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SACHVERSTANDIGENRAT
zur Begutachtung der gesamiwirtachaftlichen Entwickiung

Sondergutachten vom 4. Mal 1973

Zur konjunkturpolitischen Lage Im Mal 1973

1. Ein steiler konjunktureller Aufschwung und die
abermals beschleunigte inflatorische Emtwicklung
haben die Volkswirtschaft in eine Situation gebracht,
der gegeniiber das, was stabilisierungspolitisch ge-
schieht, als unzureichend erscheint. Mehr und mehr
nimmt die Nachfrageexpansion boomartige Ziige an:
Sie filhrt die Wirtschaft iiber den Pfad stetigen
Wachstums hinaus und bringt diese auf den Weg
der konjunktureilen Ubersteigerung, weldre dann
wiederum die Gefahr eines spiiteren Riickschlages
enthdlt. Der inflatorische Preisanstieg hat bedroh-
liche Formen angenommen, und ein Ende der Geld-
entwertung ist weniger denn je abzusehen. Stirker
noth, als wir es in unserem Jahresgutachten 1972
erwarten mubten, sind die der Wirtschalftspolitik im
Gesetz zur Forderung der Stabilitit und des Wachs-
tums der Wirtschaft vorgegebenen Ziele gefihrdet.
In der Situation liegen auch Gefahren fiir den sozia-
len Frieden, denen der Grundsatz, jeder, der wirl-
schaftliche Macht und damit gesamtwirtschaftliche
Verantwortung trage, solle um der wirtschaftlichen
Stabilitét willen seine Interessen mit Zurfickhaltung
verfolgen, wahrscheinlich nicht gewachsen sein wird.

Unter diesen Umstéinden siebt sich der Rat veran-
laBt, der Bundesregierung gemd8 § & Abs. 2 des
Sachverstindigenratsgesetzes ein zusitzliches Gut-
achten zu erstatten.

Lage und Aussichion

2. Die gewandelte stabilisierungspolitische Szene
gibt AnlaB, Klarheit dariiber zu gewinnen, wo die
Wirtschaft gegen Ende des Jahres womdglich steht,
wenn die Politik der gegenwartigen Entwicklung
fhren Lauf 148t. Wir haben daher unsere Status-quo-
Prognose vom vergangenen Herbst iberprift. Die
kriftige Ausweitung der Gesamtausgaben, die un-
sere revidierte Prognose ausweist (siehe Tabelle},
spiegeilt die zunehmende Bereitschaft aller wider,
mehr Giiter bei stark steigenden Preisen nachzufra-
gen. Das nominale Sozialprodukt dirfte um 14 vH
gréBer sein als 1972, Dem steht ein realer Zuwachs
der gesamtwirtschaftlichen Produktion von 7 vH
gegenliber; soviel balten wir f{ir mdglich, weil sich
der Nachfrageboom vorerst auf die Investitionsgi-
terhersteller konzentriert, die noch Gber die meisten
Kapazitlitsreserven verfiigen, und weil der seit lin-
gerem bestehende Rationalisierungsdruck den Pro-
duktivitatsfortschritt fordert. Der Geldwertschwund

wird weiter zunehmen; die Verbraucher haben im
Jahresdurchschnitt mit einem Xaufkraftverlust wvaon
anndhermd 7 vH zu rechnen. Die hoben Gesamtaus-
gaben, die Einnahmen der Unternehmen sind, lassen
die Gewinne rasch steigen, obwohl auch bh&here
Léhne gefordert und gewahrt werden. Die Zunahme
der Bruttoeinkommen aus Unternehmertitigkeit und
Vermdgen (17 vH) Ubertrifft die der Lohneinkom-
men {13z vH) deutlich. Nach Abzug der Abgaben
an den Staat ist dieser Unterschied noch griBer.

3. Boom und Inflation, dieses Siegel trdgt somit
die Rechnung, welche unserer Prognose zufclge von
der nichsten Zukunit ausgestellt wird. Man hat das
eine nicht nur als Ausdruck des anderen zu sehen.
Es wire falsch, die Zahlen der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung so zu lesen, als wiren es vornehm-
lich oder gar ausschlieBlich kenjunkturell, also kurz-
fristig bestimmte Veridnderungen der Nachfrage, die,
tiber den realen Produktionsspielraum hinausge-
hend, den allseits beklagten Preisauftrieh erzeugen.
Der Boom ist als Entartung eines konjunkturellen
Aufschwungs ein zyklisches Element. Die Inflation
hingegen ist lingst groBSenteils zu einem Trend-
phinomen geworden, zu einem Vorgang also, der
sich insoweit iber das Auf und Ab der Konjunktur
binweg vollzieht. Beide Elemente stimulieren sich
gegenseitig, haben jedoch auch ihre eigene Dyna-
mik, leben von verschiedenen Wurzeln her. Sowobl
die konjunkturelle Dynamik als auch die inflatori-
sche Dynamik der aktuellen Entwicklung mud gese-
hen werden, denn ihr Nebeneinander und Mitein-
ander machen einen Grofteil der hesonderen Schwie-
rigkeiten aus, mit denen gegenwértig zu rechnen
hat, wer den absehbaren Fehlentwicklungen noch
in der Hoffoung auf einen haldigen Erfolg entgegen-
treten will.

4. Die Probleme des Jahres 1973 machen erneut
deutlich, wie sehr bei hoher auBenwirtschaftlicher
Verflechtung das wirtschaftliche Geschick eines ein-
zelnen Landes von seinen Handelspartnern mitbe-
stimmt wird. Angeregt durch eine Welle von Aus-
landsauftrégen, die trotz der neuerlichen Hbherbe-
wertung der D-Mark bislang nichts von ihrem
Schwung verloren bat, verstirkte die Indusirie ihre
zuvor verbaltene Investitionstitigkeit rasch. Dle
Nachfrageexpansion griff vom Auslandsgeschift auf
das Inlandsgeschift dber. Inzwischen konkurrieren
inléndische und auslindische Anspriiche verschirft
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Anhang IV

Die widitigsten Daten der Volkswirt
Schitzung fiir das 1. Halbjahr 1973

Absolute Werte
‘ ‘ ‘ 1972 1973
Einheit 1971 1972 1973
1.Hj. | 2.Hj. 1.Hj. | 2.Hj.
Verwendung des Sozialprodukts
Privater Verbrauch .......... Mrd. DM 4006 4485 5006 2104 2381 340 266.6
Staatsverbrauch ........... .| Mra.DM | 1307 121 1691 663 788 778 895
Brutioanlageinvestidonen ....| Mrd. DM 203,1 214,5 241,0 100,9 1137 1117 1354
Ausriistungen ..... freeaens Mrd, DM 91,1 92,5 1071 “s8 417 50,8 56,3
Bauten ........eovcivnaas ..| Mrd. DM 1120 1221 1399 56,1 66,0 609 79,1
Vorratsverdnderung .......... Mrd, DM +53 + 51 +180 +106 -55 +160 +2,0
AulBlenbeitrag ................ Mrd, DM +102 +133 +109 + 54 +729 + 54 +5,5
Ansfubr .......... 0000 Mrd. DM 1731 188,3 219,2 89,7 98,6 104,7 114,5
Einfuhr ......c0vimciuiaaenes Mrd, DM 162,9 1750 2083 84,3 90,7 993 109,0
Bruttosozialprodukt in jewelli-
gen Preisen ...........000nn Mrd. DM 7589 828,5 843,7 3956 4329 4447 499.0
Preisentwicklung
Privater Verbrauch .......... 1962 = 100 130,0 137,6 147.0 1358 1392 1453 1484
Brutipanlageinvestitionen ....| 1962 = 100 138,7 143,8 1508 142,4 145,1 1479 153,5
Bruttosozialprodukt ..........| 1962 = 100 139,5 148,0 1574 1457 150,2 1538 160,7
Entstehung des Sozialprodukts
Erwerbstatige ............... 1000 27090 26890 27065 26789 26001 26861 2721
Arheitszeil .......cc0o0e0ln Stunden
Arbeitsyolumen ,............. Mrd. Sid. . . R
Produktivitdt ................ DM Je Std.
Bruttoinlandsprodukt in Preisen
von 1962 ..........0e-n veer| Mrd. DM 544,7 561,0 6008 721 2889 2896 3112
VYerteilung des Volkseinkommens
Bruttoeinkommen
aus unselbstindiger Arbeit .| Mrd. DM 400,2 438,9 458,1 200,3 2296 236,9 261,2
aus Unternshmertitigkeit und
Vermégen (einschlieflich
Staat}) ....... veeeisarneae| Mrd. DM 1826 1955 284 96 103,9 102,8 1256
Nettosozialprodukt zu Faktor-
kosten (Volkseinkommen) ..| Mrd. DM 582,68 6344 7265 3009 3335 3397 3868
Nettoeinkommen
aus unselbstindiger Arbeit ..| Mrd. DM 2675 2018 3183 1427 149,1 1546 163,7
aus Unternehmertitigkeit und
Vermdgen (chne Staat) ...| Mrd. DM 140,9 1521 17,7 724 79,6 78,4 893
Laufende Uberiragungen vom
£37.7: S srreees.| Mrd. DM 959 109,5 1216 538 557 58,6 63,0
Verfigbares Emkommen der
privaten Haushalte ........ Mrd. DM 46098 53,0 573 2414 2815 2644 3129
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Sondergutachten vom 4. Mal 1973

schaftlichen Gesamtrechnungen
und Prognose fiir das 2. Halbjabr 1973 1)

Veridnderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum in vH

‘ J ‘ 1972 1973
1971 1972 1973 -

1.H. | 2.Hj 1LHj. | 2Hj.
Verwendung des Sozialprodukts

Privater Verbrauch ............. +11,0 + 95 +1ve 4+ 93 + 86 +11 0 412

Staatsverbrauch ................ +19,8 +12,6 +13Y/e +12,7 +12,5 +13t +13t/s

Bruticanlageinvestilionen ....... +12,2 + 58 +15 + 7.0 + 44 +10¢s +19
Ausriistungen  ............... + 99 + 15 +16 + 0,3 + 26 +13t/2 +18
Bauten  ........ociicinnevien- +14,1 + 90 +141/p +130 + 57 + 812 +20

Vorratsverdnderung .............

AuBenheitrag .........¢. o000, . ) . R . . .
Ausfubr ... eiann + 92 + 88 +164/» + 63 +11,1 + 161/ +16
Einfuhr ......cciviiiiiiinraaas +10.5 + 7.4 +19 + 6,1 + 86 +18 +20

Bruttosozialprodukt in jeweiligen
Prelfen  ....cvcviiivvacarinnes +10,7 + 9,2 +14 + 93 + 80 +120/s +15Ys

Preisentwidclung

Privater Verbrauch ............. + 52 + 58 + 7 + 54 + 82 + 7 . + G2

Brutioanlageinvestilionen ....... + 74 + 3,7 + 5 + 4.5 + 3,1 + 4 + 6

Bruttosozialprodukt ............. + 7.7 + 6,1 + 6'/a + 68 + 54 + 52 + 7

Entstehung des Sozialprodukts ‘

Erwerbstatige ................... - 01 ~ 0,8 + s - 10 — 06 + i +1

Arbeitszeit®} ... . iviiiieennn - 13 - 05 + 0 — 0,3 — 08 + 0. + e

Arbeitsvolumen  .............--. — 1.4 - 14 +1 - 15 — 14 + iy + s

Produktivitit ...........c..00.-- + 4,1 + 45 + 6 + 42 + 49 + 6 + 6ir

Bruttoinlandsprodukt in Preisen
von 1962 .......iiiiiaiiienes + 26 + 30 + 7 + 26 + 34 + 612 + s

Verteilung des Volkseinkommens

Bruttoeinkommen
aus unselbstindiger Arbeit ....| +133 + 97 +13Ys + 95 + 98 +13 +14
aus Unternehmertitigkeit und

Vermdgen (einschlleBlich
Staat) .. ..viiiicia e + 37 + 71 +17 + 79 + 64 +12 +21

Nettosozialprodukt zu Faktor-
kosten (Volkseinkommen) ....| <101 + 89 +14%/2 +'9,0 + 87 +13 +16

Nettoeinkommen
aus unselbsténdiger Arbeit ....| +10,7 + 81 + 9 +10,4 + 78 + B +10
aus Uniernehmertatigkeit und

Vermébgen f[ohne Staat) ...... + 29 + 79 +17 +120 + 45 + 8z +24's

Laufende Ubertragungen vom
Staat ... . iiiireiir i +11,5 +14,2 +11 +14,1 +14.4 + @0 +13
Verfilgbares Einkommen der

privaten Haushalle .......... +11,2 +11,3 +104/2 +123 +10,5 + Ph +11

1} VerAnderungsraten gerundet.
%) EinschlieBlich Verdnderung der Arbeitstage.
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ENTWICKLUNG WICHTIGER KOMPONENTEN DES SOZJALPRODUKTS
~ SCHATZUNG FUR DAS 1. HALBJAHR 1973 UND PROGHOSE FUR DAS 2 HALBJAHR 1973 —
Salsonbereinigter Verlau 1)
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Sondergutachien vom 4. Mal 1973

um das vorhandene Produktionspotential. Der Be-
darf an Importgiitern steigt entsprechend stark an
Auch er trifft mehr und mehr auf Angebotsengpisse,
da sich fast alle westlichen Industrielinder seit
Herbst 1972 ebenfalls in einer verstirkten konjunk-
turellen Expansion befinden.

Im Zuge des zugleich weltweit beschleunigten Preis-
auftriebs verteuern sich Importgiiter, vor allem Roh-
stoffe und sonstige WVorprodukte, ungewd&hnlich
rasch; im Marz 1973 kosteten sie nahezu 12 vH
mehr als vor Jahresfrist. Die Unternehmen sehen
sich dadurch, ungeachtet der verdnderten Wahrungs-
relationen, nicht allein im Inlandsabsatz immer
weniger zu preispolitischer Zurlidthaltung veran-
laBt; sie gewinnen {iberdies im Ausland neue Preis-
erhéhungsspielrdume binzu, die sie ebenfalls kréiftig
nutzen. So dbertragen sich die inflationéren Impuise
wechselseitig.

5. Nachfrageflut und Preissteigerungen erdffnen
den Unternehmen Gewinnaussichten, die ihre Inve-
stitionsneigung weiter erhéhen; ihre Liquiditats-
ausstattung sorgt dafilr, daB ihren Plinen von der
PFinanzierung her vorerst keine engen Grenzen ge-
setzt sind. So verstdrkt sich die Nachirage nach
Investitionsgiitern kumulativ, wobei zZunehmende
Lieferfristen flr solche Giiter als Signal dafir ange-
sehen werden, mdéglichst bald zu investierem, um
nicht Gefahr zu laufen, morgen nicht mehr zum Zuge
2u kommen und Gewinnchancen zu vergeben. Da je-
doch alle gleichzeitig ihre Kapazititen ausweiten
wollen, werden die vorhandenen Produktionsspiel-
rdume nur um so kmapper, und der Preisauftrieb er-
hélt neue Nahrung.

