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V.

SACHVERSTANDIGENRAT
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Sondergutachten vom 9, Mal 1970

Zur Konjunkturiage Im Friihjahr 1970

1. Die Prognose fiir 1970, die dem letzten Jahres-
gutachten des Sachverstindigenrates zugrunde lag,
ist, vor allem was die Entwicklung der MNadhfrage
und Preise betrifft, vom tatséchlichen Konjunktur-
verlauf dberholt worden. Die Hoffnungen, die der
Rat hegte, daf mit einer Strategie der prdventiven
Einkommenssicherung (JG 69 Ziffern 215 ff.) dem

inflatorischen Prozef entgegengetreten wiirde, ha-

ben sich nicht erfiillt. So ist, wie zu beflirchten war,
gegenwirtig das Ziel der Geldwertstabilitit mehr
denn je gefdhrdet.

Zur Konjunkiurlage

2. Eine splrbare Abschwichung der konjunkturel-
Ien Spannungen in der westdeutschen Wirtschaft ist

gegenwirtig nicht erkenmbar. Die Unternehmer-
erwartungen sind nach wie vor dberwiegend opti-
mistisch. Die Auftragsbestinde nehmen noch immer
zu. Die Sachkapazititen sind voll ausgelastet, Ar-
beitskréfte fehlen mebr denn je,

Allerdings hat sich das Expansionstempo verlang-
samt, und in der Spétphase eines Booms muB mit
der Moglichkeit gerechnet werden, dafi sich eine
solche Abschwichung rasch kumulativ verstarkt.
DaB dies noch im Jahre 1970 eintritt, halten wir
jedoch fiir wenig wahrscheinlich.

3. Nach der Aufwertung lag das Schwergewicht

- der Nachfrageexpansion erwartungsgem&B bei der

Inlandsnachfrage (Tabelle 1). Wahrend die Anf-
tragseingdnge aus dem Inland im letzten Viertel-

Tabelle 1
Aufiragseingang in der Verarbelienden Industrie !)
‘ 1962 = 100
Grundstoff- und . .
Y . Investitionsgiiter- | Verbrauchsgiiter-
Insgesamt Produktionsgiiter-
Zeitraum industrien
zusam- | Inland | Ausland | Inland | Auslend | Inland | Ausland | Inland | Ausland

1969 1.V]. 172. 158 239 150 216 173 249 144 250
2.Vi. 175 159 247 152 224 181 257 141 259
3. Vi. 185 163 264 158 229 191 283 148 261
4.Vj. 186 174 237 167 211 196 247 152 257
1970 1.Vj. 188 177 240 166 224 207 248 145 24
Januar 185 173 241 160 222 205 252 142 241
Februar 196 1B6 241 171 224 219 250 157 236
Mirz 189 177 244 169 221 205 246 146 250

1) Saisonbereinigt nach dem Census-Verfahren II, Version X-11. Ohne Mahrungs- und GenuBmiltelindustrien,
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jahr 1969 weiter kriiftig stiegen, war bei den Aus-
landsbestellungen zunéddist, insbesondere bei den
Investitionsgiiterindustrien, ein deutliches Absin-
ken festzustellen. Im ersten Vierteljahr 1970 hat

sich die Zunahme der Bestelltitigkeit aus dem In- .

land verlangsamt. Die Auslandsnachfrage zeigt da-
gegen — saisonbereinigt — seit Januar 1970 wieder
einen Anstieg. Fiir die Beurteilung der konjunkturel-
len Situation ist dabei von besonderer Bedeutung,
daB an der Spitze der Nachfrageexpansion noch
immer die Bestellungen bei den Investitionsgliter-
industrien stehen.

4, Die Kapazitatsauslastung in der Industrie (Vgl.
Schaubild) iiberschritt im letzten Vierteljahr 1969
den bisherigen Héchststand (1960). Mit einer noch
stirkeren Auslastung ist nicht mehr zu rechnen;
daher kann die Produktion bestenfalls noch im MaBe
des Kapazititswadhstums ausgedehnt werden. Eine
Ausweitung der Produktion selbst in diesem Aus-
mal wird durch Friktionen, u. a. bei den Vorliefe-
rungen, vor allem aber durch Engpésse am Arbeits-
markt, bebindert.

Die Zahl der offenen Stellen war trotz des lang an-
haitenden Winters Ende April 1870 héher als je-
mals zuvor in der gleichen Jahreszeit. Die Arbeits-
losenquote betrug 0,6 vH und lag damit noch
niedriger als im Vorjahr (0,7 vH). Obwohl die Be-
schaftigung ausldndischer Arbeitskrafte einen neuen
absoluten Hodhststand erreicht hat, werden von der
Wirtschaft noch tber 100 000 auslandische Arbeits-
krafte angefordert.

