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Hans-Jirgen Schmahl M L *ﬂ

Schwarzmaler
und Gesundbeter

n der Konjunkturdiskussion geht es jetzt zu wie am Nachmittag eines Wahltages.

Man fragt sich, ob noch alles offen ist oder ob nicht in Wirklichkeit die Wirfel
schon gefallen sind — und wie sie gefallen sind. So sind denn alle drei mdglichen
Varianten im Umlauf: Man kénne schon die ersten Anzeichen fir die erhoffte
Wende sehen (,Schwalbentheorie”); nein, ganz im Gegenteil sprache viel mehr
fir Skepsis gegeniiber den bisher ergriffenen MaBnahmen; weder noch — man
kénne ein Urteil frihestens in ein bis zwei Monaten abgeben, alles andere sei
Spekulation. Die Pessimisten nennen dann die Optimisten gern Gesundbeter, und
diese wiederum werfen den Pessimisten Schwarzmalerei vor. Wer der Uberzeu-
gung ist, daB Kcnjunkturpolitik auch etwas mit Psychologie zu tun hat, wird diesen
Streit nicht belustigend finden.

Zweifellos ist es derzeit leichter, konjunkturprognostische Glaubensbekenntnisse
abzulegen als wohlfundierte Wahrscheinlichkeitsaussagen uber die weitere Ent-
wicklung zu machen. Es handelt sich ja um nicht weniger als die Bestimmung des
konjunkturellen Wendepunktes, das schwierigste Unterfangen auf diesem Gebiete
Uberhaupt. Jeder Versuch, hierzu Mosaiksteine zusammenzutragen, muB8 mit der
Feststellung beginnen, daB — um im eingangs gebrauchten Bilde zu bleiben —
die Wabhllokale noch nicht geschlossen sind. Gemeint ist, daB das Herzstuck des
Konjunkturprogramms der Bundesregierung vom 12. Dezember 1974, die Investi-
tionszulage, noch fur alle Bestellungen von aktivierbaren Gitern in Anspruch ge-
nommen werden kann, die bis zum 30. Juni dieses Jahres erfolgen werden. Daraus
folgt zwingend, daB es flr pessimistische Urteile auf jeden Fall zu frih ist.

Gleichwohl wurden sie nicht erst in jlingster Zeit abgegeben. Man muB daran er-
innern, daB fihrende Vertreter groBer Wirtschaftsverbande schon gleich nach der
Einflihrung der Investitionszulage einen Fehlschlag prophezeiten — verbunden
mit dem Hinweis, daB3 die Zulassung des steuerlichen Verlustriicktrags (carry-back)
hinzukommen miite, um der Investitionsneigung wieder aufzuhelfen. Nun ist
gegen den Verlustriicktrag steuersystematisch wahrscheinlich gar nicht viel ein-
zuwenden, nur die Einnahmeausfille bei den 6ffentlichen Handen erscheinen
gegenwartig nicht hinnehmbar. Aber in ihm den entscheidenden Bestimmungs-
grund fir eine Wende der Investitionsneigung zu sehen, ist eine gelinde Uber-
treibung. Man muB fragen, ob Interessentenpolitik so weit gehen sollte, um eines
erhofften steuerlichen Dauervorteils willen — eben des carry-back — eine Argu-
mentation zu benutzen, die objektiv nicht zu rechtfertigen war und bis heute nicht
zu rechtfertigen ist, von der man aber zumindest beflirchten muB, daB sie das
Verhalten mancher potentiell Betroffener in einer Weise beeinflussen kénnte, die
fur die Konjunkturentwicklung ungiinstig ware. Denn man kann natiirlich nicht auf
der einen Seite standig mit dem Argument der Verunsicherung der Unternehmer
durch Absichtserklarungen von Politikern operieren, auf der anderen Seite aber
unterstellen, daB veréffentlichte Wertungen der Spitzenverbéande keinerlei EinfluB
auf das Verhalten der Wirtschaft hatten.

Sind pessimistische Urteile auf jeden Fall verfriiht, so ist als nachstes nach der
Begrindbarkeit optimistischer Aussagen zu fragen. Zeigen m. a. W. die verfiig-
baren Daten schon jetzt an, daB die konjunkturelle Wende erreicht ist oder bevor-
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steht? Hier ist zunachst darauf hinzuweisen, daB die umfassenden Indikatoren,
vor allem fur Auftragseingang und Produktion, erst {ir den Monat Februar vorlie-
gen und daB man dberdies nicht weiB, wie stark sie noch nachtraglich revidiert
werden. Gerade in jiingster Zeit hat das Statistische Bundesamt wichtige Daten
betréchtlich revidieren miissen, was auch zu einer Revision der Lagebeurteilung
zwang. Nach dem gegenwértigen Stand der jiingsten Zahlen fir den Auftragsein-
gang aus In- und Ausland und fiir die Produktion der Industrie scheint es so, als
sei der zuvor starke Riickgang in den Monaten Januar/Februar d. J. zum Stillstand
gekommen. DaB dabei der Vorjahresstand noch beachtlich unterschritten wurde,
ist zwar fur das Niveau, nicht aber flir den Verlauf der wirtschaftlichen Aktivitat
interessant, Ob die Beendigung der Talfahrt in den ersten beiden Monaten end-
gtltig ist und wann es etwa wieder aufwarts geht, ist jedoch eine andere Frage.