8. Die oifentlichen Haushalte, die sich seit Jahren
stark expansiv verhalten, haben bisher nicht vor,
ihren Kurs grundlegend zu #éndern. Dle kréftig stei-
genden, inflatorisch aufgeblihten Einkommen und
Ausgaben der Privaten bescheren den Gebietskdr-
perschaften hohe zusétzliche Steuereinnahmen. Im
Jahre 1973 insgesamt diirften es 5%/ Mrd. DM mehr
sein, als noch im Februar 1973, auf der Zielprojek-
tion der Bundesregierung basierend, geschitzt und
der Finanzplanung 2zugrunde gelegt worden ist.
Gleichzeitig werden die Ausgabenansétze erhdht;
sie lassen die Orientierungsgréfie, die vom Finanz-
planungsrat gesetzt worden war — 10*/2 vH fir den
Ausgabenzuwachs —, weit hinter sich. Oberdies hat
sich der Betrag gedndert, den diese Zuwachsrate fiir
das Haushaltsvolumen 1973bedeutet. Denn sie bezieht
sich inzwischen auf elne hohere Ausgangsbasis, weil
die Gebietskbrperschaften 1972 mehr ausgegeben
haben, als der Finanzplanungsrat bei seimer Emp-
fehlung im September 1972 angenommen hatte. Filr
unsere Prognose haben wir angesetzt, daB die Aus-
gaben der offentlichen Haushalte 1973 trotz dieses
Basiseffektes, der immerhin rund 3 Mrd, DM aus-
madcht, um fast 12 vH hoher sein werden als 1972,

7. Am deutlichsten weichen die Linder mit einem
durchschnittlichen Ausgabenzuwachs von voraus-
sichtlich 14 vH von der Empfehlung des Finanzpla-
nungsrates ab, allerdings mit groBen Unterschieden;
einzelne Linder wollen thre Ausgaben um rund

17 vH ausdehnen, andere sich mit einem Zuwachs
von 11 vH begniigen. Auch die Gemeinden werden,
vor allem durch die Kostensteigerungen bei Perso-
nal und Investitionen bedingt, ihre Ausgaben ver-
stirkt ausweiten. Nur der Bund scheint sich von die-
sem Bild abzuheben, indem er an dem Haushalts-
volumen von 1204 Mrd DM festhalt, das er im
Herbst 1972 geplant hat; das wiire ein Zuwachs um
9,7 vH gegeniiber dem Vorjahr. In den ausgewiese-
nen Zahlen bleibt der tatsichliche Ausgabenbedarf
jedoch verborgen. So schonte der Bund sein Haus-
haltsvolumen fir 1973, indem er im Dezember 1972,
nachdem gerade der Haushaltsplan verabschiedet
war, Zuschilsse an die Bundesbahn (1,2 Mrd. DM}
iiberplanmifig noch in den Haushalt des Jahres
1972 vorzog. AuBerdem entlastet er den laufenden
Haushalt, indem er sich 2,5 Mrd. DM der Zuschiisse
an die Sozialversicherung stunden lift, um filr en-
dere Zwecdke entsprechend mehr ausgeben zu kén-
nen, wihrend zugleich die Ausgaben der Sozialver-
sicherung von der Stundung unberihrt blelben.
Schlieflich 1iBt der Bund gegen Ubernahme des
Schuldendienstes Finanzhilfen fir den Krankenhaus-
bau auBerhalb des Haushalts von Kreditinstituten
aufbringen. Berlicksichtigt man all dies beim Ver-
gleich mit dem Vorjahr, in dem soldhe Vorgnge
geringeres Gewicht hatten, so ergibt slch fiir das
erweiterte Haushaltsvolumen eine Zuwachsrate von
rd. 13 vH.

B. Fiir dte &ffentlichen Haushalte insgesamt schit-
zen wir das Ausgabenvolumen des Jahres 1973 auf
282 Mrd. DM. Zur Beurteilung der damit verbunde-
nen konjunkturellen Bifekte stiitzen wir uns auf das
Konzept des komjunkturneutralen Haushalts, Da-
nach hat, von einer konjunkturneutralen Basis aus
gerechnet, eive Zunahme der Staatsausgaben damnn
als konjunkturneutral zu gelten, wenn sie dem
Wadhstum des Produktionspotentials folgt, vermehrt
oder vermindert um den Betrag, der einer Anderung
der volkswirtschaftlichen Steuerquote entspricht.
Unter Beriidksichtigung der unvermeidlichen Preis-
stelgerungen ergibt sich hieraus fir 1973 ein kon-
juokturneutrates Haughaltsvolumen von 275'/s Mrd.
DM. Die zu erwarienden Ausgaben ibertreffen die-
sen Wert um 6Y: Mrd. DM. Bezleht man in das
Ausgabenvolumen die von der Sozialversicherung
gestundeten Zuschiisse ein, so erhdht sich die Dif-
ferenz auf 7!/ Mrd. DM 1), Sie ldBt das Ausmal der
expanslven Effekte erkennen, die im Jahre 1873
vom Gffentlichen Haushalt auf die Gbrige Wirtschaft
ausgeben.

9. Die starke Expansion der Einkommen, die sich
fir 1973 abzeichnet, ist gleichermafBien Ausfluf wie
Quelle des raschen Konjunkturaufschwungs und der
beschleunigten Geldentwertung. Vor allem die Ein-
kommen der Unternehmen erhében sich kriftig; an-
geslchts geringer Kapazitdtsreserven ist das diesmal
jedoch weniger Folge elner ausgeprigten Mengen-

Y) Die Differenz betrégt weniger als die 1973 gestunde-
ten 2,5 Mrd. DM, da auch Im Basisjahr der Rechnung,
allerdings in geringerem Umfang, die Zahlung wvon
Zuschissen ausgesstxt wurde.
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Anhang IV

konjunktur als vielmehr Folge der Preiserhdhungs-
spielrdume, die der ungeziigelte Nachfragesog fort-
laufend neu schafft. Auch die Arbeitseinkommen
steigen stdrker, als es nach den zuriickhalienden
Tarifabschlissen zu Beginn des Jahres, die noch
mehr auf Stabilitdl in den Preisen setzten, den An-
schein hatte. Hierin spiegeln sich neben vermehrten
Uberstundenentgelten insbesondene iibertarifliche
Lobnzugestindnisse, die angesichts des zunehmen-
den Arbeitskrdftemangels von den Unternehmen
bereitwillig geleistet werden. Zum anderen sind
aber auch die Gewerkschaften verstirkt darum be-
miiht, iber hohere LShne den Amnschlub an den
raschen Produktivititsanstieg und die beschleunigte
Geldentwertung zu finden. All dies wird jedoch
nicht verhindern koénmen, daB sich 1973 die Ein-
kommensschere deutlich zugunsten der Gewinnein-
kommen &ffnen wird, inshesondere was die Netto-
einkommen anbelangt. Hier ist bei dem Zuwachs-
raten allerdings eine Verzerrung in Rechnung zu
stellen; die dadurch bewirkt wird, daf die Arbeit-
nehmereinkommen im Vorjahr infolge der Rfick-
zahlung des Konjunkturzuschlags netto besonders
stark zunahmen, wihrend sich bél den Unternehmer-
einkommen durch umfangreiche AbschiuB- und Vor-
auszahlungen an den Fiskus der umgekehrte Effekt
einstellte.

Einkommenssteigerungen und Preissteigerungen las-
sen auch die Ausgaben fiir den privaten Verbrauch
kriiftig steigen. Nicht ausgemacht ist, inwieweit die
Nachfrage dabei die Preise treibt und inwieweit die
Preise die Nachfrage fordern. Die ausgeprigte Nei-
gung zum Erwerb langlebiger Verbrauchsgiiter deu-
tet immerhin auf den Versuch der Haushalte hin,
den Preissteigerungen zuvorzukommen. Etwa die
Halfte des nominalen Ausgabenzuwachses wird 1973
durch Preissteigerungen aufgezehrt werden.

10. Die von uns prognostizierte starke Expansion
der Gesamtausgaben erwarten wir trotz der An-
nahme, daB die Bundesbank fhren seit lingerem
verfolgten restriktiven Kurs beibehdlt. Die Kredit-
schopfungsfdhigkeit der Banken ist stark verringert,
da die freien Liquidititsreserven der Kreditinstitute
fast wvollstindig abgebaut sind. Die monetéren
Mirkte sind angespannt und die Zinssidtze steigen.
Doch so knapp die Liquiditit bei den Banken ist,
reichlich ist noch die Liquiditét der Wirtschaft. In den
ersten Monaten dieses Jahres haben die Bankgut-
haben der Wirtschaft stark zugenommen, und diese
Mittel stehen den Unternehmen zur Finanzierung
von Ausgaben zur Verfiigung. Der mit dem Auf-
schwung zunchmende Ausgabengleichschritt gestat-
tet es den Unternehmen zudem, mit relativ geringen
Kassenbestinden auszukommen. Der Anteil der mit
Kredit finanzierten-Zahlungen an den Gesamtzah-
lungen nimmt daher eher ab als zu, Schlieflich wird
auch ein mibiger Zinsanstieg die Investitionsnei-
gung kaum ddmpfen. Zum einen ist bei den gegebe-
nen hohen Preissteigerungsraten die Realzinsbela-
stung gering, zum anderen rechnen Unternehmen
angesichts der boomartigen Nachfrageexpansion
wohl damit, hGhere Kreditkosten in ihren Preisen
weitergeben zu kénnen.
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Zur stablilsierungspolitischen Situation

11. DaB der konjunkturelle Aufschwung 1973 an
Kraft gewinnen und die Geldwertstabilitdt verstarkt
geféhrdet sein wiirde, war vorauszusehen und ist
vorausgesehen worden, auch von den wirtschafts-
politischen Instanzen. Nicht vorausgesehen wurde

. lediglich das auBerordentliche Tempo der Nachfrage-

expansion. Doch seit Ende 1972, und von Monat zu
Monat mehr, ist die Dringlichkeit einer umfassend
angelegten restriktiven Konjunkturpolitik offensicht-
lich. Die Erfahrungen mit der Dynamik konjunk-
tureiler Aufschwiinge lehren, daB eine diampfende
Politik friihzeitly einsetzen muB, soll es gelingen,
ohne auBergewdhnliche MaBnahmen die Auftriebs-
kréfte unter Kcontrolle zu halten. Diesmal kam hinzu,
daB die hohen Geldentwertungsraten im Gefolge des
letzten Booms den nachfolgenden leichten konjunk-
turellen Abschwung iiberdauvert hatten, was bei Be-
ginn des neuen Aufschwungs dafir sprach, eine Zu-
nahme in der Auslastung des gesamtwirtschaftlichen
Produktionspotentials wenn irgend mdglich hinaus-
zuzdgern, um fir eine Tendenzwende in der Preis-
entwicklung Zeit zu gewinnen.

Obwoh] all dies im wesentlichen unstreitig war, sind
mehrere Monate kostbarer Zeit durch Zuwarten und
Schwierigkeiten der politischen Willensbildung ver-
loren gegangen, Monate, in denen die Last restrik-
tiver Bemiihungen allein bei der mornetiren Politik
lag. Als die Bundesregierung mit dem Jahreswirt-
schaftsbericht ihre gesamtiwirtschaftlichen Zielvor-
stellungen fir das Jahr 1973 darlegte, war schon
offenkundig, daB die angestrebten Zielgrofien wahr-
scheinlich gar nicht mehr erreichbar waren, zumin-
dest nicht mit Hilfe des im Jahreswirtschaftsbericht
vorgesehenen Stabilisierungsprogramms. Seither hat
nicht einmal dies Wenige den Entscheidungsprozeb
passiert, und es ist nicht abzusehen, oh es ihn iber-
haupt passieren wird.

Ungiinstige Umstinde, Siinden der Vergangenheit,
aber wohl auch Mangel an Durchsetzungskraft des
stabilitatspolitischen ‘Wollens sind zusammengekom-
men und hahen die Chance fiir eine baldige Rilck-
kehr zu mehr Geldwertstabilitit noch einmal gra-
vierend verschlechtert.

12. Die Enttduschung hierliber ist um so gréfer,
als von der Elnkommenspolilk her zu Beginn des
Jahres gute Voraussetzungen fiir einen stabilitits-
politischen Teilerfolg geschaffen worden waren.
Die wichtigen TarifahschlGsse zur Jahreswende —
betroffen waren 60 vH aller Arbeitnehmer — brach-
ten Lohnerhdbungen, die zwar nicht stabilititskon-
form im sirengen Sinne des Wortes genannt werden
kénnen, in denen jedoch nicht mehr als die fiir 1973
im grofen und ganzen unvermeidlich erscheinenden
Preissteigerungen vorweggenommen waren. Die Ar-
beitnehmerorganisationen zeigten sich also hereit,
auf den Erfolg einer Stabilititspolitik zu setzen, die
in dieser Zeit allenfalls den Zielen und Verspre-
chmgen der Regierung, nicht aber auch schon den
beschlossenen MaBnehmen nach erkennbar war. Die
Regierung hat selbst stark auf ein solches Verhalten
gedringt. Alles kam nun darauf an, die Nachfrage-
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expansion so zu begrenzen, dab sie zu der erreich-
ten Abschwichung des Kostendrudks paBte, und nicht
die Kosteninflation der zuriickliegenden Jahre er-
neut in eine Nadhfrageinflation umschlilge. Im Jahre
1968, zu Beginn des vorigen Aufschwungs, war dies
versdumt und damit der Stabilisierungserfolg der
Rezession 1966/67 verschenkt worden. Diesmal miB-
lang es wiederum. Bei stlrmischer Expansion der
Nadhfrage schwiédchte sich der Preiswettbewerb ab;
die Preisentwidklung verlor weithin den Kontakt
mit der Kostenentwidklung. Daraus ergibt sich eine
Schere in der Einkommensentwicklung der Arbeit-
nehmer und der Selbstindigen, weldhe die Grund-
lage der Tarifabschliisse vom Jahresanfeng zerstort
und die Einkommenspolitik in ein Dilemma gebracht
hat. Einerseits ist die Stabilititspolitik, solange sie
nicht kapituliert, nach wie vor dringend darauf an-
gewiesen, daB eine starke Zunahme der Lohnsteige-
rumgsraten und damit der Lohnkosten vermieden
werden kann. Andererseits fohrt eine abrupte An-
derung der Verteilungsrelationen zu sozialen Span-
nungen, die in explosiver Entladung enden k&nnen,
sei es im auBertariflichen Bereich, sei es bei den
nddhsten Tarifverhandlungen. Kommt es dabei zu
Ubersteigerungen wie im vorangegangenen Zyklus,
so ist fir die Stabilitit mehr verloren, als durch die
anfingliche Zuriicchaltung gewonnen wurde, In je-
dem Falle wiirde es eine schwere Vorbelastung fiir
die Méglichkeiten kiinftiger Stabilitdtspolitik dar-
stellen, wenn die Bereltschaft zu einer stabilitdts-
konformen Lohnpolitik vom Markt nicht honoriert
wird. Folgen die autonomen Gruppen €inem stabili-
tatspolitischen Appell der Reglerung, so darf sich
dies, wenn irgend mdoglich, fiir die Betreffenden
nicht als Nachteil erweisen; anderenfalls sind solche
Appelle eher schidlich als nitzlich; man lieBe die
Gruppen besser in voller eigener Verantwortung
handen,

Inzwischen ist zwar, wie erwahnt (Ziffer 9), die
Anpassung der Lohnentwidklung an die veranderte
konjunkturelle Lage im Gange — zu Lasten der
Stabilisierungsdvancen, zugunsten des Arbeitsfrie-
dens. Doch unserer Prognose zufolge wird es — im
zweiten Halhjahr 1973 mit Sicherheit — immer noch
zu einer auBergewshnlichen Diskrepanz in der Ein-
kommensentwicklung kommen. Man mag géltend
machen, daB ein Voraneilen der Gewinne und Ver-
mégenseinkommen in einer ‘Konjunkturphase wie
der jetzigen als vollkommen normal anzusehen sei,
ebenso daB der gegenwirtigen Entwidklung eine
entgegengesetzte drastische Umverteilung zugunsten
der Arbeitnehmer in den Jahren 1970/71 vorange-
gangen sei, so daB eine gewisse Normalisierung
ohnehin nur eine Frage der Zeit zu sein schien. All
dies trifft sicherlich zu. Beunruhigend bleibt jedoch
das AusmaB, um das es geht. Es ist Ausdruck der in
der gegenwirtigen Nachfrageexpansion angelegten
erneuten konjunkturellen Uberstelgerung, nicht Aus-
druck einer Tendenz zum Gleichgewidht. Birgt aber
die Entwickhing neue Ungleichgewichte, so ist keine
Beruhigung des Verteilungskampfes, der im Kem
des inflatorischen Prozesses steht, abzusehen,

13, Das ©Dilemma der einkommenspolitischen
Situation strahlt 1§hmend auf die Finanzpolitlk aus.