5. Angesichts der auBerordentlichen Nachfrageex-
pansion war schon im Herbst 1969 abzusehen, daB
sich die bis dahin vergleichsweise geringe Preis-
steigerung trotz der Aufwertung erheblich beschleu-
nigen wiirde. Dies ist inzwischen geschehen, ja die
Befiirchtungen werden von der tatsdchlichen Ent-
wicklung noch Gbertroffen (Tabelle 2). Die starke
Beschleunigung des Preisaufiriebs, die auf der indu-
striellen Erzeugerstufe begann, hat seit Herbst 1969
auch die Preise auf der Verbraucherstufe erfabt.
Die industriellen Erzeugerpreise steigen noch immer
kraftig an; das wird auch in Zukunft zu einer Ver-

~ teverung der Lebenshaltung beitragen. Fiir die

Tabelle 2
Ausgewlihlte Preisindizes
Verdnderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum in vH
Erlznecﬂlgsg:ﬂel?se Preisindex fir die Lebenshaltung %)
Investi- Ver- Gesamt-
Zeitraum tiqns- brauchs- lebensbaltung Neh- Woh- Dienst- .
einschl. | ochne rungs- nungs- leistun- é@:::ng%
giiter t) saisonabhngige mittet¥) [ nutzung®) | gen?®

‘Waren ?)
1969 Jahr +4.4 +1,2 +27 +23 +3.5 +7.1 +21 +0,6
1. Vj. +26 +03 +22 +2.0 +2.0 +80 +20 +0,3
2. Vj. +3.1 +1,1 +26 +23 +38 +7.6 +2.1 +0,3
3. Vj. +39 +1.4 +28 +21 +439 +70 +2,0 +03
4, Vj. +77 +21 +28 +2,7 +34 +6,2 +23 +1,5
1970 1.Vi. +9,5 +4,t +35 +35 +3,6 +4.4 +4.4 +29
Januar +9.2 +3,6 +3,5 +34 +356 +4.4 +4,1 +27
Februar +9,5 +4,2 +3,5 +3,5 +3,6 +4,3 +4,4 +2,7
Mirz +9,6 +4,4 +3,7 +348 +36 +4,3 +46 +3.1

1y
|

|
5
%)
|

Alle privaten Haushalte.

Ohne Gaststattenleistungen.
EinschlieBilich Garagennutzung.

Hauptsichlich Enderzeugnisse, nach {hrer vorwiegenden Verwendung gruppiert.

Kartolfeln, Frischgemiise, Frischobst (einschlieBlich Sidfriichte}, Frischliisch, Eier, Blumen.

EinschlieBlich Reparaturen, Gaststitten- und Beherbergungsleistungen.
Uherwiegend industriell erzeugte Gebraudis- und Verbrauchsgiter chne Nahrungsmiilel,
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Anhang V

ZUR KONJUNKTURLAGE
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Wiirdigung der Preisentwicklung ist von besonderer
Bedeutung, daBi gerade die Preise fiir industriell
erzeugte Gliter so stark erhéht werden, denn diese
Preise bildeten in der Vergangenheit durchweg die
stabilste Komponente des Preisniveaus.

Im Herbst 1969 hatte man gehofft, daB aufwertungs-
bedingte Preissenkungen bei den Mahrungsmitteln
ein gewisses Gegengewicht gegen die inzwischen als
unvermeidlich angesehene Verteuerung anderer
Giiter hilden wiirden. Dazu ist es bisher nicht ge-
kommen; vielmehr sind die Nahrungsmittelpreise
gestiegen.

8. Je weniger sich der Preisauftrieb abschwacht,
desto weniger ist zu erwarten, daB die Lohnwelle,
die im Jahre 1969 nach den spontanen Arbeitsnie-
derlegqungen in Gang gekommen war und zunachst
im Zeichen von Madhholanspriichen der Arbeitneh-
mer gestanden hatte, auslduft. Die Tarifabschliisse
im ersten Vierteljahr 1970 brachten im gewogenen
Mittel Tariflohn- und -gehaltserhéhungen um schit-
zungsweise 11 bis 12 vH. Das Tariflohn- und -ge-
haltsniveau (auf Stundenbasis) lag in der Gesamt-
wirtschaft um 11 vH béher als im Vorjahr. Die
Erhdhung der tariflichen Arbeitsentgelte wurde vom
Anstieg der Effektivverdienste noch itbertroffen,
unter anderem ein Zeichen fiir den Wettbewerb der
Unternehmer um die knappen Arbeitskrifte. Die
Lohnkosten je Arbeitsstunde diirften, wenn man
auch die Lohnfortzahlung im Krankheitsfall in Rech-
nung stellt, im ersten Vierteljahr 1970 um rund
15 vH héher als im Vorjahr gewesen sein.

Zum Madhfragesog auf die Preise ist damit mehr
und mehr auch ein Kostendruck getreten. Die Lohn-
kosten je Produkteinheit, die wegen des Lohn-Lag
im Aufschwung zunéchst lange Zeit gesunken waren,
haben sich seit Mitte 1969 merklich erhéht. Gegen-
wirtig diirften die Léhne mebr als doppelt so schnell
steigen wie die Produktivitat.

7. Zu fragen bleibt, ob nicht Auslandseinfliisse und
bereits ergriffene MaBnahmen der Konjunktur-
politik alsbald eine erhebliche konjunkturelle Ent-
spanoung herbeifiihren werden.

Verbreitet ist die Auffassung, daB die Hauptwir-
kungen der DM-Aufwertung vom Oktober 1969 mit
erheblicher Verzogerung eintreten und daher erst
im Verlauf des Jahres 1970 merklich zur Konjunk-
turdampfung beitragen werden. Die Hauptwirkun-
gen der Aufwertung diirften jedoch schon im Jahre
1969 gelegen haben. Die Aufwertung war weit-
gehend nur ein Ersatz fir den Wegfall der steuer-
lichen MaBnahmen vom November 1968 (Absiche-
rungsgesetz), teilweise war sie, weil erwartet, in den
Dispositionen der Unternehmer vorweggenommen
worden.

