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Hans-Jirgen Schmahl

Nur ein Strohfeuer?

Der Wendepunkt der Konjunktur ist schon passiert, und viele haben es noch gar
nicht bemerkt. Die vielzitierte Talsohle, das zeigen eindeutig alle dafiir be-
zeichnenden Indikatoren, ist im Sommer erreicht worden. Danach hat ein Anstieg
begonnen, der die Wirtschaft bis heute zwar erst ein kleines, aber doch meBbares
Stuck vom Tiefpunkt hinweggefihrt hat.

Wenn dennoch von einem groBen Aufatmen in unserem Lande nicht die Rede sein
kann, hangt das gewiB nicht nur mit dem verbreiteten Nichterkennen (und teil-
weise ,Nichterkennen wollen“, wie man es besonders bei Verbandsreprasentanten
vermuten muB) der Wende zusammen. Vielmehr spielt dabei natiirlich auch die
immer noch bedriickende Tiefe des Niveaus der wirtschaftlichen Aktivitat in vielen
Bereichen eine Rolle. Eine Krankheit ist eben auch dann noch unangenehm, wenn
sie vorher noch schwerer war. Um so wichtiger ist es freilich, daB der Patient den
.Krankheitsverlauf* erkennt und damit sehen kann, daB er sich auf dem Wege der
Besserung befindet. Denn das kann fir den HeilungsprozeB nur férderlich sein;
mit ,Gesundbeten" hat dies nicht das mindeste zu tun. Fir die gegenwairtige
Phase unserer Wirtschaftsentwicklung dirfte dasselbe gelten. Manche Verbands-
sprecher sollten daruber einmal nachdenken,

DaB es 1976 einen Anstieg von Produktion und Umsatzen gibt, ist schon aus heu-
tiger Sicht nicht mehr fraglich. Die uberraschend groBe Wirkung der Investitions-
zulage auf die Auftragsbestande der Investitionsgiterhersteller, ihre Ausstrahlung
auf die Zulieferer, die nahezu gleichzeitige Wiederbelebung der Auslandsnach-
frage und die Effekte des ,Uberwinterungsprogramms* fir die Bauwirtschaft be-
deuten, daB ein Produktionsanstieg fiir das nachste Jahr bereits in den Auftrags-
biichern vorgezeichnet ist. Fraglich ist etwas ganz anderes, namlich ob das ein
Einmaleffekt ist, der gerade fiir ein ,Strohfeuer 1976“ reicht, oder ob es der Be-
ginn eines nachhaltigen Konjunkturaufschwungs ist. Davon héngt fiir 1976 ab, ob
das reale Bruttosozialprodukt um 3 oder 4 oder gar 5% zunimmt, ob die Arbeits-
losigkeit im Jahresverlauf noch steigt, etwas abnimmt oder gar schon merk-
lich sinkt. Und vor allem: ob das Jahr endet mit dem fatalen Eindruck bereits
wieder nachlassenden Schwungs oder mit dem hoffnungsvollen Bild sich verstar-
kender Aufschwungskrafte, Dies vorauszusagen, ist aus heutiger Sicht sehr viel
schwieriger.

Die Zweifel an einem nachhaltigen Aufschwung sind weit verbreitet, und das
ubrigens nicht nur in unserem Lande. Die alten Zyklusvorstellungen, so heiBt es
vielfach, gelten heute nicht mehr. Wirkungsmechanismen, die frither eine einmal
initiierte Aufwartsbewegung durch Selbstverstdrkung zum Aufschwung, ja zum
Boom machten, seien geldhmt. Weshalb? Weil seit der Olkrise grundsatzlich alles
anders sei als friher, weil die Struktur unserer Wirtschaft nicht mehr der Nach-
frage entspreche, weil unsere Wirtschaft ihre internationale Wettbewerbsféhigkeit
verloren habe, weil die Investoren entmutigt seien, weil der Staat mit seinem
Riesendefizit die Entfaltung der Wirtschaft behindere — dies sind wohl die meist-
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genannten Argumente. Prift man sie naher, was allerdings an dieser Stelle nicht
in der winschenswerten Ausfihrlichkeit getan werden kann, dann stellt man fest,
daB die Vorstellung vom Gewicht einiger dieser Argumente offensichtlich weit
Ubertrieben ist. So zeigt sich, da3 die Anpassung an die Folgen der Olkrise schon
weit fortgeschritten ist, da die Strukturprobleme viel mehr lang- als kurzfristige
Bedeutung haben und daB Rechnungen Uber die Entwicklung der internationalen
Wettbewerbsfahigkeit unserer Wirtschaft die geauBerten Befiirchtungen fir die
Masse unserer Exportmarkte nicht bestétigen. Gleichwohl sind andere Vorstel-
lungen verbreitet und tragen zur Verunsicherung der Handelnden bei.