Unumstritten war allenthalben, daf fir 1973 ex-
pansiv wirkende &ffentliche Haushalte keinesfalls
konjunkturgerecht sein wiirden. Dieses Pridikat ver-
diente, je nach der Last, welche der monetéren
Politik zugemutet werden konnte, allenfalls ein kon-
junkturneutraler, eher ein kontraktiver Gesamthaus-
halt. Angesichts der geringen Chancen fiir eine
mébige Steigerung der Sffentlichen Ausgaben be-
dingte dies von vornherein merkliche, mach Mog-
lichkeit dauerhafte Einnahmeverbesserungen, durch
welche die private Nachfrage in dem MabBe zuriick-
gedringt wiirde, wie der Staat erh&hte Anspriiche
an das Produktionspotential geltend machte. Fiir
Steuererhéhungen chne léngeres Gesetzgebungs-
verfahren stellt das Stabilitats- und Wachstumsge-
setz die Moglichkeit des Konjunkturzuschlags zur
Einkommen- und Kérperschaftsteuer bereit. Gleich-
wohl wurde das Stabilitdts- und Wachstumsgesetz
wieder nicht in Amnspruch genommen. Der Staat
schreckte gegenitber den Ankindigungen zuriidk,
daB eine Belastung gemdB § 26 Stabilitdts- und
Wadhstumsgesetz neue und erhdhte Lohnforderun-
gen nach sich ziehen werde, durch die sich die Ar-
beitnehmer fiir einen steuerlichen Eingriff in ihre
Einkommen schadios zu halten versuchen wiirden.
Unter giinstigeren verteilungspolitischen Umstdnden
wire es vielleicht selbstverstindlich gewesen, wenn
der Staat die fehlende Binwilligung def zu Besteu-
ernden weniger widitig genommen, sich vielmehr
dagegen verwahrt hétte, daB die Arbeitnehmerorga-
nisationen ihr Machtprivileg im Rahmen der Tarif-
autonomie daflir nutzen wollen, ihn an der Anwen-
dung eines Gesetzes 7u hindern, das eigens filr wirt-
schaftliche Situationen ‘wie “die gegenwdértige ge-
schaffen worden ist und das sozialen Gesichtspunk-
ten durchaus Rechnung trégt, indem es eine kon-
junkturell begriindete zusétzliche Steuerlast ent-
sprechend der Steuerbelastung differenziert, wie sle
sich aus dem Einkommensteuertarif ergibt. Dodh In
dem MabBe, wie die Beschleunigung des Preisauf-
triebs den lohnpolitischen Kurs der Gewerkschaften
zu desavouieren begann, mufte wohl anerkannt
werden, daf nicht etwa ungebiibrlicher Machtan-
spruch grofer Gruppen, sondern das verstindliche
Bewubtsein schierer Ungerechtigkeit beim einzeinen
Arheitnrehmer elnem unmodifizierten allgemeinen
Konjunkturzuschlag zur Einkommen- und Kdrper-
schaftsteuer entgegenstand.

Die Bundesregierung ist angesichts dieser Probleme
auf die Erhebung einer Stabilititsabgabe fir die
Bezieher hoher Einkommen sowie die ErhShung der
Mineraldlsteuer’ ausgewichen, zwel MaBnahmen,
denen wesentlich geringere verteilungspolitische
Widerstinde entgegenstehen, deren Entzugseffekte
jedoch einem 10prozentigen Konjunkturzuschlag ge-
méf § 26 Stabilitdts- und Wadhstumsgesetz nidht
vergleichbar sind.

14. Wihrend versucht wurde, durch eine, wenn
auch bescheidene, aktive Binnahmepolitik die Aus-
gabenpolitik des Staates von ihrer antizyklischen
Aufgabe zu entlasten und sie damit trotz des kon-
junktureilen Aufschwungs fiir eine stetige Expan-
sion freizumachen, sind wie erwihnt die Ausgahen-
ansétze der ffentlichen Hanshalte, insbesondere die
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der Lidnder, laufend nach oben korrigiert worden.
Die Erwartung verminderter expansiver Wirkungen
der Haushalte, die sich auf Grund der geplanten
Steuererhohungen ergeben hatte, wurde auf diese
Woeise vollstindig zunichte gemacht. Die fir 1873
geplanten &ffentlichen Haushalte stellen sich beute
alg fast ebenso expansiv dar, wie es im Herbst 1972
beflirchtet werden mubte (Ziffer 8).

Der Sachverstindigenrat hat Vertreter der Bundes-
regierung sowie einiger Linderregierungen zu der
Frage gehdrt, inwleweit die derzeitigen Ausgaben-
ansétze unabweisbar sind. Thm ist mit im einzeinen
eindrucksvollen Argumenten dargelegt worden, in
wie hohem Mafe die vorgeschenen Ausgaben auf
rechtlichen Bindungen beruhen und daB der geringe
dariiber hinaus bestehende Spielraum nur fir die
allerdringlichsten Vorhaben susreiche. Der Sachver-
stindigenrat kann solchen Darlegungen nicht im
einzelnen nachgehen; er sieht dies auch nicht als
seine Aufgabe an, zumal es {hm nicht zusteht, dber
die relative Dringlichkeit einzelner Staatsaufgaben
zu urleilen. Da die Aufgaben der Gebleiskérper-
schaften verschieden sind, schlieBt diese Abstinenz
im allgemeinen auch ein, daf wir nicht die Haus-
haltspolitik der einzelnen Ebenen stabilitatspolitisch
wiirdigen, sondern die der Gebietskdrperschaften
insgesamt, im fibrigen nur berichten. Diese Ein-
raumungen nehmen jedoch den folgenden Feststel-
lungen nichts von ihrem Gewicht.

Die erwéhnte ausgabenpolitische Empfehlung des
Finanzplanungsrates, in dem Bund und L&nder zur
Koordination der Haushaltspolitik zusammenwirken,
hat im September 1972, also zu einem Zeitpunkt, zu
dem (blicherweise der Haushaltshedar! des kom-
menden Jahres iibersehbar ist, fGr das Jahr 1973
ein Ausgabenvolumen aller Gebietskdrperschaften
von rund 276 Mrd. DM (einschlieblich der Zahlun-
gen des Bundes an die Sozialversicherung) zur
Obergrenze erklirt. Heute weisen die Haushalts-
ansitze {Gemeinden geschitzt) trotz der prekir ge-
wordenen konjunkturellen Situation auf Ausgaben
von 284'/: Mrd. DM hin (einschlieBlich der gestun-
deten Zahlungen des Bundes an die Sozialversidre-
rungen, die wachsenden Schattenhaushalte aller
Ebenen jedoch nicht gerechnet). Das sind fast 9 Mrd.
DM mehr.

Es ist wohl offensichtlich, daB micht zuglelch der
Betrag vom September 1972 und die Summe der
beutigen Haushaltsansdtze Ausdruck des jeweils
erkennbaren unabweisbaren Finanzbedarfs der Ge-
bietskdrperschaften fir das Jahr 1973 sein kann;
denn unvorhersehbare und unabweisbare Anforde-
rungen spektakuliirer Betrige sind aus der Zwi-
schenzeit nicht bekannt. Selbst die Lasten aus den
Besoldungsverbesserungen zur Jahreswende waren
in fthrer tatséchlichen GrdBenordnung absehbar,

Betreibt der Finanzplanungsrat eine ernst zu neh-
mende Koordinierungsarbeit, wie es seine gesetz-
liche Aufgabe ist, war also seine Empfehlung vom
September 1872 fundlert, dann milBte ein erheblicher
Tell des erwihnten Betrages von fast 9 Mrd. DM
finanzpolitisch disponibel gewesen sein, oder st es
noch. Verhalt es sich nicht so, war also die genannte
Empfehlung von vornhereln unrealistisch und ebenso
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die entsprechende Aufforderung des Bundes an die
Linder im Jahreswirtschaftsbericht, dann beruhte
die &ffentlich erklarte Stabilititspolitik hinsichtlich
des Offentlichen Finanzgebarens monatelang auf
einer NMlusion, und man miibte wohl hinnehmen, daB
die Offentlichkeit den Stand der Finanzplanung in
diesem Lande, insbesondere deren Koordinations-
formen, als einen Skandal betrachtet.

18. Es ist nicht nur Kennzeichen der gegemwirtigen
Situation, sondern strukturelles Merkmal &ffent-
licher Haushalte, daB deren Ausgaben zu einem
hohen Anteil auf rechtlicher Bindung beruhen. Da-
durch wird die stabllitatspolitisch einsetzbare Ma-
novriermasse klein; sie legt vor allem bei den
dffentlichen Investitionen, die zwar von der sach-
lichen Dringlichkeit ker durchaus vor manchem an-
deren Ausgabenblods rangieren mégen, jedoch von
der rechtlichen Bindung her hintanstehen.

Das stabilititspolitische Urteil ilber die aktuellen
Schwierigkeiten, die G&ffentlichen Ausgaben noch
auf ein vertretbares MaB zu begrenzen, kann aller-
dings nicht darauf beschrinkt bleiben, dies klagend
zu konstatieren. Was heute rechtliche Bindung ist,
war frele Entscheidung friherer Jahre. Wenn heute
Steuererhdbungen, wie sie 1972 wirksam wurden
und wie sie 1973 wirksam werden sollen, sowie die
hohen konjunktur- und inflationsbedingten Steuer-.
mehreinnahmen aufgrund der Progressionswirkun-
gen des Steuersystems nicht ausreichen sollten, um
auch nur die upabweisharen Staatsausgaben stabili-
titskonform zu finanpzieren, so wire dies Ausdruck
von Sinden in der Vergangenheit; die Abstimmung
von Aufgabenplanung, Ausgabenplanung und Ein-
nahmeplanung wiire grob vernadhllissigt. Auch hier-
bel diirften Méngel in der Koordination zwischen
den Ebenen der Gebietskorperschaften eine grofe
Rolle spielen. Der Bund befindet sich bel den gro-
Ben Entscheldungen ber die $ffentlichen Aufgaben
der Gesellschaft und bei den Entscheldungen dber
die Einnahmeentwidlong in einer Pihrungsrolle
gegenitber Liéndern und Gemelnden; auf den
unteren Ebenen liegt das grdBere Gewicht in der
Ausfihrung. Trotz der haushaltspolitischen Auto-
nomie der Lander und Gemeinden ergibt sich hieraus
eine besondere stabilitbtspolitische Verantwortung
des Bundes fir die mittelfristige Entwicklung des
Sffentlichen Finanzgebarens lm ganzen, eine Ver-
antwortung, die auch von den spektakulérem Zu-
wachsraten beim Ausgabenvolumen elnzeiner L&n-
derhaushalte nicht ganz aus dem Bilde gedréngt
werden kann.

Der Bund macht es sich daher méglicherweise zu
leicht, wenn er den Landemn und Gemelnden fir die
Haushaltspolitik lediglich eine Znwachsrate vorgibt,
ohne zugleich in der Uffentlichkeit fir dle Zurflck-
stellung einer Rethe von Aufgabem einzutreten, die
von thm — nicht notwendigerweise direkt — we-
sentlich mitbestimmt wurden. Hler ist Stabilltats-
politik auch Uffentlichkeltsarbeit. Es {st verstindlich,
dafl die Linder nicht verantwortlich gemacht werden
wollen, wenn die Durchfiihrung der groBen, politisch
mehr und mehr vom Bund gefthrten Reformaufga-
ben wegen Uberforderung der vorhandenen Mittel
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verzdgert werden mufB, nicht zuletzt wegen der
Folgelasten, an denen sich der Bund regelmaBig
nicht beteiligt.

18. Es ist nicht einmal ausgemadcht, daB das derzeit
schon vorgesehene Ausgabenvolumen der Gebiets-
korperschaften nicht noch ibertroffen wird. Im Fi-
nanzplanungsrat wurde im Méirz 1973 verabredet,
die Gebietskérperschaften sollten dafiir sorgen, daB
in der Kreditaumahme das Niveau des Vorjahres
nicht iiberschritten wird -(Schuldendeckel). Daraus
ergibe sich auf den ersten Blick ein Zwang zur Kir-
zung von Ausgabenansitzen, denn die diesem Be-
schluf zugrunde liegenden Steuereinnahmen ent-
sprechen noch denen der Steuervorausschitzung
vom Februar und wiirden nicht ausreichen, die ge-
gebenen Ausgabenpline zu voliziehen, wenn die
genannte Verschuldupgsgrenze eingehalten wird.
Die Finanzminister haben sich jedoch vorbehalten,
noch nicht eingeplante, aber schon fest erwartete
Mehreinnahmen, die sich aus dem verstirkten kon-
junkturellen Aufschwung und der beschleunigten
Geldentwertung ergeben, und die elne stabilitéts-
orientierte Finanzpolitik bei der Ausgabenplanung
selbstverstandlich auBer Betracht lassen wilrde
(JG 72 Ziffer 273}, zur Deckung geplanter Ausgaben
zu verwenden. Da die erwarteten Mehreinnahmen
ausreichend groB sind, ist sichergestellt, daB die
verabredete Schuldendeckelverordnung unwirksam
bleibt. Zugelassen ist sogar, daB bei entsprechend
hohen Mehreinnahmen neu entstehende unabweis-
bare Ausgaben — mit solchen ist fest zu rechnen —
zusltzlich 2u den heute schon fest geplanten ge-
titigt werden, diese also nicht durch Einsparungen
an anderer Stelle gedeckt zu werden brauchen. Auf
solche Weise wird unter dem Anschein, daB die
gegenfiber dem Vorjahr unveridnderte Neuversdul-
dung des Staates Ausdruck einer konjunkturneu-
tralen Finanzpolitik sei — ein Anschein, der wegen
des konjunkturellen Aufschwungs véllig unbegriin-
det ist —, tatslichlich eine prozyklische Finanzpolitik
betrieben.

17. Die bier sichtbar gewordene Neigung der
offentlichen Hand, alle Steuermehreinnahmen, seien
si¢ auch konjunktur- und inflationsbedingt, alsbald
auszugeben und sich sogar in der Hochkonjunktur
betrdchtlich zu verschulden — ,nur” soviel Kredit-
aufoahme wie im Vorjabr —, dieses Verhalten ist
nicht nur konjunkturpolitisch fatal. Es ist auch eine
ernstzunehmende Hypothek, wenn es darum geht,
dem Staat dauerhaft eine hthere Steuerquote ein-~
zuriumen, damit ér seinen gewachsenen Aufgaben
stabilititskonform gerecht werden kann. Es wire
fir eine stabilitatspolltische Konsolidierung der
offentlichen Haushalte nichts gewonnen, wenn neue
Steuereinnahmen immer wieder nur als willkom-
mepe Grundlage flir neue Ausgaben genommen
wilrden, nicht aber auch zur Absicherung von Aus-
gaben, die jetzt schon seit Jahren getatigt, aber
auch schon seit Jahren, gleichviel ob sich die Wirt-
schaft gerade im konfunkturellen Abschwung oder
in der Hochkonjunktur befindet, in expansiv wlir-
kender Weise finanzlert werden. Eine erhdhte

Steuerquote wére nur dann ein Ausweg, wenn mit

der mittelfristigen QOrientierung der Ausgsbenent-
widklung wirklich ernst gemacht wilrde, diese also
nicht nur die mittelfristige Finanzplanung, sondern
auch das tatsdchliche Ausgabenverhalten regierte,

18. Bei allen Steuererh6hungen mufi damit gerech-
net werden, daf die Betroffenen mehr oder weniger
erfolgreich versuchen, die Mehrbelastung in den
Preisen zu tiherwélzen. Die Privaten kdnnen dadurch
gwar in jhrer Gesamtheit der beabsichtigten Um-
verteilung von Einkommen zugunsten der Staats-
haushalte nicht ohne weiteres entgehen, doch der
preissteigernde Priméreffekt ist sicherlich besonders
gravierend, wenn es Hauptzlel der Steuererhéhun-
gen ist, den Preisauftrieb zu démpfen. Allerdings
ist zu bedenken, daB auch bei erfolgreicher Uber-
wilzung eine Verringerung der mengenmiBig wirk-
sam werdenden Nacdhfrage in aller Regel durchaus
vorhanden ist. Angesichts der Gefahr einer kon-
junkturellen Ubersteigerung sollte dies nicht gering
geschidtzt werden. Besonders bedeutshm ist die
Mengenwirkung bei dauerhaft gemeinten Steuer-
erhdhungen, also solchen, die der Finanzierung einer
erhfhten Staatsquote dienen sollen. Hier steht dem
unerwiinschten Primdreffekt auf das Preisniveau
der Vorteil gegeniiher, daB durch die Steuererhi-
hung ein andernfalls immer wieder neu gegebener
inflatorischer Impuls der &ffentlichen Haushalte
dauerhaft beseitigt wird. In der finanzpolitischen
Diskussion der vergangenen Monate, so etwa bei
der Wiirdigung der geplagten Mineral3lstenererhd-
hung, ist dieser Vorteil weithin unterbewertet wor-
den. Der massive Widerstand gegem dauverhafie
Steuererhdhungen aus Furcht vor deren unmittel-
baren Preiswirkungen wire our berechtigt, wenn
man zu befiirchten hitte, daB der preistreibende
Uberwilzungskamp! um die endgiiltiye Traglast
einer erhéhten Steuer nle aufhdrt. Dieses ist jedoch
nicht das vorherrschende Bild der Erfahrung und im
allgemeinen auch nicht das Programm der auto-
nomen Gruppen, die wegen der von Marktmacdht be-
stimmten Auseinandersetzung um die Einkommens-
verteilung in einem solchen Uberwilzungskampf die
Hauptrollen spielen.