Angesichts der eingetretenen Preisdisparitaten zwi-
schen In- und Ausland hatte die Aufwertung iber-
dies, wenn iiberhaupt, nur einen geringen Vorhalte-
effekt. Aulflerdem ist die wirtschaftliche Entwick-
lung im Ausland fiir die Stabilititsbemiihungen in
der Bundesrepublik ungiinstiger als erwartet. Fiir
die meisten Partnerldander muften in den jiingsten

Prognosen !) die Preissteigerungserwartungen nach
oben korrigiert werden. Auch die Abschwadhung
des Wachstums, die in wichtigen Partnerldndern
erwartet wurde, wird voraussichtlich geringer sein,
als im Herbst 1969 anzunehmen war {(JG 69
Tabelle 15). ‘

8. Spitestens Anfang des Jahres 1970 war sichtbar
geworden, dafi die konjunkturellen Auftriebskréfte
auch nach der Aufwertung der DM stirker geblieben
waren, als mit dem Stabilititsziel vereinbar schien.
Die konjunkturpolitischen Instanzen sahen die MNot-
wendigkeit, die Expansion der Nachfrage, der pri-
vaten wie der o&ffentlichen, der Investitionsnach-
frage wie der Verbrauchsnachfrage, einzudimmen.
Es kam jedoch zu MaBnahmen (der Finanzpolitik
und der Kreditpolitik), die insgesamt gesehen ein
unausgewogenes und schon deshalb nicht konjunk-
turgerechtes Programm darstellen.

Bund und Lander beschlossen Ausgabensperren
und korrespondierende Konjunkturausgleichsriick-
lagen. Die vorldufigen Ausgabenkiirzungen im Um-
fang von etwa 4 Mrd, DM betrafen allerdings ein
Haushaltsvolumen, das den Ansdtzen nach nicht
einmal als konjunkturneutral gelten durfte. Auf
eine fiskalpolitische Eindimmung der privaten
MNachfrage durch MaBnahmen auf der Einnahme-
seite wurde verzichtet. Die Moglichkeiten, die das
Stabilitdts- und Wachstumsgesetz Fir Steuererhé-
hungen bietet, wurden nicht genutzt, obwohl die
Voraussetzungen, die das Gesetz vorsieht, gegeben
waren ¥). Damit wurde abermals nicht bertidesichtigt,
daB aus wachstums- und strukturpolitischen Grin-
den antizyklische Finanzpolitik vornehmlich auf der
Einnahmeseite der &ffentlichen Haushalte betrle-
ben werden sollte,

Die Anderung der Ausgabenpolitik im Verlauf des
Jahres kann sogar zu prozyklischen Wirkungen der
offentlichen Haushalte flihren. Nach der kontraktiv
wirkenden ,vorliufigen Haushalisfiihrung* des Bun-
des ist im Anschlul an die Verabschiedung des
Haushaltsplans 1970 eine verstirkte Ausgaben-
tatigkeit zu erwarten, weil dann bisherige Beschran-
kungen wegfallen. Werden die Haushaltssperren
teilweise oder ganz aufgehoben, resultierte daraus
ein weiterer expansiver Effekt.

9. Als Reaktion auf die zur Einddammung der Uber-
nachfrage unzuléngliche Fiskalpolitik hat die Deut-
sche Bundesbank ihren Restriktionskurs, den sie
seit Anfang 1969 verfolgt, drastisch verscharft. Im
Mairz 1970 erhéhte sie den Diskontsatz und die Ab-
gabesitze fiir Geldmarktpaplere und trug damit
zu einer erheblichen Steigerung der Zinssétze bei.
Schon vorher hatte sie zugelassen, daf den Kredit-

'} Vgl. Kommission der Buropdischen Gemeinschaften,
Die Wirlachaftslage der Gemelnschaft, Quartalsbe-
richt 1, 1970

3 Das Stabilitits- und Wachstumsgesetz nennt als Vor-
augsetzung fir die Anwendung des § 26 (Ziffer 3 b [3]
Nr. 2), .daB eine Stérung des gesamtwirtschaftlichen
Gleichgewidchts eingelreten ist oder sich abzeichoet, die
erhebliche Preissteigerungen mit sich gebracht hat
oder erwarten l4At ... ’
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Anhang V

instituten Infolge von Markteinfliissen liquide Mittel
entzogen wurden, und zwar {iber den Umfang der
durch Aufwertungserwartungen bedingten friiheren
ZuflGsse hinaus. Diese Entwicklung hat ihrerseits
die Anspannung am Geldmarkt und am Kapital-
markt verstérkt. Auch die Finanzierungssituation
der Unternehmen hat sich verschlechtert; sie sind
daher mehr als bisher auf Bankkredite angewiesen,
deren Bereitstellung zunehmend schwieriger wird.

10. Die Ziele des Stabilitdts- und Wachstumsge-
setzes kdnnen nur erreicht werden, wenn die Kredit-
politik und -die fibrige Wirtschaftspolitik ihre MaB-
nahmen koordinleren. Trotzdem hat es auch in der
derzeijtigen Konjunkturphase an der notwendigen
Abstimmung zwischen Bundesregierung und Bun-
deshank gefehlt,

Die Verlagerung wirtschaftspolitischer Interventio-
nen auf die Bundesbank bringt die Gefahr der
Uberdosierung mit sich, weil deren MaBnahmen im
wesentlichen nur eine Nachfragekomponente, ném-
lich die Investitionen, treffen. Hinzu kommt, daB
Zinssteigerungen und die Verengung der Banken-
liquiditdt erst mit einem erheblichen Time-Lag auf
die Gesamtnachfrage wirken, unter Umstanden erst
zu einem Zeitpunkt, zu dem dies konjunkturell nicht
mehr erwiinscht ist.