GewiB gibt es einige Anzeichen, die die These von der erreichten Talsohle stiitzen
kénnten, als da sind die Besserung des Geschéftsklimas, die wieder ansteigende
Inlandsnachfrage nach Autos — weit liber das saisoniibliche MaB hinaus — und
last but not least auch die schon seit Monaten nicht mehr gesunkene Nachfrage
nach Bauleistungen. Demgegeniiber fallen die Nachzigler der Konjunktur, so die
Stahl- und Papierindustrie, die jetzt erst voll vom Riickgang erfaBt worden sind,
viel weniger ins Gewicht. Besonders bedeutungsvoll aber ist die schon seit meh-
reren Monaten anhaltende Zunahme der Bestellungen von Investitionsgitern. Sie
widerlegt die Investitionspessimisten schon jetzt insoweit, als es um die Moglich-
keit der Wiederbelebung der Investitionsneigung lberhaupt geht. Der entschei-
dende Test steht freilich noch aus. Es muB sich erst erweisen, ob die Zunahme
der Investitionsgiiterbestellungen lediglich ein ,Strohfeuer* ist, das nach der
Jahresmitte schnell wieder in sich zusammensinkt, oder ob sie den AnstoB zu
einer Ausbreitung der Impulse Uber alle Bereiche der Nachfrage gibt, wie es be-
absichtigt ist. :

Diese — entscheidende — Frage ist aus heutiger Sicht nicht mit Sicherheit zu be-
antworten. Die Unsicherheit ergibt sich nicht zuletzt aus der Schwierigkeit voraus-
zusehen, wann die Auslandsnachfrage wieder zunimmt. Die Ansicht ist indes weit
verbreitet, daB die Weltkonjunktur im Laufe des zweiten Halbjahres 1975 wieder
aufwértsgerichtet sein wird; entsprechendes wirde dann sehr wahrscheinlich fiir
die Auslandsnachfrage nach deutschen Gttern gelten. Ohne eine derartige Ab-
stiitzung unserer Konjunktur ware eine nachhaltige Tendenzwende in diesem
Jahr erheblich weniger wahrscheinlich als mit ihr. Aber wenn es auch noch keine
Sicherheit des Urteils Uber den weiteren Konjunkturverlauf in der Bundesrepublik
gibt, so kann man doch feststellen, daB sich in letzter Zeit das Gewicht der
Indizien zur positiven Seite verschoben hat.

Erfreulicherweise gibt es bisher trotz unterschiedlicher Beurteilung der weiteren
Konjunkturentwicklung kaum Forderungen nach weiteren MaBnahmen zur An-
kurbelung der wirtschaftlichen Aktivitat. Solche Forderungen waren nicht nur ab-
solut voreilig, solange der Erfolg der bisherigen MaBnahmen noch gar nicht beur-
teilt werden kann. Sie waren psychologisch auch auBerordentlich bedenklich,
muBten sie doch — viel mehr noch als bloBBe ,Schwarzmalerei* — jenen Attentis-
mus verstdrken, dessen Uberwindung allein die Konjunkturwende herbeifiihren
kann, SchlieBlich sollte nicht vergessen werden, daB es die Summe der expan-
siven Dispositionen ist, die die Belebung bewirkt.

Auch bei einer baldigen Tendenzwende wird 1975 jedoch zu den mageren Jahren
gehodren. inzwischen ist die Produktion so tief abgesunken, daB3 das reale Sozial-
produkt im Jahresdurchschnitt nur noch wenig Gber den Durchschnitt des vergan-
genen Jahres steigen kann. Dies ist ein statistisches Phianomen, in dem sich die
vergangene Entwicklung spiegelt. Wichtiger erscheint der Hinweis, daB keine
schnelle Entlastung auf dem Arbeitsmarkt erwartet werden kann. Zunachst werden
vielmehr die groBen Produktivititsreserven realisiert werden, die in der Unter-
auslastung der Produktionsfaktoren enthalten sind. Dies wird zugleich jene Ge-
winnverbesserung bringen, fir die die zurickhaltenden Lohnabschilisse die not-
wendige, aber noch nicht hinreichende Bedingung waren. Hier liegen Krafte der
Selbstverstarkung, die einen einmal begonnenen Umschwung weitertragen. Das
Problem ist ,,nur” seine Ausldsung.
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