19. Wohlgemerkt: Bs geht auch gegenwéirtig gar
nicht darum, der staatlichen Ausgabenpolitik elne
den iffentlichen Aufgaben unzutrigliche antlzyklische
LidkenhiiBerrolle zuzuweisen, dergemaf der Staat
mit seinen Ansprichen zurilckzutreten hétte, wenn
die Privaten sich im konjunkturellen Aufschwung
vordringen. Selhst eine Kiirzung der Ausgaben um
etliche Milllarden Mark machte die Haushalte auf
der Ausgabenseite noch nicht antlzyklisch. Es geht
vielmehr ausschlieBlich darum, daB die 3ffentliche
Hand sich im Aufschwung nicht selbst vordréngt,
und wenn, dann nicht In inflatorischem Gerangel,
sondern abgesichert mit MaBnahmen, durch welche
die privaten Axnspriche wirksam zurfickgedréngt
werden, und zwar — und hierauf kime es an —
nicht nur die konjunkturell dbersteigerten privaten
Anspriche (diese durch vorilbergehend wirksame
Regelungen), sondern auBerdem die strukturell als
iiberhtht angesehenen Anspriche {diese durch dau-
erhaft wirksame Regelungen).
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20. Die monetire Politik hat von Anfang an ver-
sucht, sich der Gefabr einer erneuten konjunkturel-
len Ubersteigerung entgegenzustemmen, Bis zum
Friibjahr 1973 war es allerdings wenig, was sie be-
wirken konnte, Obwohl die auBenwirtschaftliche
Absicherung ihrer MaBnahmen seit Mitte 1972 ver-
bessert schien, auch die Zinsentwiddlung im Ausland
hilfreich war, muBte die Bundesbank hinnehmen,
daB die Geldversorgung der Wirtschaft auf hohem
Niveau blieb und die Kreditexpansion unerwiinscht
stark. Der aufkommende neue Boom wurde von der
monetiren Seite her vermutlich nicht behindert.

21. Die Monate Februar/Mirz brachten die reini-
gende Krise. Das labile, durch vielfdltige Kapital-
verkehrskontrollen notdiirftig gestiitzte Wihrungs-
gleichgewicht brach unter dem Drudk beispielloser
Spekulationswellen zusammen. Alle europélschen
Lander sowie Japan gaben ihre Wecdhselkurse ge-
geniiber dem Dollar frei, der groBte Teil der EG-
Linder mit der MaBgabe, daB zwischen ihren Wih-
rungen das Regiment des Festkurssystems fortgel-
ten sollte. Erstmals steht die Beweglichkeit der Dol-
larkurse nicht unter dem selbstauferlegten Zwang,
daB man binnen kurzem zur Interventionspflicht
zuriickkehren werde. Dies hatte 1971 die freie Kurs-
bildung den Markikriften weitgehend entzogen und
unter den beherrschenden Einfluf der Erwartungen
iiber den Ausgang internationaler Realignmentver-
handlungen gebracht. Die Aufgabe des Systems von
Bretton Woods hat neue Chancen erdffnet, Sie sind
mit Unsicherheiten behaftet, das ist einzurdumen;
doch es sind Chancen, die zu nutzen jetzt bei den
europiischen Lindem liegt. Die Freiheit des inter-
nationalen Warenverkehrs kounte durch die Krise
hindurch bewahrt werden, und eine Intensivierung
des intemnationalen Kapitalverkehrs durch Abbsau
der Kontrollen ist wieder moglich geworden, wenn
auch zu erwarten ist, dafl dieser Weg miihselig sein
wird, weil die Welt erst lernen muB, dab der frele
Kapitalverkehr nicht mehr stérend ist, sondern hilf-
reich. Da es erst die Krise war, die den Wechse] in
der Haltung der européischen Linder bewirkte, hat
es Kosten gegeben. Die Spekulanten miissen bezahlt
werden, und im Inland ist mebr Geld liegengeblie-
ben, als dem Stahilisierungsziel zutraglich ist. Man
mufl dies als Preis ansehen, der auf dem Wege zu
einem neuen Weltwihrungssystem zu zahlen war,
unndtig zwar, theoretisch, doch nicht zu boch, wenn
die Reform erfolgreich abgeschlossen wird ).

22. Die Bundesbank nutzte sofort und konsequent
den zuriickgewonnenen Spielraum. Binnen kurzem
brachte sie die freien Liquiditdtsreserven der Banken
nahezu auf null. (Die Geldmarkianlagen auBerhalb
des Floatingblocks kdnnen nicht mehr als Liquidi-
titsreserven der Banken angesehen werden; denn
ohne Umtauschpflicht der Bundesbank stellen sie
kein potentielles Zentralbankgeld dar.) Die Art des
Vorgehens der Bundesbank ldbt einen Strategie-

Y} Der Sachverstindigenrat hat seine Stellungnmahme zu
der wihrungs- und stabilisierungspolitischen Lage
whhrend dieser Krise der Bundesregierung in eipem
Brief vom 10. Februar 1973 Gbermitielt {Anhang).
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wechsel erkennen. Offensichtlich strebt die MNoten-
bank eine direkte Kontrolle iiber die Menge des
entstebenden Zentralbankgeldes und damit iiber die
gesamte monetiire Expansion an, nicht mehr nur eine
Varlation der freien Liquidititsreserven der Ban-
ken, aufgrund derer diese entscheiden kdnnen, in
welchem MaBe sie aus potentiellem Zentralbank-
geld aktuelles Zentralbankgeld werden lassen, Die-
ser Wandel kann grofe Bedeutung erlangen (JG 72
Ziffer 401).

23. Wle erwihnt, erwarten wir trotz der Annahme,
daf die Bundesbank ihren gegemwértigen restrik-
tiven Kurs beibehdlt, nicht schon in naher Zukunft
eine ausreichende Reaktion in der Ausgabenneigung
der Wirtschaft. Zur weiteren Kennzeichnung der
stabilisierungspolitischen Situation wiére also zu fra-
gen, was die Bundesbank hindern sollte, ihren Kurs
weiter zu verscharfen, indem sie das Angebot an
Zentralbankgeld so knapp hilt, daB — da zusitz-
liches Zentralbankgeld fiir eine monetéire Expansion
nun einmal unabdingbar ist — mehr Kredite, als zur
Finanrierung einer stabllisierungskonformen Nach-
frageexpansion erforderlich sind, einfach nicht gege-
ben werden kounten, auch wenn als Resultante des-
sen angesichts der vorerst vermutlich geringen Zins-
reagibilitit der privaten und offentlichen Ausgaben
und damit der Kreditnachfrage der Investoren mog-
licherweise eine weitere Steigerung der Kredit-
marktzinsen um mehrere volle Prozentpunkte zu
erwarten und hinzunehmen wére. Anders gewendet:
Warum erscheint iiberhaupt eine Unterstitzung der
monetiren Politik durch die Finanzpolitik erforder-
lich¥ Binnenwirtschaftlich spricht gegen den skizzier-
ten Rigorismus, daB die Funktionsfiihigkeit des Ka-
pltalmarktes mdiglicherweise nachhaltis Schaden
néhme, daB die Nachirage nach den Leistungen be-
stimmter Produktionsbereiche, so etwa der Bau-
wirtschaft, iiber Gebiihr getroffen wiirde, und daf
das Prinzip des Vertrauensschutzes gegeniber den-
jenigen verletzt werden miiBte, die sich langfristig
zu variablem Zinssatz verschuldet haben und daher
zwar mit Zinsstelgerungen rechnen mubten, jedoch
wohl nicht mit exzessiven,

Bevor soldhe Bedenken zum Tragen kémen, wiren
bei einem Parforceritt der Geldverknappung aber
vermutlich auBenwirtschafiliche Grénzen erreicht.

24. Die monetire Politlk eines Landes im Floating-
blodk ist nur so autonom, wie sie Einflub auf die
monetire Politik des Floatingblocks im ganzen bat.
Durch die Kapitalverkehrskontrollen wird die natlo-
nale Autonomie zwar etwas erh8ht, doch wohl nicht
so stark, daB eine sehr kréftige Zinsstelgerung im
Alleingang durchgebalten werden kénnte. Allerdings
wiiren es moglicherweise nicht die innergemein-
schaftlichen Kapltalstrome, welche die rigorose
Restriktion eines Landes zuerst in Frage stellten.
Zu den Vereinbarungen, dle den Floatingblodk be-
grindeten, gehdrt offenbar — und dies ist dann weit
mehr als ein Schénheitsfehler — die Abrede, dab
die Partner eine weitere erhebliche Hoherbewertung
der européischen Wihrungen gegeniber dem Dollar
nicht zulassen, sondern ihr durch Interventionen
entgegentreten wollen. Da ein scharfer Zinsauftrieb
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einen entsprechenden Wedhselkurseffiekt haben
wiirde, ist restriktive monetare Politik wvorlaufig
weiterhin zur Riicksichtnahme auf die internationale
Zinsentwicklung gendtigt, wenn jene Schutzklausel
auch auf solchermafBien verursachte Kursbewegungen
Anwendung fande (Ziffer 52). Allerdings ist die aus-
landische Zinstendenz gegenwirtig der deutschen
gleichgerichtet und iliberdies die Relation der Mark
zu den anderen Wéhrungen des Floatingblocks fiir
eine Hochzinspolitik der Bundesbank giinstig. Zu
Zaghaftigkeit ist also vorerst kein Anlaf.

25, Uberschattet wird die gesamte stabilisierungs-
politische Situation durch die Drohung eines ver-
schirften Ungleichgewichts im AuBenhandel. Unter
den Politikbereichen, deren Spielrdaume und aktuelle
Schwierigkeiten zu umreiBen waren, ist es im Prin-
zip die monetdre Politik, von der ein ddmpfender
EinfluB auf die andringende Auslandsnachirage so-
wie ein fordernder, Einflul auf das Importangebot
ausgehen kdnnten. Dies geschieht dann, aber nur
dann, wenn sich die Zinswirkungen und der erwar-
tete Stabilisierungserfolg eines restriktiven mone-
tiren Kurses am Devisenmarkt in entsprechende
Wedhselkursdnderungen umsetzen koénnen. Diese
bewirken dann die erwiinschte Anderung auch der
internationalen Warenstrome. Ist schon der Spiel-
raum Fir Kursbewegungen an den AuBengrenzen
des Floatingblocks zuniichst vorsichtig einzuschit-
zen, so schrdnkt die Wecdhselkursbindung der Staa-
ten, die zwischen ihren Wihrungen eine Bandbreite
von 21/4 vH einhalten, diese Mbglichkeit fiir den Ver-
kehr innerhalb des Blocks weiter ein. Jedes Voran-
eilen eines Partners in der Stabilisierungspolitik ist
daher ein Versuch, dessen Erfolg, soweit er iiber-
haupt erzielt wird, die Strafe des auBenwirtschaft-
lichen Ungleichgewichts in sich trdgt, weil dieser
Erfolg zugleich eine verbesserte Wettbewerbsposi-
tion im internationalen Warenaustausch bedeutete.

Was zu tun Ist

26. Die Schwierigkeiten, die einer Bekimpfung des
Geldwertschwunds entgegensteben, wiegen nicht
leicht. Es wire jedoch in héchstem Mabfie fatal, die
Augen vor den Gefahren einer zunehmenden Infla-
tionsgewShnung zu verschliefen. Beginnen immer
mehr Biirger, aus der Erfahming lernend, daB in den
Wert des Geldes nicht linger Vertrauen zu setzen
ist, ihre Pléne auf den Kaufkraftverfall einzurichten,
so stellen sich die Konflikte nur um so schirfer,
denen die Wirtschaftspolitik aus dem Weg zu gehen
trachtet. Wer nicht mehr damit rechnet, fiir sein Geld
morgen noch die gleiche Menge an Giltern wie heute
am Markte tauschen zu kdnnen, wird bestrebt sein,
dem Kaufkraftschwund zuvorzukommen und seinen
Bedarf méglichst schon heute zu decken, oder seine
Ersparnisse in Sachwerten anlegen, um ihren Wert
fiir die Zukunft zu wahren; er wird, von der Erwar-
tung steigender Preise ausgehend, fiir seine Arbeit
einen hoheren Lohn verlangen und fiir Kapital, das
er verleiht, hhere Zinsen. Indem er sich so vor der
Inflation zu schiitzen versucht, trigt er zu ihrer Be-

schleunigung bei. Wo Leistung und Bedarf aber
die Verteilung von Einkommen und Giitern ent-
scheiden sollten, regiert zunehmend die Gesdhick-
lichkeit in der Vermeidung von Inflationsverlusten
Alle, die solche Gesdchicklichkeit nicht besitzen, oder
die nicht die Macht haben, Einkommensanspriiche
am Markte geltend zu machen, zihlen zu den Verlie-
rern. Der Staat wird sich gedringt sehen, Vorschrif-
ten, die im geltenden Rechl einer Anpassung an die
Inflation noch entgegenstehen, aufzuheben und da-
mit die Verteidigung des Geldwerles weiter zuriick-
zunehmen, Je mehr der Inflationsprozef fortschrei-
tet, um so lauter werden auch die Forderungen nach
direkten staatlichen Eingriffen; der marktwirtschaft-
lichen Ordnung wird als Versagen angelastet, was
Ausdruck jhrer Uberforderung ist.

27. So kommt alles darauf an, durch entschlosse-
nes Handeln die Riidkkehr zu mehr Stabilitit glaub-
haft zu machen. Was einem wirksamen Stabilisie-
rungsprogramm im Wege steht, ist weder ein Man-
gel an Instrumenten, noch gar ein fehlendes Siabili-
tatsverlangen der breiten Uffentlichkeit. Im Gegen-
teil, noch nimmt die Erbaltung des Geldwertes in
den Forderungen an die Wirtschaftspolitik einen
hohen Rang ein, und es sind in der derzeitigen kon-
junkturellen Situation — anders als etwa im Ab-
schwung — auch nicht Konflikte mit dem Wachs-
tums- und Beschidftigungsziel, die die Stabilisie-
rungspolitik behindern. Was die Riickkehr zu mehr
Stabilitdt so schwer macht, sind Widerstinde gegen
ein Beschneiden der Anspriiche, die das volkswirt-
schaftliche Leistungsvermdgen iberforderm. Zwar
herrscht weithin Einsicht in die Motwendigkeit sol-
cher MaBpnahmen; strittig ist jedoch, wen sie treffen
sollen. Jeder michte den Preis fiir die Stabilitat den
anderen zahlen lassen und die eigenen Anspriiche
méglichst ungeschmdlert sehen. Je linger sich die
Wirtschaftspolitik jedoch aus der Sorge, dafi die
Betroffenen ihr in den Arm fallen, mit halbherzigen
Malnahmen begniigt, um so mehr verliert sie an
Glaubwiirdigkeit und um so weniger kann sie mit
freiwilliger Zuriickhaltung rechnen.

28. Die stabilisierungspolitische Aufgabe stellt sich
heute nicht nur driangender als im vergangenen
Herbst, sie stellt sich auch unter anderen Bedingun-
gen. Damals galt es nodh, den angestrebten Stabili-
tatsgewinn bei einer Strategie der gedampften Ex-
pansion gegen die Einbufie an méglichem Wacdhstum
abzuwigen. Heute besteht die Hauptaufgabe darin,
wenn irgend mdéglich noch eine Ubersteigerung des
Booms zu verhindern, soll nicht auf lange Zeit die
Chance vertan sein, die GewShnung an die Inflation
aufzuhalten und den Wirtschaftsablauf zu versteti-
gen, Trotz der Fehlentwicklungen, die inzwischen
eingetreten sind, mufi es bei entschlossenem Han-
deln dafiir noch nicht ganz zu spét sein, Zwar ist mit
einem eindrucksvollen Erfolg 1973 nicht mehr zu
rechnen. Viel ware aber schon erreicht, wenn es ge-
lange, den Preisanstieg im weiteren Jahresverlauf
etwas zu ddmpfen, damit die wirtschaftlichen Dls-
positionen fiir das Jahr 1974 nicht von der Erwartung
zunehmenden, sondern abnehmenden Geldwert-
schwunds bestimmt werden.

171



Anhang IV

29. Eine Politik, die einer Ubersteigerung des
Booms begegmen will, muB gegenwirtig vor allem
die Investitionen treffen. Denn so erwiinscht es ist,
daB mit einem Ausbau der Kapazitiiten der kiinftige
Wachstumsspielraum vergrfBert wird, so muf doch
verhindert werden, daB MNachfrage und Inflation,
sich wechselseitig trelbend, die Investitionsneigung
in einem Mafe anregen, das nicht nur die Uber-
hitzung des Aufschwungs férdert, sondern 7ugleich
einen neuen Abschwung vorprogrammiert, weil
mehr Produktionsanlagen geschaffen werden, als
schon bald voll genutzt werden kdnnen.