In der derzeitigen konjunkturellen Situation spricht
fitr einen verhiltnisméBig kurzen Time-Lag, daB elne
drastische Zinserhdhung mit auBerordentlichen Li-
quiditétsverlusten der Banken einhergeht. Dage-
gen spricht, daB die Wirtschaft es bislang recht gut
verstand, der Liquiditdtsverknappung dadurch zu
begegnen, daf sie ihre Zahlungsmittel effizienter
nutzte, was in einer Erhéhung der Umlaufgeschwin-
digkeit des Geldes zum Ausdrudk kommt. Von der
Mbglichkeit, Geld im Ausland aufzunehmen, haben
die Unternehmen bisher nur wenig Gebrauch ge-
macht. Die wirtschaftliche Expansion der letzten
Monate wurde im wesentlichen durch inléndische
Mittel finanziert. Das spricht filr die groBe Elasti-
zitdt des heimischen Bankensystems. Die darin lie-
genden Mdoglichkeiten dGrften sich zwar in abseh-
barer Zeit erschopfen, doch sind die Unternehmen
nach wie vor in der Lage, auf eine Finanzierung im
Ausland auszuweichen,

Im dbrigen kann allgemein die Geld- und Kredit-
politik der Bundesback vom Ausland her unter-
laufen werden, wenn sich dort eine Zinssenkungs-
tendenz durchsetzt. Schon heute gelten an den aus-
1&ndischen Geld- und Kapitalmérkten teilweise
niedrigere Zinsslitze als im Inland.

Gegen Fehlentwicklungen

11. Die Mehrheit des Sachverstindigenrates ver-
tritt folgende Auffassung:

— Die Ziele eines hohen Beschiiftigungsstandes
und eines angemessenen Wachstums erscheinen
als nicht unmittelbar gefihrdet, wenngleich nicht
ausgeschlossen werden kann, daB sich die Ab-
schwichung.der Nachfrageexpansion im weiteren
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Verlauf des Jahres 1970 verstirkt und dies im
Zusammenwirken mit zunehmenden Finanzie-
rungsschwierigkeiten der Investoren einen ku-
mulativen Abschwung einleitet.

— Die Aufwertung vom Oktober 1968 hat das
auBenwirtschaftliche Ungleichgewicht gzuné&chst
beseitigt; doch die Krifte von auBen, die die
Miglichkeiten [fiir binnenwirtschaftliche Stabi-
litdt einengen, wirken weiter; die Tatsache, daB
trotz der Aufwertung und trotz der starken
konjunkturellen Anspannung fiir 197¢ allgemein
kelne wesentliche Verminderung der anBenwirt-
schaftlichen Uberschilsse erwartet wird, weist
darauf hin, daB sich das alte Problem der auBen-
wirtschaftlichen Absicherung einer binnenwirt-
schaftlichen Stabilititspolitik bald neu steilen
kann.

— AuBergewGhnlich bedroht ist nach wie vor die
Stabilitit des Preisniveaus. Die Gefdhrdung wird
in der nédchsten Zukunft moglicherweise wenlger
als bisber davon ausgehen, daB dle Giiternach-
frage mengenmaBig stirker zunimmt, als das
Produktionspotential wachst; doch die Gefahr,
daB die Preise und Lihne weiter stabilitdts-
widrig steigen, besteht selbst dann, wenn sich
die konjunkturellen Auftriebskrifte so stark ab-
schwichen sollten, daB von einer realen Uber-
forderung der Produktivkrdfte nicht mehr ge-
sprochen werden kdnnte. Preisdédmpfende Effekte
kdnnten in einem solchen ProzeS vom Ausland
nur dann ausgehen, wenn die Prelse in der Bun-
desrepublik stirker stiegen als im Ausland und
damit in einem Tempo, das in der Bundesrepu-
blik bisher allgemein als unertréaglich empfunden
wird und als vermeidbar gilt.

— Trotz des Instrumentariums, das der Bundes-
regierung mit dem Stabllitdts- und Wachstums-
gesetz seit Mitte 1967 zur Verfligung steht, wurde
auch in diesem Zyklus die Chance, den Auf-
schwung in einen Pfad stetigen Wachstums ein-
miinden zu lassen, verpaft.