Etwas anders liegen die Dinge bei der Beurteilung der Rolle des Staalsdefizits.
Hier handelt es sich nicht allein um einen Stimmungsfaktor — expansive Finanz-
politik wird heute von vielen paradoxerweise mehr als Gefahr denn als Stimulans
fur die wirtschaftliche Entwicklung angesehen, worauf auch der Sachverstandigen-
rat jiingst hingewiesen hat —, sondern um ein tatsichliches Risiko. DaB dies schon
fur 1976 gelten kénnte, d. h. daB schon dann die befiirchtete Kollision zwischen
Kreditnachfrage des Staates und der Unternehmen mit der Folge von Zinsanstieg
und Stérung der wirtschaftlichen Entfaltung eintritt, ist zwar wenig wahrscheinlich.
Unter durchaus plausiblen Annahmen Gber Kapitalbildung und Kreditnachfrage
kann man jedenfalls zu diesem Ergebnis kommen. Doch in der Folgezeit muB die
Reduzierung der 6ffentlichen Defizite auf ein strukturell tragbares MaB energisch
vorangetrieben werden. Der Weg dazu ist zwar durch die Beschliisse der letzten
Monate, jedenfalls fir den Bund, vorgezeichnet. Aber noch gibt es Unklarheiten
Uber die Durchsetzbarkeit der Mehrwertsteuererhéhung gegen die Opposition, und
noch kann man nicht sicher sein, ob die guten Vorsatze eine erhebliche Besse-
rung der wirtschaftlichen Situation iberdauern.

Das wichtigste Problem aber ist die Wiederherstellung einer Investitionsneigung,
die kurzfristig den noétigen Beitrag zur Nachfragebelebung und Einkommensbil-
dung leistet und langerfristig geniligend zusatzliche Arbeitsplatze bereitzustellen
gestattet. Kurzfristig hangt die Investitionsneigung sicherlich in allererster Linie
von den Gewinnerwartungen ab. Denn latenter Investitionsbedarf ist vorhanden,
sind in der Rezession doch zahlreiche Rationalisierungs- und Ersatzprojekte auf-
geschoben worden. (Der oft vorgebrachte Hinweis, bei der derzeitigen niedrigen
Kapazitatsauslastung kénne keine Investitionszunahme erwartet werden, 4Bt
diese gewichtigen Investitionsmotive véllig auBer acht.) Die Gewinne werden 1976
merklich ansteigen, dafur sprechen allein schon die sich abzeichnenden maBigen
Lohnabschliisse bei verstarkt zunehmender Produktivitat. Der kurzfristigen Investi-
tionsentwicklung kénnte man also sogar dann mit einigem Optimismus entgegen-
sehen, wenn ihre Richtung nicht schon durch die Auftragsbestdnde determiniert
ware, die im Zusammenhang mit dem Fristablauf fiir die Investitionszulage erteilt
worden sind. Fraglich ist indessen die Dauerhaftigkeit des Anstiegs. Auf langere
Sicht sehen sich die Investoren einer ganzen Reihe von UngewiBheiten gegeniber,
nicht nur hinsichtlich der Gewinnchancen, sondern auch aller méglichen politi-
schen und dkonomischen Rahmenbedingungen.

Doch wollte man aus den UngewiBBheiten folgern, ein nachhaltiger Aufschwung
unserer Wirtschaft sei unwahrscheinlich, so ware das ein voreiliger Schiuf3. Inve-
stieren hie8 immer, Ungewi3heiten in Kauf zu nehmen, Risiken einzugehen. Die
Risiken sind heute sicherlich groBer als etwa vor einem Jahrzehnt. Doch so fun-
damental ist der Unterschied nicht, wie er oft dargestellt wird. Das ergab schon
der Versuch, einige der hdufig genannten Argumente auf ihr tatsachliches Ge-
wicht zu prifen. Niemand kann den Investoren Sicherheit der Erwartung ver-
schaffen. Aber man kann ihre Unsicherheit verringern, z. B. durch eine verstetigte
stabilisierungsgerechte Wirtschafts- und Finanzpolitik und durch klare Zielvorga-
ben in der Gesellschaftspolitik. Einige hoffnungsvolle Ansatze zur Erfillung der
Forderung nach weniger Unsicherheit der Erwartungen hat es in letzter Zeit ge-
geben. Es ist zu hoffen, daB sie weiterentwickelt werden. Im Gbrigen kann man
damit rechnen, daB die in Gang kommende Belebung schlieBlich nicht ohne Ruick-
wirkung auf die allgemeine Grundstimmung bleiben wird. Daher erscheint die Er-
wartung nicht unberechtigt, daB es auch diesmal wieder selbstverstarkende Krafte
geben wird, die der Aufwéartsbewegung unserer Wirtschaft Nachhaltigkeit verleihen.

WIRTSCHAFTSDIENST 1975/XII 597