Was die expansiven Wirkungen der o&ffentlichen
Haushalte anbelangt, so sollte jedes Stabilisierungs-
programm vom Staat alles fordern, was er ausgaben-
politisch noch zu leisten vermag, ohne das mittel-
fristige Ziel aufzugeben, die Versorgung mit &ffent-
lichen Gitern zu verbessern; da dies nicht ausrei-
chen diirfte, die Hausbalte stabilitiitsgerecht werden
zu lagsen, bedarf es erginzend der Elnnahmepolitik.

Wie auch immer die Mafnahmen zusammengesetzt
sein migen, fir die Stabilisierung wire wenig ge-
wonnen, wenn es nicht gelénge,. eine konjunkturbe-
dingte Verschirfung des Verteilungskampfes zu ver-
meiden. Obwohl deshalb bei der sich abzeichnenden
Entwidclung der Verteilungsrelationen in erster
Linie die Gewinne getroffen werden miissen, mu8
dies einen zusdizlichen Stabilisierungsbelirag der
Arbeitnehmer nicht von vomherein ausschliefen.
Denn jede Begrenzung der wirksamen Nachfrage
erhht nicht nur die Chancen, den Preisauftrieh zu
dampfen, der das Realeinkommen der Arbetinehmer
schmailert, sondern sie driickt auch auf dle Gewinne.

Die Stabilisierungsansirengungen wiren schlieflich
vergeblich, wenn.das, was an Nachfrage im Innern
zuriickgedréngt wird, von auBen nachstrimen
wiirde. Einen gewissen Spielraum gewahren jedoch
das gemeinsame Floaten nach auBen und die noch
nicht ausgeschdpfte Mébglichkeit fir Wedhselkurs-
bewegungen innerhalb des Floatingblocks. Gerade
weil der Spielraum fiir elne auBenwirtschaftliche Ab-
sicherung begrenzt ist, kommt es darauf an, ihn
Zwar behutsam, doch konsequent zu nuizen.

30. Die anstehenden Aufgaben weisen der Finanz-
politik derzeit neben der monetfren Politik eine
glaichrangige Rolle zu. Sie kann sich nicht damit
begnidgen, nur filr Ausgabenzurilkhaltung des Staa-
tes zu sorgen, sondern sie muB auch die Anspriche
der Privaten zuriickdringen, indem sie thnew hdhere
Abgaben auferlegt. Einnahmepolitische Mafnahmen
missen zum einen die &ffentlichen Haushalte konso-
fidieren, das heiBit sie milssen gewdhrleisten, daB
dem Staat auf Daugr ein genfigend groBer Anteil am
Produktionspotential bleibt, damit er seine kinfti-
gen Aufgaben stabllititsgerecht erflHen kann; zum
anderen missen sie die gegenwirtige konjunktu-
relle Ubersteigerung der privaten Nachirage ein-
d&mmen, soll nicht der Geld- und ¥reditpolitik eine
zu groBe Stabilisierungslast aufgeblrdet werden.
Die Pinanzpolittkk muf schlieBlich auch darauf be-
dacht sein, einer Versdtlﬂung des Verteilungs.
kampfes vorzobeungen.
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31. Der Sachverstindigenrat stellt eine Reihe von
MabBnshmen vor, mit deren Anwendung die Pinanz-
politik der fbr zukommenden Rolle gerecht wenden
kdnnte. Es handelt sich dabei um

(1) Mabnahmen, die der Beschrinkung der Sffent-
lichen Ausgeben dienen, so die Pflicht zur Still-
lequng von Steuermehreinnahmen, im Zusam-
menhang damit auch die Anwendung des soge-
nannten Schuldendedkels, die Streckung von
Ausgeben des Bundes gemih § 6 Stabilitats- und
Wachstumsgesetz und die Beeinflussung der
Ausgaben der Gemeinden gemiB § 16 Stabili-
téts- und Wachstumsgesetz [Ziffer 332),

(2) Einnahmeregelungen, die der Konsolidierung
der Hffentlichen Haushalte dienen, also linger-
fristig geltende Brhdhungen von Steuern, wie
etwa die der Mineralflsteuer (Ziffer 33) und

(3) Binnahmeregelungen, die die konjunkturell
ilberhfhte private MNachfrage zurickdridngen
sollen. Hierunter fillt die vom Bund bereits
vorgeschlagene Stabilitdtsabgabe auf hohe Ein-
kommen ebénso wie die bei den wirtschafts-
politischen Instanzen im Gespriach befimiliche
Aussetzung der degressiven Abschreibung auf
Anlagegiiter. Da selbst eine Kombination dieser
betden MaBnahmen als Enganzung zu den schon
unter (i) und (2) genannten nicht ausreicht (Zif-
fer 34), stellt der Sachverstiindigenrat zwei in
fhrer Wirkung dariber hinausgehende Bindel
von MaBnahmen zur Diskussion, die alternativ
zu verstehen sind:

— Das erste Biindel von MaBnahmen trifft s0-
wohl die Investitionsnachfrage als auch die
Verbrauchsnachfrage. Gem#h § 26 Stabili-
tlits- und Wachstumsgesetz wind ein Zu-
schlag von 10 vH auf die Einkommen- und
Korperschaftsteuerschuld erhoben. So bald
wie mbglich wird durch eln Gesetz verfiigt,
daB die stillgelegten Mittel zur Vermdégens-
bikdung der Bezieher niedrigerer Einkommen
ganz oder teilweise verwendet werden?t).
Dardber himaus ‘wird gem8b §§ 26 . Stabili-
tats- und Wachstumsgesetz die Mdoglichkeit
zur dagressiven Abschrefbung von An.lnge-
gitern ausgesetzt {Ziffern 35 f.).

— Das zwelte Bimdel von MaBnahmen ist pri-
méir dareuf gerichtet, die Investitionsnach-
frage zurfickzudringen. Die schon geplante
Stabilithtsahgabe wird erhoben; die Ein-
kommensgrenzen werden dabel jedoch wei-
ter heruntergezogen. Auch hier wird die
Mbglichkeit der degressiven Abschreibung
von Anlagegdtern ausgesetzt. Hinze %ommt
eine Steuer auf Investitionen in Hbhe von

1) Der Konjunkturzuschlag wird also gewissermaBen in
oine hodch primlierte Zwangsanleihe fiir die uateren
Elnkommeénsachichten und in elne Stabilitdtsabgabe
fir die oberen Einkommensachichten zerjegt. Man
sollte sich deshalb nicht an dem Begrift Konjunktur-
zuschlag stoben.
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5 vH der Investitionssumme, deren Erirag
bei der Bundesbank stillzulegen ist (Zif-
fern 37 ff.).

32. Es sollte miglich sein, durch Beschneidung der
Ausgaben mehrere Milliarden Mark einzusparen.

Als besonders naheliagend miliBte gelten, daB — die
verabredete Begrenzung der Nettokreditaufnahme
durch die Gebietskidrperschaften auf den gleichen
Betrag wie im Vorjahr fiir gegeben genommen —
die konjunktur- und inflationsbedingten Steuer-
mehreinnahmen der zweckgebundenen, bei der Bun-
desbank zu bildenden Konjunkturausgleichsriicklage
zugefihrt werden. Dadurch mditen die Ausgaben
um etwa 3 Mrd. DM gesenkt werden.

Die gleiche Wirkung lieBe sich zwar auch dadurch
erzielen, daB anstelle der Stillegung von Steuer-
mehrelnnahmen eine scharfére Begrenzung der Net-
tokreditaufnahme nach § 19 Stahilitits- und Wachs-
tumsgesetz tritt; da man jedoch nicht sicher sein
kann, dafl die Steuermehreinnahmen nicht weitaus
héher ausfallen als gegenwirtig geschitzt wird, ist
die Anwendung des Schuldendeckels allein ein in
seiner Wirkung unsicheres Instrument {Ziffer 16).
Es sollte deshalb stets mit einer einlentigen Rege-
lung Gber die Héhe der fiir Ausgebenzwedte zur
Verfiigung stehenden Einnahmen verbunden wer-
den.

Eine weitere Moglichkeit zur Kirnmg der Ausga-
ben, allerdings nur beim Bund, erdffnet § 6 Ahsatz 1
Stabilitits- und Wachstumsgesetz. Die Bundesregie-
rung kann danach den Bundesminister der Finanzen
ermiichtigen, die Verfilgung {ber bestmmte Aus-
gebemittel, den Beginn von BaumaBnahmen und das
Eingehen von Verpflichtungen zu Lasten kinftiger
Rechnunysjahre von seiner Einwilligung abhéngig
zu machen. Die dadurdh freigewordenen Mittel sind
nach der gesetzlichen Regelung der Konjunktur-
ausgleichsricklage zuzufithren.

Ferner sollten die Linder gemiB § 16 Absatz 2 Sta-
bilitats- und Wachstumsgesetz daraul hinwirken,
daB sich die Gemeinden stdrker den konjunkturel-
len Erfordernissen beugen, wenn derartige Ver-
suche bisher auch wenig erfolgreich waren.

33. Bei den einnahmepolitischen Mafnahmen sind
in erster Linie solche zusatzlichen Einnahmen in Be-

tracht zu ziehen, deren Erhebung entweder schon

im Stabilitits- und Wachstumsgesetz fir diesen
Zwedck vorgesechen sind, oder die ebenfalls konjunk-
turpolitisch begriindet werden kdonen. Mit den
meisten der schon genannten Mafnahmen zur Aus-
gabendrosselung haben sie gemein, daB sie voriber-
gehender Natur oder zumindest nur voribergehend
durchzuhalten simd.

Will der Staat den Aufgaben, die er sich langerfrl-
stig vorgenommen hat, zukilnftig auch nur einiger-
mafen gerecht werden, ohne seine traditionellen
Pfiichten zu vernachldssigen, ist es dariber hinaus
dringend notwendig, schon ab 1974 Stenern, welche
sel offengelassen, zu erhdéhen, um die dffentlichen
Haushalte zu konsolidieren. Das Warten auf die
Steuerreform darf hler nicht Ausrede sein, audh

wenn vorilbergehend eine Abweichung von der an-
gestrebten Ausgewogenheit des Steuersystems in
Kauf genommen werden miBte. Die geplante Er-
héhung der Mineralilsteuer um 5 Pfennig je Liter
ist ein Sdhritt — freilich nur ein erster — in Rich-
tung auf eine Konsolidierung audh kiinftiger Haus-
halte.

34. Zu den finanzpolitischen MaBnahmen, die vor-
wiegend darauf abzielen, die konjunkturell iiber-
héhte Nadhfrage zuriickzudringen, z8hit die vom
Bund geplante Stabilitdtsabgabe in Hhe von 10 vH
der Korperschaftstener- und der Einkommensteuer-
schuld, letztere nur fir Bezieher von Einkommen
itber 100000 DM, bei Verheirateten iiber 200 000
DM. Sie wilrde innerhalb von 12 Monaten 2,4 Mrd.
DM abschiplen, die bei der Bundesbank stillzulegen
wiren. Mit thr soll ein gewisser Ausgleich fir die
im Verhdltnis zur Preisentwicklung mafivollen Ta-
rifabschlfisse zu Beginn des Jahres geschaffen wer-
den. Die Stabilititsabgabe trifft vor allem die In-
vestitionen, da die mit ihr belasteten hdhen Ein-
kommwen groBenteils investiv verwendet werden.
Sie mindert den Selbstfinanzierungsspielraum der
Investoren und das Fremdkapitalangebot, das von
jenen Empfingemn hoher Einkommen stammt, die
nicht in Sachanlagen investieren, um einen im Ver-
héltnis zur Bruttoinvestitionssurmme allerdings nur

~ geringen Betrag.

Die Investitionsdémpfung %onnte verschirft wer-
den, wenn die Stabilititsabgsbe durch die Im Au-
genblick diskutierte Aussetzung der degressiven
Abschrefbung nach §4 26°H. Stabilitits- und Wachs-
tumsgesetz erglinzt wiirde. Diese berilbit den Finan-
zierungsspielraum der Investoren zunichst so gut
wie nicht, da die Einkommen wegen der zeitlichen
Verzégerunyg der Steuerveranlagung erst viel splter
belastet ‘wenden. Thre Wirkung beacurinkt sich also
auf eine Verteuerung der Investitionen, die sich
aus der Verschiebung der steuerlichan Abschrefbun-
gen in die Zukundt ergtbt. Die dadurch entstehende
Belastung der Investitionen hilt slch jedoch in be-
scheidenen Grenzen. Angesichts der geringen Zins-
elastizitdt der Investitionen in einem Boom bei nach
wie vor hohen Preisstelgerungsraten, dis vermutlich
in dem engeren Bereich um den aktuelian Zipesatz
herrscht, wire es somit héchst zweifelhaft, daB dle’
Anwendung auch der beiden MaBnahmen zusam-
mengenommen spiirbar genug zu Buche sdhlilge.
Die Komblnation von Stabilititsabgabe und Aus-
seizung der degressiven Abschrelbung reichte also
zur Ergdnzung der ersten Gruppe von MaBnahmmen
nicht aus. Der Sachverstindigenrat stellt deshald
die erwihnten belden weiterrelchemden altermativen
Biindel von finanzpolitischen MaBnahmen zur
Dampfung der privaten Nachfrage vor.

33. Von dem ersten der beiden Mafnahmenbiindel
werden die Investitionen auf mehrfache Weise be-
troffen. Durch die Erhebung des Xonjunkbturzu-
schlags wird der Selbstfinanzierungsspielraum und
das Angebot an Premdkapital vermindert, und zwar
stirker als bei der auf die hohen Einkommen be-
schrinkten Stabilititssbgabe, Die Unternebmer mis-
sen zudem damii redmen, daB die Verbrauchsgd-
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terkonjunktur mit geringerer Intensitdt verlaufen
wird. Denn auch der private Verbrauch wird unmit-
telbar getroffen, da die Bezieher niedrigerer Ein-
kommen, bei denen die Konsumguote hoch ist, den
Konjunkturzuschlag ebenfalls zu entrichten haben.
Fir die Unternehmer besteht somit weniger AnlaB
zu ithersteigerten Absatzerwartungen. SdhlieBlich
werden, wenn auch aus den schon genannten Griin-
den nur in geringem MaBe, die Investitionen durch
die Aussetzung der degressiven Abschreibungen
" belastet.

Wiirde der Konjunkturzuschlag ohne irgendeinen
Ausgleich fiir die Arbeitnehmer angewendet, so
wire es nicht unwahrscheinlich, ja es wird haufig
sogar als selbstverstindlich unterstellt, daB die Ge-
werkschaften entsprechend héhere Lohnforderunger
bei den kommenden, Abschliissen der jetzigen und
der nachsten Tarifrunde stellen und auch Nachbesse-
- rungen fir die laufenden Tarifvertrdge verlangen
werden. Je mehr sie sich dabei durchsetzten, desto
geringer wire der konsumdiampfende Bffekt und
desto groBer wire die Gefahr, daB dann auch der
Investitionshoom nicht eingeddmmt wird, sondern
daB samtliche Kostensteigerungen in den Preisen
iberwilzt werden.

Dieser Gefahr wéare dadurch zu begegnen, daB die
aus dem Konjunkturzuschlag bei der Bundesbank
stillgelegten Mittel ganz oder zumindest zu einem
Teil, der die zusétzliche steuerliche Belastung der
Begiinstigten nennenswert Gbertrifft, zur Verma-
gensbildung der Arbeitnehmer verwendet werden.
Wie die vermdgenswirksamen Leistungen auf die
Einkommensgruppen verteilt, ob, von wann ab und
in welcher Hohe sie verzinst und wie lange die Be-
trage gebunden werden sollen, muBt der Geselzge-
ber entscheiden. Wichtig ist nur, daB der Stabilitats-
beitrag, der den Arbeitnehmern mit dem Konjunk-
turzuschlag abgefordert wird, Fir diese kein zusétz-
liches Opfer bedeutet, zumal da ihr verfiighares
Realeinkommen in diesem Jahre ohnehin nur mini-
mal steigt. Die stillgelegten Mittel kdnnten in Zei-
ten weniger angespannter Konjunktur nach und nach
von der dffentlichen Hand zur Verringerung ihrer
Nettokreditaufnahme benutzt werdey, ohne dab
dann die Geld- und Kreditpolitik dadurch iberfor-
dert wiirde.