12. Die derzeltige Konjunkturlage ist fir eine Poli-
tik, die es erlaubt, auf einen Pfad stetigen Wachs-
tums bei Preisniveaustabilitit einzuschwenken, nicht
gunstig. Die Mgaglichkeit, Unternehmen wie Ge-
werkschalten ohne Gefihrdung der Vollbeschafti-
gung dahin zu bringen, von ihrem konzertierten,
aber stabilititswidrigen Verhalten abzulassen,
scheint in diesem Zyklus vertan. Mit zunehmender
Gewdhnung an steigende Preise und Kosten nimmt
eher die Wahrscheinlichkeit zu, daf die Unterneh-
men Nachfrage- und Kostenerhéhungen in ihrer Kal-
kulation antizipieren. Die Gewerkschaften miissen
sich dann ebenfalls inflationskonform verhalten,
d. h. erwartete Preissteigerungen in ibren Lohnfor-
derungen beridksichtigen, wollen sie nicht erneut
ihre Fithrungsposition bei den Arbeitnehmern aufs
Spiel setzen, -

Selbst wenn die Gewerkschaften dafiir gewonnen

"werden konnten, freiwillig auf stabilitdtswidrige

Lohnforderungen zu verzichten — es stinden keine
schnell wirkenden Instrumente zur Verfiigung, die
die Unternehmen zu preispolitischer Zuriickhaltung
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zwangen, es sei denn, man setrte sie dem Wett-
bewerbsdruck erheblich verminderter Kapazitits-
auslastung und einer verschdrften Auslandskon-
kurrenz aus. Ohne Vertrauen auf preispolitisch wirk-
same MaBnahmen kénnen und werden abar audh die
Gewerkschaften sich nicht auf freiwillige lohn-
politische Zuriickhaltung einlassen.

13. Koénnen die wirtschaftspolitischen Instanzen
nicht hoffen, kurzfristig die Ziele des Stabilitdts-
und Wachstumsgesetzes gleichzeitig zu erreichen,
so miissen unter Beriicksichtigung der Chancen und
der Risiken Priorititen gesetzt werden, In der
gegenwartigen Situation heiBt dies, es muB hin-
sichtlich der Prioritat von Wachstum und hohem Be-
schiftigungsstand einerseits und Preisniveaustabi-
litét andererseits entschieden werden.

14, Die Konjunkturpolitik kénnte zum Ziele haben,
daB ein Ubergang aus der gegenwdrtigen Spat-
phase einer Hodhkonjunktur in einen steilen Ab-
schwung auf jeden Fall vermieden werden soll, sei
es, weil dem Wachstums- und dem Vollbeschafti-
gungsziel Vorrang gegeniiber der Geldwertstabilitét
eingeriumt wird, sei es, weil die Herbeifhrung
einer Unterbeschéftigungssituation die Anndherung
an den angestrebten Pfad stetigen Wachstums erneut
verzogern wiirde.

Der zweite Grund ist deshalbk von Bedeutung, weil
erwartet werden kann, daB stetiges Wachstum giin-
stigere Bedingungen fiir mehr Stabilitdt des Preis-
niveaus schafft als zyklisches Wachstum. Allerdings
ist durch nichts die Zuversicht begriindet, daB ein
Ubergang zu stetigem Wadhstum zwangsléufig, etwa
schon aufgrund der Marktkréfte, Geldwertstabilitit
mit sich bringt. Von sich aus ist stetiges Wadhstum
bei Geldwertstabilitit nicht wahrscheinlicher als
stetiges Wachstum bei betrdchtlicher Geldentwer-
tung, an die sich die Wirtschaft gewdhnt hat (infla-
torisches Gleichgewicht). Eher verhilt es sich umge-
kehrt, zumal in einer Umwelt stindig steigender
Preise. Die Gefahr, daB es bei verstetigender Kon-

junkturpolitik allenfalls zu einem inflatorischen

Gleichgewicht kommt, von dem aus ein Ubergang
zur Geldwertstabilitat dann doch nicht ohne starke
Konjunkturabschwiadhung méglich wére, ist um so
griber, je weiter der Prozel der Gewéhnung an
anhaltende Preissteigerungen schon fortgeschritten
ist. :

15. In der gegenwartigen Situation wiirde eine sol-
che Strategie keine Verscharfung der bisher getrof-
fenen Dampfungsmafnahmen erfordern.

Als zusétzliche MaBnahmen kimen allenfalls solche
in Betracht, die die Gefahr eines Besdhiftigungs-
riickgangs weitgehend ausschlieBen. Dabei wire
etwa an die Aufhebung der Preisbindung der zwei-
ten Hand zu denken, die durch die Verschirfung
des Preiswettbewerbes in Teilbereichen des Kon-
sumgiiterangebotes zu Preissenkungen fiihren
diirfte. Auch gibt es fiir die Erleichterung von
Importen noch ecinige, wenn auch bescheidene
Maglichkeiten (zum Beispiel Erhohung oder vor-
ibergehende Aufhebung von Kontingenten).

Fallt die Entscheidung zugunsten dieser Strategie,
so darl kein Zweifel herrschen, daB damit die ernst-
hafte Verfolgung des gegenwértig am meisten ge-
fihrdeten Zieles, die Geldwertstabilitit, in die Zu-
kunft vertagt wird,

16. Soll ein Prozef der Inflationsgewéhnung wver-
hindert oder gestoppt werden, so ist die Glaubwr-
digkeit der auf Stabilitat gerichteten Bemithungen
der wirtschaftspolitischen Instanzen von entschei-
dender Bedeutung. In der gegenwdrtigen Situation
erfordert dies die Bereitschaft zu MaBnahmen, die
das Risiko eines Beschiftigungsridkgangs ein-
schlieBen, der iber eine Normalisierung hinaus-
geht. Wird diese Bereitschaft nicht deutlich und
setzt sich statt dessen die Zuversicht durch, daB
die wirtschaftspolitischen Instanzen fest entschlossen
sind, einen konjunkturellen Abschwung zu verhin-
dern (Vollbesdhiftigungsgarantie), so sind die Be-
dingungen dafiir, mit marktwirtschaftlichen Mitteln
Geldwertstabilitit zu erlangen, denkbar schlecht.
Ein unerwiinscht starker Riickgang im Beschafti-
gungsstand braucht nicht tatséchlich einzutreten,
doch in einer Marktwirtschaft gehdrt zu den Bedin-
gungen fiir stabilititskonformes Verhalten der Ein-
zelnen und der autonomen Gruppen, daB man mit
einer solchen Mbglichkeit rechnet.

