
probleme gestellt. Sie hat dann 
im Grunde genommen nur noch 
die Wahl zwischen den beiden 
übrigen genannten Strategien, 
nämlich in Anbetracht der anhal­
tenden Lohn-, Kosten- und Preis­
inflation der Stabilität erneut 
Vorrang einzuräumen oder aber 
entsprechend der dritten Strate­
gie die „Flucht nach vorn“ in die 
„Wachsfiation“ gemäß französi­
schem Vorbild anzutreten.'

Bei einer erneuten Vorrang­
stellung für die Stabilität könnte 
es natürlich kein monetäres 
Durchstarten geben. Der DM- 
Kurs müßte auf hohem Niveau 
gehalten werden. Möglicher­
weise müßten sogar einige

Finanzbremsen wieder erneut 
angezogen werden. Die Risiken 
dieser Politik — nach einer ko­
stenmäßig unbefriedigend ver­
laufenden Lohnrunde — für den 
Beschäftigungsgrad und für das 
noch mögliche Wirtschaftswachs­
tum wären natürlich — vor allem 
bei labiler werdender internatio­
naler Konjunktur — erheblich.

Hohes Risiko

Zur Strategie der „Wachsfla- 
tion“ ist festzustellen, daß sie 
nur möglich und sinnvoll ist, 
wenn Produktion und Wachstum 
nicht durch Energiemangel be­
hindert werden. Für diesen Fall 
der Vorwärtsstrategie ist Durch­
starten und Gasgeben natürlich 
erforderlich. Das gilt vor allem 
für die Geldmengen- und Zins­
politik, aber auch verstärkt für 
die Finanzpolitik. Insbesondere 
müßte die Automobilkonjunktur 
kräftig angeregt werden, wozu 
die Aufhebung der Geschwindig­
keitsbegrenzung und steuerliche 
Maßnahmen zur Verbilligung der 
Kraftfahrzeughaltung notwendig 
wären (z. B. Aufstocken der 
Kilometer-Pauschale, Mineralöl­
steuersenkung).

Das Erfolgsrisiko ist allerdings 
wesentlich höher als in Frank­
reich. Bei uns ist nämlich das 
Konjunkturtempo bereits wesent­
lich stärker abgeflaut als in 
Frankreich. Ob selbst ein kräfti­
ges Durchstarten unter dieser 
Voraussetzung einen raschen 
Umschwung bewirken kann, ist 
zweifelhaft. Vor allem kann auch 
eine Gefahr nicht geleugnet wer­
den: Die mit der Lockerung der 
Geld- und Kreditpolitik wahr­
scheinlich verbundene und dann 
zu tolerierende Abwertungsten­
denz der DM, die wachstums­
fördernde Exportimpulse bringen 
würde, trägt die Gefahr eines 
forcierten internationalen Ab­
wertungswettlaufes in sich. Bei 
diesem Spiel würde jedoch nie­
mand etwas gewinnen, aber alle 
und die gesamte Weltwirtschaft 
möglicherweise auf derVerlierer- 
strecke bleiben.
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