3. Erwogen werden konnte auch, anstelle der
vermbgenswirksamen Verwendung des Konjunktur-
zuschlags die inflatorisch entwerteten Arbeitnehmer-
freibetrdge als Kompensation fiir die Belastung
durch den Konjunkturzuschlag heraufzuseizen. Die
Machteile dieser Variante liegen jedoch auf der
Hand. Eine volle Kompensation bedeutete Steuer-
ausfalle in Hohe von mehreren Milliarden Mark.
Der Konsum wiirde nicht gedrosselt. Damit entfiele
fir die Unternehmer einer der Griinde, aus denen
sie ihre Investitionsplanungen zurldcnebmen kdénn-
ten.

Keinesfalls diirfte eine deutliche Anhebung der Ar-
beitnehmerfreibetrdge zu einer der Vermdgensbil-
dung dienenden Kompensation des Konjunkturzu-
schlags hinzukommen; man setzte sonst den Erfolg
des gesamten MaBnahmenbiindels aufs Spiel.
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37. Im zweiten der beiden alternativen MaBnah-
menbilindel wird die Einkommensgrenze, von der ab
die Stabilititsabgabe erhoben werden soll, von der
jetzt vorgesehenen Hohe nach unten versetzt. Damit
vermindern sich der Selbstfinanzierungsspielraum
fir mehr Unternehmen und auch das Fremdkapital-
angebot etwas stdrker als bei der jetzt geplanten
Slabilititsabgabe. Das diirfte fiir sich genommen
immer noch keinen groBen Einfluf aul die Investi-
tionen haben. Hinzu kommen jedoch die Aussetzung
der degressiven Ahschreibung und eine Investition-
steuer in Hdhe von 5 v der Investitionssumme, de-
ren Ertrag bei der Bundeshank stillzulegen wire.
Durch die Kumulation der Wirkung dieser beiden
MabBnahmen wird das Investieren zusdtzlich erheb-
lich verteuerl. Die mit allen drei MaBnahmen zusam-
men verbundenen Kosten der Finanzierung von In-
vestitionen kdmen einer Erhéhung des Zinssatzes
anf Fremdkapital um mehrere Prozentpunkte glelch;
deshalb kann vermutet werden, daB bei Verwirk-
lichung dieses MaBnahmenbiindels manche der ge-
planten Investitionen dem Rotstift zum Opfer fielen.

Ahstriche darf man von dem Biindel wegen der ver-
muteten geringen Zinselastizitit der Investitionen
freilich nicht machen; die MaBnahmen versprechen
erst in ihrer Gesamtheit erhebliche Wirkungen.
‘Werden sie alle eingesetzt, braucht die Bundesbank
den Zins filr Kredite nicht mehr sehr weit nach oben
zu treiben, was im Hinblick auf die labile auBen-
wirtschaftliche Absicherung erwiinscht wire.

Je stirker die Mafnahmen nachfragedémpfend wir-
ken, desto mehr wird die Einkommensverteilung zu-
gunsten der Arbeitnehmer verdndert, denn diese
bleiben bis auf solche mit hohen Einkommen von
der Stabilititsabgabe ausgenommen, wihrend der
Gewinnanstieg fihlbar beschnitten wird. AnlaB da-
zu, von einer Lohnpolitik abzuricken, die sich am
Ziel der Riickgewinnung der Stahilitdt orfenliert, be-
stlinde also auch im Falle des zweiten Biindels von
Mafnahmen nicht.

38. Die Investitionsteuer hat einen unerwiinsch-
ten Ankiindungseffekt. Je linger sich die Beratun-
gen der far ihre Binfiilhrung notwendigen geselzli-
chen Regelungen hinziehen, desto mehr Investitio-
nen werden die Unternehmen vermutlich vorziehen,
um die Steuer zu vermeiden. Auch besteht die Ge-
fahr, daB zu viele Bereiche von der lnwvestilionsteuer
ausgenommen werden, was -— abgesehen von der
Wirkungsminderung, die immerhin durch einen hé-
heren Steuersatz kompensiert werden kémnte — we-
gen der méglichen Fehllenkungen volkswirtschaft-
licher Ressourcen bedenklich wiire.

39. Anstatt die Investitionen durch eine Steuer zu
bestrafen, kénnte man auch daran denken, sie mit
elner Zwangsabgabe zu belegen, deren Betrag spé-
ter wieder freigegeben wird, oder gar den erwiinsch-
ten freiwllligen Aufschub von Ipvestillonen etwa
durch Steuerbegilnstigungen zu belohnen. Diese ord-
nungspolitisch eleganteren Losungen sind vermutlich
schon deshalb nur schwer zu verwirklichen, well es
allein wegen der Schwlerigkeiten, eine solche In-
vestitionsriidklage sinnvoll auszugestalien, langer
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Beratungen beddrfte, wihrend die Investitionsteuer
trotz der ebenfalls bestehenden Notwendigkeit, sie
gesetzlich zu regeln, innerhalh weniger Wodhen ein-
. gefiihrt werden kann, wenn es die Regierung nur
will und es ibr gelingt, den Gesetzgeber davon zu
itberzeugen, dab dieses Mittel rasch angewandt wer-
den muB. Der Sachverstandigenrat hat sich bereits
in seinem Jahresgutachten 1965 {(JG 65 Ziffern
198 fI.} mit der Moglichkeit, eine Investitionsteuer
oder Imwvestitionsabgabe ru erheben, auseinander-
gesetzt.

40. Die stark iiberhitzte Baukonjunktur legt es
nahe, die staatliche Férderung des Wohnungsbaues
einzuschrinken. Die Bundesregierung hat daher vor,
die Moglichkeit zur degressiven Absdhreitbung bei
Gebduden nach § 7 Abs. 5 EStG wegfallen zu las-
sen. Daneben ist auch im Gespriich, daB die erhéhte
Abschreibung Ffir Ein- und Zweifamilienhéuser,
Eigentumswohnungen sowie fiir Ausbauien und Er-
weiterungen nach § 7 b EStG ausgesetzt oder hesei-
tigt werden sollte. Hiervon wiirden méglicherweise
nachhaltig dédmpfende Einfliisse auf die Wohnungs-
bautdtigkeit ausgehen.

Es gibt allerdings ernst zu nehmemde Einwinde ge-
gen diesen Plan, némlich

— daB aus Grinden des Vertrauensschulzes ein
Wegfall des § 7b nicht kurzfristig in Kraft tre-
ten konnte, sondern eine lingere Ubergangszeit
gewdhrt werden miisse, die Dringlichkeit einer
Dampfung des Wohnungsbaus aber rasch ab-
nebmen kinne, weil sich wegen des groBen Ge-
wichts der Zinskosten fiir den Wohnungsbau
hier zuerst die Wirkungen der monetdren Re-
striktion, heute noch nicht genauw iibersehbar,
zeigen diirften.

— daB zwar das Motiv der Wohnungsbauférderung
angesichts der von der Inflation getriebenen und
sie treibenden Wohnungsbautitigkeit vorliufig
entfallen sei, daB jedoch Gerechtigkeitserwégun-
gen es nicht zulassen wiirden, ein spezifisches
steuerliches Vermigensgeschenk, das der Staat
seit vielen Jahren allen Bilngern macht, gerade
dann nicht mehr gewdhren will, wenn, wie es
mehr und mehr der Fall ist, die Sparer auch der
unteren Einkommensschichten dem Zeitpunkt
nahe sind, zu dem sie dieses Angebot annehmen
kénnen und wollen.

Wie auch immer gegeniiber solchen Argumenten
entschieden wird, respektiert man den ersten Ein-
wand, so wire diese MaBnahme beim Zusammen-
stellen eines anf méglichst rasche Wirksamkeit ab-
zielenden Stabilisierungsprogramms nur gering zu
gewichten.

41. Das eine oder das andere Biindel von finanz-
politischen MaBnahmen zur Dampfung der privaten
Nadhfrage zusammen mit jenen MaBnahmen, die die
tatsdchlichen Ausgaben der Gifentlichen Hand ge-
geniiber den geplanten Ausgaben begrenzen soilen,
kénnte wesenttich dazu beitragen, eine Tendenz-
wemde in der Preisentwicklung ohne nennenswerte
Beschiftigungsrisiken hrerbeizufihren, Einzeine MaB-

nahmen abzuschwéachen oder wegzulassen, wiirde
nicht etwa nur den Démpfungseffekt mindern, son-
dern den Gesamterfolg gefihrden. Wollte man trotz-
dem bei einer Nachiragekomponente, etwa den Inve-
stitionen, weniger tun, miifite man bei einer anderen,
urd hier kdmen wohl nur die Staatsausgaben in
Frage, entsprechend stérker drosseln. Sind weitere
Kiirzungen der Ausgaben aus Griinden rechtlicher
Birdung nicht moéglich, so miiften Haushaltssiche-
rungsgesetze verabschiedet werden, die bestehende
rechtliche Bindungen wieder aufheben. Mimmt man
hingegen die Haushalte so hin, wie sie sich nach dem
gegenwdartigen Stand der Planung abzeichnen, miif-
ten die MaBpahmen zur Dampfung der privaten
Investitionen und des privaten Verbrauchs ver-
schirt werden, wohei es freilich schwerer wiirde,
das Risiko einer partiellen Ubersteuerung, das heiBt
negative Auswirkungen auf Wadhstum und Beschaf-
tigung, zu vermeiden.

42. Freilich muB die Finanzpolilik im Zusammen-
hang mit der Geld- und Kreditpolilik gesehen wer-
den. Je mehr die Finanzpolitik die Gesamtnadvrage
zuriidedringt, desto weniger scharf mul die Zins-
bremse angezogen werden, damit der Finanzierungs-
spielraum zu der Naddrage pabBt, die von den ge-
samtwirtschaftlichen Produktionsméglichkeiten her
befriedigt werden kann. Gegenwartig sprechen bin-
nen- und auBenwirtschaftliche Griinde dafiir, den
Zins nicht zu weit nach oben zu treiben (Ziffern 23 1.).
Der Einsatz firanzpolitischer MaBnahmen, die die
Investitionen belasten, machten dies weniger nétig.
Insgesamt muf das MaBnahmenbindel allerdings
kréftig genuyg sein, damit die Aussicht auf den Er-
folg des Programms und auf den MiBerfolg von
Uberwilzungsversuchen glaubbaft ist. Jedoch darf
auch bei einem eindrudksvollen finanzpolitischen
Programm die Geld- und Kreditpolitik nicht lodker
lassen, damit der Kontakt zwischen dem, was an
Nadhfragesteigerung noch zugelassen werden soll,
und dem, was finanziert werden kanon, nicht verlo~
ren geht. Denn ein zu groBes und zu billiges Kredit-
angebot Hide dazu ein, den vorhandenen inflatori-
schen Spielraum zu nutzen fiir den Versudh, die La-
sten, die die Fimanzpolitik den Unternehmen aufbfr-
den will, wenigstens zum Teil wieder abzuwalzen.

43. Es steht deshalb auBer Frage, daf die mone-
tdre Politlk ihren Spielraum fir restriktives Han-
deln weiterhin ausschpfen solite. Dabei werden die
Zinsen vermutlich weiter steigen, wenn auch nicht
exzessiv.

Die Aufgabe, das Angebot an Zentralbankgeld zu
steuern, ist derzeit erfiillbar. Ein Problem liegt aller-
dings darin, daB die Versorgung der Midithanken
mit Geld als Folge der starken Kreditexpanslon in
der Vergangenheit sowie der Liquiditatszufliisse
aus dem Ausland nach wie vor unerwiinscht reichlich
ist, wihrend zugleich dle Liquiditit der Banken ais
ungewdhnlich eng gelten muB. Die Liquiditat der
Nichtbanken lieBe sich zwar treflen, wenn ein wei-
terer Entzug an Zentralbankgeld die Banken veran-
lassen miifite, Kredite zu kindigen bzw. nicht zu er-
neuern. Dies bereitet jedoch Schwierigkeiten; denn
die Banken sehen sich ohnehin nodh ungenutzten
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Kreditlinien gegeniiber, die sie zuvor in groBziigi-
gem MabBe zugestanden haben. Daher kann es nbtig
sein, daB die Bundesbank Geld der Nichtbanken
durch Offen-Markt-Operationen an sich zieht, wih-
rend sie zugleich den Banken den sich daraus erge-
benden Verlust an Zentralbankgeld ersetzt. Die
Moglichkeiten der Bundesbank in der Offen-Markt-
Politik sind jedoch auch heute noch begrenzt, da
sie keln Emmissionsrecht besitzt.

Einer Offen-Markt-Politik der Bundesbank gleich-
zusetzen ist die Begebung der Stabilitdtsanlethe
durch die Bundesregieruny. Dieses Programm kdnnte
forlgesetzt werden; allerdings wére bei einer weite-
ren Ziossteigerung zu beffichten, daB der Begrift
.Stabilitits"-Anleibe filr den Kiufer in einen selt-
samen Konirast zu dem Kursverfall kiime, der sich
dann ergébe. Doch das miiBte mbglicherweise in
Kauf genommen werden. Elne weitere Moglichkeit
bestiinde in der Anwendung des § 30 Stabilitits-
und Wachstumsgesetz, aufgrund dessen die Sozial-
versicherungstriger veranlait wenden konnen,
einen Teil fhrer liquiden Mittel statt am Kreditmarkt
bei der Bundesbank anzulegen fin der Form von
Mobilisierungs- und LiquidititsPapleren). Auch die
zuvor erdrterten Steuererhéhungen héatten neben
ihrer Wirkung euf Binkommen und Rentabilitat
einen Liquidititseffekt bei den Privaien. Ohne einen
nennenswerten zusétzlichen Eingriff in Einkommen
und Rentabilitat kénnte ein zusédtzlicher Liquiditéts-
effekt durch eine Erhéhung der Vorauszahlungen
zur Binkommen- und Korperschaftsteuer erzielt wer-
den.

44, Gelegentlich wird Sorge laut, daB die Renta-
bilitit der Banken allzu stark geschmilert werde,
wenn sie langere Zeit einen so hohen Anteil ihrer
Aktiva, wie es gegenwdrtlg der Fall ist, als unver-
zinsliche Mindesireserve halten miissen, und daB
sich dies schddlich auf das Bankenverhalten aus-
wirke. Der Sachverstandigenrat hat dlese Frage
nicht geprift. Stellte sie slch, so kénnte die Antwort
darln bestehen, die Mindestreserve ganz oder zu
einem variablen Teil zu verzinsen. Das ist nach dem
Bundesbankgesetz jedoch nicht méglich, Gleichwer-
tig wére eine Verpflichtung der Banken, in Ergén-
zung zur Mindestreserve eine bestimmie Quote
ihrer Einlagen als liquide Reserven in einer Form
eigener Wahl (Geldmarktpapiere, offene Rediskont-
kontingente) zu balten. Obwohl auch hierfir die
gesetzliche Grundlage fehlte, kénnte dies mbglicher-
weise durch ein Gentleman's Agreement erreicht
werden. Solche Regelungen wilrden es erleichtern,
die Reserven der Banken, die fiir elne Kreditgewdh-
rung zur Verfigung steben, stindig nabe null zu
halten, so daB die Zentralbankgeldmenge unter der
Kontrolle der Bundesbank bliebe. Die Offen-Markt-
Politik wire entlastet; sie kénnte sich auf die Feln-
steuerung der Geldversorgung beschrinken.

43. Soll der einkommenspolitischen Gefahr vorge-
beugt werden, daB sich der Verteilungskampf ver-
schiirft, weil die Binkommen der Arbeitnehmer im
Anstieg hinter dem der Unternehmer zurilckblelben,
so sind, das ist schon deutlich geworden, drei Wege
denkbar:
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{1) Bs wird versucht, durch ein glaubwiirdiges Pro-
gramm den konjunkturellen Aufschwung noch
so rasch zu dimpfen, daB die Diskrepanz in der
Einkommensentwicklung auch dann auf eine
kurze Pbase beschrénkt bliebe, wenn die Lohn-
politik bereit wére, wie zu Jahresbeginn, auf
einen Erfolg der Stabilisierungspolitik zu set-
zen. Eine stabilititskonforme Lohnpolitik wiirde
wieder marktkonform,

(2) Bs wird steuverlich in die Einkommenspolitik
eingegriffen mit dem Ziel, iber die Nettoein-
kommen zu heilen, was der Markt dber die
Bruttceinkommen an sozlalen Spennungen er-
zeugt.