17. Besteht die Bereitschaft, um der Geldwertsta-
bilitat willen die Gefahr — nicht die GewiBheit —
eines voriibergehenden, m&digen Rickgangs der Be-
schiftigung in Kauf zu nehmen, so miissen die MaB-
pahmen zur Konjunkturdimpfung verstirkt werden.

Uber die in Ziffer 15 genannten wettbewerbspoliti-
schen Mafinahmen hinaus sollte ein Stabllitdtspro-
gramm auf folgendes Instrumentarium zurdckgrel-
fen:

— Die Vorschriften der §§ 26 und 27 des Stabilitdts-
und Wachstumsgesetzes sehen Fir konjunktu-
relle Situationen wie die gegenwirtige vor, daB
Lohnsteuer, Einkommensteuer und Kérperschaft-
steuer vorilbergehend um bis zu zehn Prozent
erhéht werden kénnen. Solche Malnahmen wiir-
den auch die Verbrauchernachfrage treffen; die
restriktive Finanzpolitik bliebe nicht auf die
Ausgabenseite der &ffentlichen Haushalte be-
schrénkt.

Zu priifen wire, ob, anders als im Geseiz vor-
gesehen, die Bezieher niedriger Einkommen von
der Steuererhéhung ausgenommen werden soil-
ten. Dafiir sprechen soziale Grinde; dagegen
spricht, daB dies nur auf dem Wege iiber ein
Gesetz mbglich wire und daher verhdltnisméBig
lange Zeit verstreichen wiirde, bis eine Steuer-
erhdhung wirksam werden kénnte.

— Es konnten riickzahlbare (anrechenbare) Zu-
schlige zur Lohnsteuer, Einkommenstauer und
Kérperschaftsteuer erhoben werden, deren Awuf-
kommen stillzulegen ware. Auch hierfiir ware
ein besonderes Gesetz erforderlich. Uber den
Zwangscharakter der Mafnahme wére der Ent-
zugseffekt gesichert, ohne daB endgiiltig in die
privaten Einkommen eingegriffen werden mifie,
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Anhang V

Ein Problem bliebe der Zeitpunkt der Riickzah-
lung oder Anrechnung, wenn nicht ausgeschlos-
sen werden kann, daB diese prozyklisch wirkt.

— Es konnte eine Anleihe zur Stillequng von Kauf-
kraft {,Stabilisierungsanleihe") emittiert werden.
Sie mifte, mit einem Bonus ausgestattet, bel
solchen Einkommensgruppen plaziert werden, bei
denen nicht zu erwarten ist, daB der Erwerb vor-
wiegend aus Sparmitteln finanziet wird. Der
Zeichnungserfolg einer solchen Anleihe diirfte
jedoch unsicher sein.

— Einer Stabilisierungsanleihe eng verwandt wa-
ren marktgerecht verzinsliche Steuergqutscheine
ohne Zwangscharakter. Sie sollten zwedtmafi-
gerweise eine kiirzere Laufzeit haben als eine
Stahilisierungsanleihe. Auch sie kinnten einen
gewissen konjunkturpolitischen Erfolg jedoch nur
haben, wenn sie fiir die Bezieher niedriger Ein-
kommen attraktiv ausgestattet werden. Wie bel
einer Stabilisierungsanleihe muB mit Umsdchich-
tungen von Ersparnissen gerechnet werden; wie
bei rickzahlbaren Steuerzuschldgen stellt sich
das Problem mdglicher prozyklischer Wirkungen
bei der Einlésung.

— Die im Rahmen der restriktiven Finanzpolitik
verfligten Haushaltssperren sollten beibehalten
werden. Aufierdem miiBte auf die Gemeinden
eingewirkt werden, daB sie nicht aufgrund ihrer
reichlich vorhandenen Liquiditdt die Finanzpoli-
tik des Bundes und der Linder konterkarieren.

18. Die unter Ziffer 17 beschriehenen Mafinahmen
sind einzeln und in Kombinationen anwendbar. Bei
der Wabhl der Mittel sollte man sich davon leiten
lassen, daB die Preissteigerungserwartungen wabr-
scheinlich nicht gebrochen werden kénnen, wollte
man sich auf MaBnahmen beschrinken, die jede
Hirte vermeiden. Dies spricht dafiir, das Stabilitéts-
und Wachstumsgesetz in einer Situation, fiir die es
geschaffen wurde, auch tatsachlich anzuwenden,

Damit die Investoren nicht so stark zusdtzlich be-
lastet werden, dab sich daraus zZu groBe Gefabren
fiir das Beschaftigungsziel ergehen, sollte die Bun-
deshank ibren Restriktionskurs lockern, wenn die
unter Ziffer 17 dargestellten Mdglichkeiten zur Ein-
dammung der privaten Nachfrage weitgehend oder
gar voll ausgeschopft werden,

Fast alle zur Diskussion gestellten MaBnabmen
wilirden dem Bankensystem in erheblichem Umfange
Liquiditit entziehen. Da, wie erwdhnt, eine wei-
tere Verschlechterung der Finanzierungsbedingun-
gen der Untemmehmen konjunkturpolitisch nicht
zwedumafig ist, sollte die Bundesbank diesem
Liquidititsentzug entgegenwirken.