(3) Es wird von der Stabilititspolitik hingenom-
men, daB sich die Lohnentwidsclung den Einkom-
menschancen eines Booms voil, aber kontrol-
liert anpaBt; die Tarifabschlisse vom Jahres-
beginn werden in neuen Verhandlungen er-
ginzt oder ersetzt.

48. Die zuvor erérterten stabilisierungspolitischen
MaBnahmen dienen in unterschiedlicher Kombina-
tion den Zielen der Wege (1) und (2). Sie sind inso-
weit gegen den dritten Weg gerichtet. Dieser wire
Ausdruck der Kapitulation vor den Schwierigkeiten,
mit den stabilititspolitischen Aufgaben des Auf-
schwungs doch noch fertig zu werden. Als Ultima
ratlo wire er allerdings immer noch der Gefahr vor-
zuziehen, daB eine ‘Gewinneuphorie den Aufschwung
zum Boom treibt und iibersteigerte Nachholan-
spriiche der Arbeitnehmer, méglicherweise explosiv
gedubBert, sanschlieBend die Inflationsrate zu einer
neuen Rekordmarke fithren, 50 wie es auch in den
Jahren 1969 bis 1971 geschah, jedoch auf einem
abermals erhéhien Niveau. Bs wire dann noch
schwerer, den Weg zuriick zu finden.

Einkommenspolitische Risiken gleichsam entgegen-
gesetzter Art wiirden entstehen, wenn der Staat
ein erfolgversprechendes stabilititspolitisches Pro-
gramm realisierte, zugleich aber die Lohnpolitik auf
einen Kurs im Sinne des Weges (3) ginge. Solch
unkoordiniertes Handeln kénnte keinen erstrebens-
werten Ausgang haben, Entweder miifite der Staat
zuriickstedken und damit zulassen, dab die beschley-
nigt steigenden Lohnkosten auf die Preise durch-
schlagen, oder es gébe, falls er um der Stabilisie-
rung wlllen bei seinem neuen festen Kurs bllehe,
friher oder spdter, negative Wirkungen auf die
Beschéftigung. Man wilrde sich vermutlich schwer
tun bei der Frage, wem gegebemenfalls ein solches
Ergebnis zuzurechnen wére — dem Staat, der zu-
nichst nicht und dann doch gehandelt hatte, oder
den Marktparteien der Lohnpolitik, die zun#chst
dem Siaat selne Chance gaben, abwarteten und
sich schlleBlich versagten. Um so wichtlger ist
schnelles Handeln des Staates, damit dleser Fall
nicht eintritt.

47. Wird jedes Stabillsiérungsprogramm gegen-
wirtlg auch auf die Globalsteuerung bauen miissen,
50 sind doch auch ergénzende Mafnahmen der Wett-
bewerbspolitik hilfrelch. Zwar sind kurzfristige Wir-
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kungen von ihnen kaum zu erwarten. Sie hétten
vielmehr darauf hinzuwirken, daB nicht ein weiteres
Nachlassen des Wettbewerbe Preiserhéhungsspiel-
rdume schafft, wihrend die Globalsteuerung sie zu
beschneiden versucht.

Dem Parlament liegt der Entwurf einer Kartell-
gesetznovelle vor. Sie enthélt vor allem eine vor-
beugende Fusionskontrolle. Fermer soll die MiB-
brauchsaufsicht {iber marktbeherrschende Unter-
nehmen verstirkt werden. Es wire wiinschenswenrt,
wenn die Novelle bald verabschiedet wiirde (JG 71
Ziffern 382 ff.). Das gilt auch fiir ein Verbot der
Preisbindung der zweiten Hand, fiir das nicht zuletzt
die Beobachtung spricht, daB die Preise zahlreicher
preisgebundener Waren im konjunkturellen Ab-
schwung nicht gesenkt, im fortschreitenden Auf-
schwung dagegen angehoben werden. Auch Preis-
empfehlungen sind nicht. wettbewerbsneutral.

Einen Beitrag zu mehr Preisstabilitait konnen die
éffentlichen Haushalte durch ihre Vergabepolitik lei-
sten. Der hobe Anteil dieser Aufirige an der Ge-
samtnachfrage gibt der &ifentlichen Hand die Mdg-
lichkeit dazu. Besonders in Phasen starker MNach-
fragebelebung wire zu priifen, inwieweit selbst bei
dffentlichen Ausschreibungen Preissteigerungen ak-
zeptiert werden kénnen,

48. Die Mdglichkeiten der nationalen Wirtschafts-
politik, gezielt auf die Auslandsnachfrage démpfend
einzuwirken, sind gering; die Kompetenzen fiir die
Aufenwirtschaftspolltik liegen bei der Européiischen
Gemeinsdchaft. Bin gewisser Spielraum besteht aller-
dings In der Méglichkeit, exportfirdernde MaBnah-
men einzuschranken, Es wird nicht verkannt, daB
die Férderung von Exporigeschiiften zum Tell Wirt-
schaftsbereichen zugute kommt, deren ausléndische
Konkurrenten ebenfalls staatlich beqiinstigt werden
Der Nachfrageboom aus dem Ausland gebietet aber,
bei der Exportférderung strengste MaBstabe anzu-

legen.

48. Man konnte auf den Gedanken kommen, zur
Démpfung der Auslandsnachfrage und zur Porde-
rung der Importe wie schon im November 1968 eine
umsatzsteuerliche Belastung der Auslubren sowie
eine Entiastung der Binfuhren zu schaffen. Eine sol-
che MaBnahme liefe fir den Warenverkehr auf das-
selbe hinaus wie eine Aufwertung der D-Mark. Der
Kapitalverkehr bliebe unberilhrt. Esz ergébe sich
gleichsam eine Wedhselkursspaltung, da die Trans-
aktionen fir den Warenverkehr und fiir den Kapital-
verkehr zu unterschiedlichen Bedingungen abgerech-
net wilrden. Dieser Weg der auflenwirtschaftlichen
Absicherung einer nationalen Stabilisierungspolitik
stieBe jedoch auf schwere Bedenken, Man mibie
woh] fest damit rechnen, dad die MaBnehme als
Vorankiindigung einer Wechselkursiinderung ange-
sehen wird. Damit whre eine spekulative Beunruhi-
gung der Devisenmiéirkte vorprogrammiert. Keine
der Erfahrungen mit dem Experiment 1968/69 spricht
fiir dessen Wiederholung (SG vom 30. Juni 1969
Ziffern 9 1.).

Das gleiche wilrde — mutatis mutandis — auch fir
eine blof die Ausfubr treffende steuerliche Sonder-

regelung gelten. In diesem Falle kidme das Bedenken
hinzu, daB einseitige Ausfuhrsteuern — genan wie
Zolle —, auch wenn man sie linear fir-alle Waren-
positionen einfilhrte, nicht nur die Hohe des AuBen-
handelssaldos beeinfluBten, sondern auch Verzer-
rungen in der internationalen Arbeitsteilung be-
wirkten, die zudem bei Einfiilhrung wie Wegfall der
MafBpnahme unnétige Anpassungskosten mit sich
bréchten.

Strittig ist diberdles, ob solche MaBnahmen der Art
nach nicht mit den europdischen Vereinbarungen
kollidieren, wonach Anderungen der nationalen Um-
satzstenersysteme nur zugelassen sein sollen, wenn
sie die Unterschiede in der Besteuerung des Um-
satzes nicht vergréBern, sondern zu einer Harmoni-
sierung beitragen.

80. Es sollte nicht unversucht gelassen werden, auf
die Europdische Gemeinschaft einzuwirken, daf sie
die Einfuhr von Waren aus Drittlindern erleichtert.
In Prage kommen dabei sowoh! ein Abbau der Au-
Benzolle der Gemeinschaft als auch die Erhéhung
noch bestehender Einfuhrkontingente. Zwar wird
sich die Europliische Gemeinschaft maglicherweise
scheuen, solchen Handelserleichterungen vor den
im Herbst 1973 beginnenden Verhandlungen im
Rahmen des GATT zuzustimmen, doch sollten tak-
tische Uberlegungeh hinter den stabilititspolitischen
Erfordernissen zuriickstehen,

§1. In der Europiischen Gemeinschaft ist eine Mag-
lichkeit, den Anstieg der Nahrungsmittelpreise zu
begrenzen, vergeben worden. Man hitte erwarten
kdnnen, daf sich dle Agmrmmlster duf einen Abbai
des Grenzausgleichs einigen wilrden. Das ist nicht
geschehen. Nunmehr scll damit erst begonnen wer-
den, wenn GroBbritannjen, Irland und Italien zu
festen Wechselkursen zuridkgekehrt und dem Blods
der gemeinsam gegeniiber dem US-Dollar floatenden
EG-Lénder beigetreten sind. Dies hat jedoch nichts
miteinander zu tun. Der Grenzausgleich soll die Wir-
kungen einer abrupten Wedhselkursdnderung zeit-
lich strecken. Es gehort mithin zu seinem Wesen,
daB er allméhlich abgebaut wird; um der Preisstabi-
litdt willen solite man sich daran erinnern. Die giin-
stige Einkommensentwicklung in der Landwirtschaft
hitte einen Beginn des ohnehin notlgen Abbaus ge-
rade Jetzt nahegelegt.

52, Die dem Floatingblock angehdérenden Linder
befinden sich m einer konjunkturellen Aufschwungs-
phase und sind mit dem Problem stelgender Preise
konfrontiert. Diese LAnder kénnten gemeinsam eine
restriktive monetire Polltik betreiben, die Zinsstel-
gerungen im Gefolge hat..Sind diese kriftiger als in
den USA, kann der Dollarkurs entsprechend sinken,
die Blodcwihrungen also aufgewertet werden. Von
diesem Effekt wiirde die Nachfrageexpansion in den
Blocklandern gedémpft. Das wire in der gegenwér-
tigen konjunkturellen Sitnation erwilnscht. Nicht er-
wiinscht wire, dafl die Blodklinder bei einem solchen
Aufwertungseffekt die Stirke ihres restriktiven Kur-
ses vermindern. Es kiime vielmehr darauf an, daB
nicht versucht wird, das Durchwirken von Zinssteige-
rungen suf den Wechselkurs durch Interventionen
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am Devisenmarkt zu verhindern (Ziffern 24f.). Sol-
che Interventionen liden auch zu neuen Spekulatio-
nen gegen den Dollar ein.

Ein sauberes Floaten dirfte nicht den Vereinbarun-
gen widersprechen, nach denen die Partner des
Floatingblodks einem starken Absinken des Dollar-
kurses entgegentreten wollen. Denn dies hitte sel-
nen Sinn allenfalls im Schuiz vor exzessiven Kure-
bewegungen aufgrund einer erneuten Anti-Dollar-
Spekulation.

53. Weniger einfach stellt sich die Frage eines
mébglichen Konflikts der nationalen Stabilititspolitik
mit auBenwirtschaftlichen Problemen innerhalb des
Floatinghlocks. Was die Ausgangssituation anbe-
langt, so kann sich zwar derzeit kein einzelnes Land,
auch nicht die Bundesrepublik, den anderen als Vor-
bild in Sachen Stabilitit hinstellen. Wirde sich die
Bundesrepublik allerdings entischliefen, elne ernst-
hafte Stabilisierungsanstrengung, wie sle etwa in
diesem Gutachten zur Diskussion gestellt wird, zu
unternehmen, so wiirde dies gegenilber den Part-
nern sicherlich ein Voraneilen bedeuten, Unter Be-
rufung aw! die Beschiisse der Gemelnschaft vom
Oktober 1972, welche den EG:-Lindern Richtlinien
fir die Stabilitatspolitik im Jahre 197¥3 gab, kdnnte
die Bundesregierung die Partnerldnder dringen, ihr
zu folgen, So bescheiden diese Richtwerte sich im
Herhst vergangenen Jahres ausnahmen, inzwischen
wiirde es betriichtlicher Anstrengungen bed@rfen, sie
einzuhalten. In jedem Falle miifte man mit der
Miglichkeit rechnen, daB die Partner nicht, oder
jedenfalls nicht sofort, mitziechen. Wie erwihnt,
haben wir bei der Formulierung der konkreten Ziele,
die sich die deutsche Stabilititspolitik realistischer-
weise fir 1973 noch setzen kann, einkalkuliert, daB
von der Position der D-Mark im Wechselkursband
der Block-Wahrungen her ein gewisser Autonomie-
spielraum fiir einen stabllitatspolitischen Neubeginn
it der Bundesrepublik gegeben wiire, Dieser Neube-
ginn ware wohl auch widhtig, will man deutscher-
seits in der Gemeinschaft dem stahllititspolitischen
Driingen mehr Machdrude verieihen. Der Spielraum
kénnte allerdings rasch verbraudht sein, selbst wenn
man die Wirksamkeit der Kapitalverkehrskontrol-
len in Rechnung stellt. Hinzunehmen wire dann
maglicherweise — soll der Floating-Blodk nicht als-
bald gesprengt werden — das Entsichen eines au-
Benwirtschaftlichen Unglelchgewichts, wobel jedoch
deutlich gesehen werden muf, daB unterdessen iau-
fend ein inflatorischer Infekt von auBen — fber den
internationalen Preiszusammenhang suf den Giter-
mérkten — die binnenwirtschaftlichen Anstrengun-
gen unterminierte und ein beobachtbares Unglelch-
gewicht, gemessen etwa an auBenwirischafilichen
Uberschilssen, fiberhsupt nur in dem MaBe ent-
stinde, wie die Bundesrepublik diesen inflatcrischen
Infekt durch verstirkte hinnenwirtschaftliche Re-
striktion zu {dberspielen vermdchte. Wie bald ein
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auBenwirtschaftliches Ungleichgewicht offenbar wird,
16Bt sich kaum abschitzen. Doch spiitestens dann,
maglichst friher, miifte die Pormel der Pariser Kon-
ferenz vom Oktober 1972 konkretisiert sein, daf in
Europa ein Regiment .fester, aber anpassungsfihi-
ger Parititen® herrschen solle. Und nach dieser
Kldrung wére zu entscheiden, ob zur Sicherung des
nationalen Stabilititsziels aus einem auBenwirt-
schaftlichen Unglelchgewicht die Konsequenz wech-
selkurspolitischer MaBnahmen zu ziehen {st, oder
ob die Bundesrepublik, treu dem Programm einer
auf institutionelle Integration gegriindeten europé-
ischen Wahrungsunion, weiter auf einen stabilitits-
orientierten Kurs der Gemeinschaft im ganzen setzen
und das hier angenommene auflenwirtschaftliche Un-
glelchgewicht dann durch allméhliche Anpassung
des Preisniveaus nach oben beseitigen soll.

54. Die einzeinen MaBnahmen, die in diesem Gut-
achten erdrtert werden, sind von sehr unterschied-
lichem Rang. Die MaBnahmen der Wetthewerbspoli-
tik oder der Handelspolitik zum Beispiel sind, so
bedeutsam es ist, sie nicht zu vernachlissigen, im
Rahmen eines Stabilisierungsprogramms wohl eher
als unterstiitzend zu qualifizieren. Niemals kdnnen
salche MaBnalimen ein Kemprogramm monetirer
und finanzpolitischer Restriktion ersetzen, Mone-
tére Politik und Finanzpolitik missen die Nachfrage
eindimmen, um den Aulschwung noch zu ziigeln
und den Inflationstrend zu brechen.

Voraussetzung dafir ist, daB alle, aul deren Han-
deln es ankommt, dberzeugt werden kénnen, die
Mafnahmen des Programms relchten aus, die an-
gestrebte Umkehr zu erzwingen, Dabei gilt: Die Wir-
kung des Kernprogramms ist nicht die Summe der
Wirkungen einzeiner MaBnahmen oder Programm-
telle, wilrden diese isoliert eingesetzt. Ein Zuwenig
an MaBnahmen wirde von vornherein den ganzen
Erfolg geféhrden. Die am Wirtschaftsproze Betei-
ligten wirden die Mbglichkeit des Erfolgs, der sich
ohnehin nur langsam abzeidmen kinnte, nicht glau-
ben, stattdessen mebr auf dem Erfolg des Versu-
ches vertrauen, an ihren Investitions-, Produktions-
und Konsumplénen festzuhalten und sich dber Preis-
und Lohnforderungen fiir die Belastungen schadlos
zu halten, die ihnen die MaBnahmen auferlegen.
Audh eine starke Geld- und Kreditpolitik, gendgend
auBenwirtschaftlich abgesichert, wire wohl kaum in
der Lage, mit einem solchen Verhalten von Wirt-
schaft und Staat fertig zu werden. Es kommt mithin
entscheldend derauf an, ein kréftiges Bldndel von
MaBnahmen zu schailren.