Keinesfalls sollte ein Stabilisierungsprogramm aus-
schlieBlich aus der Emission von Steuergutscheinen
oder einer Stabilisierungsanleihe bestehen. Denn
soweit soiche MaBnahmen lediglich zu einer Um-
schichtung in der Geld- und Kapitalanlage fiihren,
stellen sie eine zusétzliche Belastung des Kapital-
markts dar, was gegenwadrtig unerwiinscht ist.
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19. Die Anstrengungen, mehr Geldwertstabilitit
zurickzugewinnen — nodtigenfalls um den bohen
Preis einer leichten Rezession —, wiiren auf langere
Sicht wiederum umsonst, versiumte man, den an-
gestrebten Stabilisierungserfolg rechtzeitig auBen-
wirtschaftlich abzusicherm. Der Sachverstindigenrat
kann hierzu auf seine fritheren AusHihrungen ver-
weisen,

Die binnenwirtschaftlichen MaBnahmen zur Kon-
junkturddmpfung brauchen iiberdies weniger tief-
greifend zu sein, wenn wedhselkurspolitische Ma8-
nahmen den Wettbewerb von auBien verschirfen.

20. Da die Wirtschaftspolitik kurzfristig dem be-
schriebenen Zielkonflikt nicht ausweichen kann,
ist die abschlieBSende vergleichende Wilrdigung der
unter Ziffer 15f. und 17 ff. dargestellten Strate-
gien eine politische Entscheidung, die dem Sachver-
stindigenrat nicht zukommt. Er hilt es jedoch fiir
seine Aufgabe derauf hinzuweisen, daB sich die
beiden Strategien wesentlich binsichtlich der Sicher-
heit unterscheiden, mit der jeweils erwartet wer-
den kann, daB die angestrebten Wirkungen ein-
treten und die befiirchteten Nebenwirkungen aus-
bleiben. Solche Unterschiede miissen die Abwigung
mithestimmen.

— Wir halten es fiir moglich, aber nicht fiir sehr
wahrscheinlich, daB zusatzliche MaBnahmen zur
Dimpfung der Nachfrageexpansion einen un-

. erwiinscht groBen Riickgang des Beschaftigungs-
standes bewirken. Sollte es aber zu einem stirke-
ren Beschidftigungsriidigang kommen, so beste-
hen bessere Miglichkeiten als je zuvor, dem
rasch entgegenzuwirken; aufgrund des Stabili-
tits- und Wachstumsgesetzes, aufgrund der Er-
fahrungen der konjunkturpolitischen Instanzen
mit der Rezession 1966/67 sowie aufgrund der
Liquiditéitssituation der 6ffentlichen Hand.

— Hingegen mufl es als sehr wahrscheinlich gelten,
daB bei erklarter Prioritit des Vollbeschafti-
gungsziels die Abschwichung des Preisauftriebs
nicht in dem erwarteten Umfang eintritt, auch
wenn sich die Beanspruchung des Produktions-
potentials normalisiert. Inshesondere balten wir
das Risiko fiir groB, daB frither oder spiter eine
Stabilisierungskrise unvermeidlich wird, wenn
nicht bald dem ProzeB der Inflationsgewéhnung
glaubwiirdig begegnet wird.

Unter den wirtschaftspolitischen Zielen, die das

Gesetz dem Sachverstindigenrat vorgibt, hahen

Geldwertstabilitit und hoher Beschiftigungsstand

gemeinsam, dafl sie unter sozialen Gesichtspunkten

von besonders groBer Bedeutung sind. Halten die
politischen Instanzen sie auch nur annihemmd fiir
gleichrangig, so miifiten jetzt umgehend Mafinahmen
ergriffen werden, mit denen der fortschreitenden

Geldentwertung glaubwiirdiger als hisher entge-

gengetreten wird.

* N K

21. Ein Ratsmitglied, Herr Claus Koéhler, vertritt
folgende Auffassung: Weitere restriktive Eingriffe
der Wirtschaftspolitik sind gegenwdrtig, auf Grund
der sich seit einigen Monaten abzeichnenden Ent-
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spannungstendenzen, nicht erforderlich. Einmal ent-
widkelt eine Verlangsamung des Nachfrageanstiegs
endogene Abschwungkrifte, die ddmpfend auf den
Wirtschaftsablauf wirken. Zum anderen werden,
— wie im Diagnoseteil (Ziffer 10) - dargestellt
wurde, die scharfen kreditpolitischen Eingriffe der
Bundesbank erst in den kommenden Monaten voll
spiirbar. Und schliefilich wird die wirtschaftliche Ent-
wicklung auch von den fiskalpolitischen MaBnah-
men, die die Bundesregierung ergriffen hat, ndmlich
Ausgabensperren und die Ansammlung von Kon-
junkturausgleichsriicklagen, restriktiv beeinflut.

Es ist, wie die wirtschaftliche Entwicklung in der
Bundesrepublik lehrt, problematisch, erst in der
Spitphase der Hochkonjunktur zu bremsen. Das
Zusammenwirken endogener Abschwungskréite und
wirtschaltspolitischer Restriktionen kann leicht zu
einem Riickschlag fithren, der weitere Fehlentwick-
lungen hervorruft. Diese Gefahr ist in der gegenwar-
tigen Situation besonders groB. Die hohen Preis-
steigerungen werden von hohen Kostensteigerun-
gen begleitet. Bei einer Dimpfung der Gesamtnach-
frage kann der entstehende Kostendruck einen Ab-
schwung kumulativ verstirken. Da Kostensteige-
rungen nicht rickgéngig zu machen sind, konnte
eine solche Entwidklung von weiteren Preissteige-
rungen, von Unterbeschdftigung und von Wachs-
tumsverlusten begleitet sein.

22. Zu den Fehlentwicklungen, wie sie in der Ver-
gangenheit aufgetreten sind, hat nicht zuletzt beige-
tragen, daB die Wirtschaftspolitik einzelnen Zielen
Prioritat einrdumte. So hat das Bemiihen der Wirt-
schaftspolitik in den Jahren 1965 und 1966, vor allem
die Preisstabilitit zu sichern, zu einer Ubersteue-
rung gefithrt, die die Rezession des Jahres 1967
induzierte. Die danach hauptsichlich auf Voll-
beschiftigung und Wachstum ausgerichtete Politik
trug zu einem starken Aufschwung und zu den
hohen Preis- und Kostensteigerungen in den Jahren
1969 und 1970 bei. Besonders beunrubigend dabei
ist, da die Amplituden der zyklischen Schwan-
kungen in der wirtschaftlichen Entwidtlung der
Bundesrepublik und damit die Fehlentwidtlung gro-
Ber wurden. Die Wechselwirkung von zunehmender
Fehlentwicklung und entsprechend stirkerem Ein-
satz des wirtschaftspolitischen Instrumentariums
macht es immer schwieriger, die vom Gesetzgeber
festgelegten Ziele der Preisstabilitat, der Vollbe-
schiftigung und eines angemessenen Wachstums
gleichzeitig zu erreichen.

2). Bine solche Beurteilung der wirtschaftlichen
Entwicklung 146t es zweckm#Big erscheinen, daf
sich die Wirtschaftspolitik stirker einer Anti-

Zyklen-Strategie zuwendet, statt Zielprioriu'itén Zu
setzen und danach zu handeln. Mit einer Anti-
Zyklen-Strategie sollte angestrebt werden, Schwan-
kungen der Gesaminachfrage um den Wachstums-
pfad des Produktionspotentials zu minimieren. Nur
wenn die Gesamtnachfrage und das Produktions-
potential im gleichen Ausma8 fortschreiten, besteht
eine Chance, die wirtschaftspolitischen Forderun-
gen nach Preisstabilitit, Vollbeschéftigung und an-
gemessenem Wirtschaftswachstum gleichzeitig zu
verwirklichen. Nur dann kann auch von den Sozial-
partnern ein stabilititskonformes Verhalten erwar-
tet werden. Bine Anti-Zyklen-Strategie zu verfol-
gen, wiirde in der gegenwirtigen konjunkturellen
Situation bedeuten:

— Die Wirtschaftspolitik mufi eine Ubersteuerung
der wirtschaftlichen Entwicklung vermeiden, Sie
hdtte abzuwarten, ob und wie stark die endo-
genen Abschwungskrifte und die bisher getrof-
fenen fiskal- und kreditpolitischen Eingriffe gich
auf die wirtschaftliche Entwicklung auswirken.

— Eine Anti-Zyklen-Strategie erfordert eine enge
Kooperation zwischen Fiskalpolitik, Kreditpolitik
und dbriger Wirtschaftspolitik auf der Basis
einer gesamtwirtschaftlichen Projektion. Bundes-
regierung und Bundesbank hétten sich {iber
Indikatoren aus dem monetiéren Bereich und den
ibrigen wirtschaftiichen Bereichen zu versténdi-
gen, die einem gleichgewichtigen Wirtschafts-
ablauf angemessen sind und als Mafstab filr
wirtschaftspolitische Interventionen dienen. Eine
solche Verstindigung sollte rechtzeitig getrof-
fen werden, damit rasch gehandelt werden kann,
wenn die gegenwirtig vorhandenen Entspan-
nungstendenzen in den kommenden Monaten
sich mehr verstiarken sollten, als es fiir ein gleich-
gewichtiges Wachstum vertretbar ist, oder wenn
andere Einflisse, so zum Beispiel elne emeute
Belebung der Auslandsnachfrage, zu einer expan-
siven Entwicklung filhren sollte.

Es ist mit keiner Strategie mdéglich, aus einem star-
ken Ungleichgewicht, wie es gegenwiértig besteht,
direkt zum Gleichgewichtspfad zuriickzufinden. Es
wire aber bereits ein Erfolg, wenn es durch eine
Anti-Zyklen-Strategie geldnge, die Amplituden der
Schwankungen in der wirtschaitlichen Entwicklung
spirbar zu verringern.

24. Zur Losung konjunktureller Probleme kann
eine auBenwirtschaftliche Absicherung nicht ent-
scheidend beitragen. Wegen der damit auBerdem

“verhundenen Nachteile, insbesondere der Behinde-

ring des intermationalen Kapitalverkehrs und der
Integrationsbemiihungen, ist sie weder notwendig
noch zweckméfig.
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