Die Sitnation dréngt. Bund und Linder streiten um
die Verteilung der Lasten einer stabilisierunyskon-
formen Finanzpoliik — gar um deren mégliche fis-
kalische Ertrige. Die Uffentlichkeit wilrde vermut-

lich kein VerstAndnis mehr haben, wenn solche und

andere Interessenkonflikte das, was jetzt zu tun ist,
weitarhin hlodclerten.
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Anhang

Der Sachverstindigenrat

Der Vorsitzende

An den
Herrn Bundeskanzler Willy Brandt

53 Bonn

Adenauerallee 141

Sehr verehrter Herr Bundeskanzler!

Der Sachverstandigenrat hat sich auf seiner Sitzung
am 9. und 10. Februar 1973 mit der wihrungs- und
stabilisierungspolitischen Lage befaBt. Ich erlaube
mir, thnen im folgenden die Ergebnisse unserer
Uberlegungen mitzuteilen.

1.

Schneller als erwartet — doch angesichts des
labilen Vertrauens in die Leltwihrung des
Weltwihrungssystems nicht fiberraschend —
stellt sich erneut das Problem, die Stabilisie-
rungspolitik in der Bundesrepublik und in Fu-
ropa auBenwirtschaftlich abrusichern. Dabei
sind es nicht nur die Folgen der akuten inter-
nationalen Wahrungskrise, sondern auch natio-
nale Probleme, die wihrungspolitische MaB-
nahmen erheischen. Denn je stirker die Fesseln
der Finanzpolitik werden, um so dringlicher ist
es, der Geld- und Kreditpolitik die volle Hand-
lungsféhigkeit 2u sichern. Hinzu kommt, daB es
keine wirtschaftlichen Griinde gibt, das andau-
ernde auBenwirtschaftliche Ungleichgewicht der
Vereinigten Staaten als ein Problem anzusehen,
dessen — notwendigerweise internationale —
Lisung statt in marktwirtschaftlicher Form in
einem langwierigen politischen Machtkampf
zwischen Wirtschaftsblécken gesucht werden
milBte.

Aus geringen Anlissen, der Unsicherhelt ber
den kinftigen Kurs der ltalienischen Lira und
der Freigabe des Kurses fiir den Schwelzer Fran-
ken, bat sich unter dem Bindrudck der amerika-
nischen Zahlungsbllanzprobleme, der deutschen
und japanischen Ausfuhrentwidklung sowie
einer Relhe apderer schwer whgbarer Faktoren
in den letzten Wodhen eine internationale Spe-
kulationskrise entwickelt, in deren Verlanf der
Deutschen Bundesbank bislang Devisen im Ge-
genwert von fast 20 Mrd. D-Mark zugeflossen
gind. Obwohl ein nennenswerter Teil dieses
Betrages wegen der geltenden Reservevorschrif-
ten die Liquiditit der inldndischen Banken und

Wiesbaden, 10. Februar 1973

Nichtbanken nicht berilhrt, diirften damit die
Bemiithungen der Bundesbank, die Geldversor-
qung der Wirtschaft unter ihre Kontrolle zu
bringen, in bedriickender Weise zunichte ge-
macht worden dein. Dies geschah, obwohl die
Bundesreglerung, den Zwangsliufigkeiten des
dirigistischen Weges folgend, den sie im Jahre
1972 aus europdischer Solidaritat eingeschlagen
hat, die Kontrollen dés internationalen Geld-
und Kapitalverkelirs drastisch verschirfte. Die
Vorgéinge wihrend . der gegenwirtigen Krise
zeigen nicht nur die Erfolglosigkeit einer par-
tiell dirigistischen Politik. Sie lassen auch er-
kennen, wie rasch MaBnahmen, die gegen
schwerwiegende ordnungspolitische Bedenken
ergriffen werden, das ordnungspolitische Den-
ken selbst verderben. Mehr und mehr werden
Symptome fir die Ursache genommen. Was vor
einem Jahr nodh als frefe Entscheldung galt und
als Abkehr von liberalen Prinzipien in den
aufienwirtschaftlichen Bezishungen gebrand-
markt wurde, ist wihrend der gegenwdrtigen
Krise so widerspruchslos als unausweichlich
akzeptiert worden, dal Bundesregierung und
Bundesbank ob solcher Zustimmung zu ihrer
Politik beunruhigt sein mibten. Gewlf lieBen
sich dle Kapitalverkehrskontirollen noch weiter
vervollkommnen, jedoch nur, wenn man eine
umfassende Biirokratie hierfir zu schaffen be-
reit wire und eine Kriminalisierung zahireicher
an sich normaler Wirtschaftsvorgiinge in Kauf
ndhme. Aber nicht einmal dann kdnnte von
einer solchen Politik ein dauerhafter stabilisie-
rungspolitischer Erfolg erwartet werden; das
Kernproblem der internationalen Inflationsiiber-
tragung, den Prelsverbund iiber die Mirkte, 15-
sen Kapitalverkehrskontrollen nicht {SG ¥#2
Ziffer 17).

. Wibrend die monetére Polltik aus auBenwirt-

schaftlichen Grinden thre Wirkungsmglichkelt
verlor, ist lhr Beitrag zum Stabilisierungsziel
aus hinnenwirschaftlichen Grinden weniger ent-

179



180

Anhang IV

behrlich denn je. Der konjunkturelle Auf-
schwung, den wir im Herbst 1972 vorhersagten,
hat rasch an Kraft gewonnen. Die Expansion der
gesamtwirtschaftlichen Ausgaben dfirfte eher
iber als unter dem liegen, was unserer Pro-
gnose (+ 12 vH) entspricht. Prophylaktisches
Handein erscheint notig. Dabei ist besonders zu
beriicksichtigen, daf die Lohnpolitik sich auf
einem Pfad befindet, def zwar nicht sofort zu
Preisniveaustabilitit fihren kann, wohl aber
mit einer allméhlichen Abschwichung des Preis-
auftriebs vereinbar erscheint. Diese Chance gilt
es durch Ziigelung der Nachfrageexpansion un-
bedingt zu nutzen, Zwischen denm autonomen
Gruppen besteht weltgehend Konsensus dar-
iiber, daff andernfalls Lohnentwicklung und Ge-
winnentwicklung stark auseinander zu gehem
drohen und dies fatale Folgen far die Stabili-
tatspolitik umd den sozialen Prieden haben
miiite.

Was die Aufgabenteilung im Rahmen der Glo-
balsteuerung angeht, 50 wére neben einer mo-
netiren Politik, die ihrem bislang gegebenen
Spieiraum fiir restriktives Handeln nutzt, an
sich ein ebenfalls restriktiver Kurs der Finanz-
politik konjunkturgerecht. Das wiirde — auch
bei zuriidhaltender Ausgabenpolitik des Staa-
tes — kraftige Steuererhbhungen bedingen. Da
jedoch die Realeinkommen der Arbeltnehmer
im Jahre 1973 aus mehreren Grilnden ohnehin
kaum hdher sein werden als 1972, Ist der vei-
teilungspolitische Widerstand gegen Steuer-
erhéhungen groB; stabilitdtspolitisch uner-
wiinschte Abwehrhandlungen der Betroffenen
{erhGhte Lohnforderungen) werden beflirchtet.
Wird wegen dieses Konflikts vorldufig allen-
falls eine geringe Erhéhung der Steuerlast an-
gestrebt, maB ein um so gréBerer Teil der Sta-
bilisizrungsaufgabe, der sonst der Finanzpolitik
zugewiesen werden kinnte, von der monethren
Politik dbernommen werden.

So erscheint es aus doppeltem Grunde unerias-
lich, die Wirkungsmoglichkeiten der Bundes-
bank alsbald wieder herzustellen, soll nicht das
Jahr 1973 — éhnlich wie 1968 — fiir eine recht-
zeitige Politik der konjunkturellen Versteti-
gung verloren sein.

Die Bundesbank gewiinne die Herrschaft dber
die inlindische Geldversorqung zurdck, wenn
ihre Interventionspflicht an den Devisenmfrk-
ten aufgehoben wilrde. Hdhere Zinsen im In-
land ziehen dann zwar auch auslindisches Geld

an. Dieses wird jedoch im Inland nicht Mquidi-

titswirksam, solange die Zentralbank keine De-
visen ankauft. Sje kann lhr Instrumentarium
ohne gtirende Einflisse von auBen voli nutzen.

Will man sich auch in der gegenwiirtigen kriti-
schen Wihningssituation eng en die Verabre-
dung Giber die Bildung der Buropfischen Wirt-
schafts- und Wihrungsunion halten, m{iten die
Zentralbanken aller Mitgliedslinder lhre Inter-
ventionen gegeniliber dem Dollar einstellen, das
enge Xursband fir die Gemeinschaftswibrun-
gen jedoch aufrechterhalten. Ein gemeinsames
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Floaten liefe es zu, die Kapitalverkehrskontrol-
len, die dem Gedanken einer Wihrungsunion
widersprechen, allméhlich abzubauen. Zudem
bite es auch als dauerhafte Lisung des Pro-
blems der auBenwirtschaftlichen Absicherung
gegeniiber Einfliissen aus Drittlindern Vorteile,
die kaum auf andere Weise zu erzlelen sind.

Eine einmalige Aufwertung wéire eine nur be-
grenzt sinnvolle Alternative zum Floaten. Da
sich ein Durchbruch bel den Verhandlungen
tiber die Reform des internationalen Wihrungs- -
systems noch nicht abzeichnet, wire die von
elner Aufwertung geschaffene Atempause, in
der die Geld- und Kreditpolitik autonom wir-
ken kann, méglicherweise wiederam zu kurz.

Kommt es nicht zu einem gemeinsamen Floaten,
s0 wiire eine nationale Wechselkursfreigabe je-
der Devisenbannwirtschaft vorzuziehen — auch
im Interesse der Europiischen Wihrungsunion.

Gegen ein Floaten wird eingewandt, die Hoher-
bewertung der D-Mark, die damit einherginge,
sei von der Leistungsbilanz her nicht gerecht-
fertigt; sie setze die deutschen Exporteure ohne
wirtschaftlichen Grund erneut Belastungen aus.
Die jingste Entwicklung der Exporte und der
Auslandsbestellungen nimmt diesem Argument
viei von seinem Gewlcht. Eher ist damit zu rech-
nen, daB die rasch expandierende Nachfrage aus
dem Anusland wieder einmal eine konjunktu-
relle Ubersteigerung einleitet. Dazu miiBte es
um so rascher kommen, je stirker sich im Aus-
land die Erwartung durchsetzte, daB eine Auf-
wertung der D-Mark zwar hinausgeschoben,
aber letztlich nicht verhindert werden kimne;
BExporte wirden vorgezogen, Importe hinausge-
zdgert. Eine Freigabe des Wedhselkurses wilrde
dem begegnen. Stabllithtspolitisch wire eine
gleitende Hoéherbewertung der D-Mark in fje-
dem Falle erwiinscht, Daf sie die Volibeschaf-
tigung gefihrden wirde, ist wenig wahrschein-
lich. Gewisse sektorale Strukturprobleme wilr-
den freilich deutlicher hervortreten. Solche Pro-
bleme kfnnen jedoch nicht der Malisteb Hir die
Globalsteuerung sein; die Strukturpolitik hat
andere Instrumente,

Bei gemeinsamem Floaten der EWG-Wihrun-
gen wire mehr als die HAlfte der deutschen
Ausfuhren ohnehin nicht von einem Aufwer-
tungseffekt betroffen, Auf den Mirkten der
Drittlinder, auf.denen sich Verteuerungen er-
ghben, diirfte die konjunkturelle Nachfrage-
expansion Absatzeinbufen in Grenzen halten.

Immer wieder wird auch geltend gemacht, den
Kern der Ursachen filr die Wihrungekrisen der
jingsten Vergangemhelt bilde das auBenwirt-
schaftliche Ungleichgewicht der Verelnigten
Staaten, und die L3sung dieses Problems ver-
lange vor allem Anstrengungen Amerikas. Uber
den Rang dieser Mitursache soll hier nicht ge-
stritten werden (JG 71 Ziffer 8). Sie beseltigen
heift in jedem Fall, die internationalen Han-
delssiréme zugunsten der Vereinigten Staaten
zu verndern. Dabel mag von einer Bereinigung
der UberschuBprobleme Japans der Hauptbel-
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trag erwartet werden. Doch auch Europa wird
Anpassungslasten {ibernehmen oder hinnehmen
milssen. Dies kann durch einseitige oder ausge-
handelte Verénderungen der Handelsbedingun-
gen fir bestimmte Warengruppen bewirkt wer-
den. Es kann auch durch eine allgemeine Ver-
dnderung der Austauschrelationen, wie sie eine
Verdnderung der Wechselkurse darstellt, ge-
schehen. Bei einem gemeinsamen Floaten der
europdischen Wahrungen, flankiert durch eine
Hoherbewertung des Yen, brauchte nicht be-
farchtet zu werden, daB der Markt den euro-
péischen Lindemn eine unverhiltnismiBig grofie
Anpassungslast zuteilt. Uberdies diirfte eine
Hoéherbewertung der europdischen Wihrungen
nicht nur bedeuten, daB man im Verkehr mit
dem Dollarraum etwas weniger verkaufen und
zugleich mehr einkaufen wiirde, sondern auch,
daB der Handel dann zu einem fiir Europa giin-
stigeren Preisverhiltnis stattfande. Im ganzen
geschen sollten keine Zwellel bestehen, dab
die nationalen und weltweiten Schiden eines
Handelskrieges um die Verteilung der Anpas-
sungslasten, die eine Bereinigung des Ungleich-
gewichts der amerikanischen Zahlungsbilanz
mit sich bringt, sehr viel groBer wiren, als
migliche partikulare Nachteile bei einem Inter-
essenausgleich iber den Markt,

Wenig stichhaltig ist auch die Behauptung, ein
Abgehen von den in Washington vereiobarten
Kursrelationen sei weder ndtig nodh niitzlich,
da die Krisen durch vagabundierende Stréme
von Euro-Dollars ausgeldst seien, die aus spe-
kulativen Griinden einmal diese, einmal jene
Wihrung ins Wanken brichten. Hier wird ver-
kannt, daB spekulative Kapitalbewegungen
Ausdruck der an sich erwiinschten internationa-
len Mobilitdt des Kapitals sind; es gi#be sie
auch dann, wenn keine Anlasse zur Bildimg
und Expansion speziell des Buro-Dollar-Mark-
tes bestanden hiitten. Soweit man das EBuro-
Dollarproblem nicht ohnehin iiberschatzt, ist
ein gemeinsames Floaten aber gerade geeignet,
diejenigen zu entmutigen, die jetzt die Buro-
Dollars trotz des Uberangebots zu einem Fest-
preis der Bundesbank verkaufen, um sie nach
einer erwarteten Parititsinderung billiger zu-
riickkaufen zu kdnnen. Die Freigabe der Kurse
wiirde eine Spekulation gegen den Dollar er-
heblich riskanter machen.

Kein Ersatz fiir ein gemeinsames Floaten wire
es, wenn die Bundesbank von der Interventions-
pilicht nur gegenfiber dem Dollarangebot ent-
bunden wirde, das aus Kapitaltransaktionen
stammt (gespaltener Devisenmarkt). Die Markt-
spaltung erfordert eine Kontrolle aller Trans-
aktionen In laufender Rechnung, denn sobald
gich eine nennenswerte Kursdifferenz blidet,
entsteht ein Anreiz zu Umgehungsgeschiften.
Das AusmaB der notwendigen Kontrollen diirfte
mindestens ebenso groB sein wie bei MafBinah-
‘men nach § 23 AWG, Unmiglich diirfte es sein,
den Devisenumtausch von Touristen und Gast-
arbeitern unter Kontrolle zu bringen. Hierfir
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milfte eine Abrechnung rum freien Kurs zuge-
standen werden. Auf diese Weise wiirden be-
stimmte Lelstungsstrdme gegeniiber anderen
beginstigt. Ebenso wie MaBnahmen nach § 23
AWG wiirde eine Spaltung des Devisenmark-
tes idberdies den internationalen Preiszusam-
menhang nicht aufheben.

Selbstverstindlich 1&st eine Freigabe des Wedh-
selkurses der D-Mark nicht die Probleme der
Stabilisierungspolitik. Sie vergroSert lediglich
deren Spielraum, Ihn gelte es zu nutzen. Bef
einemn gemeinsamen Flm}ten hingt zudem die
Chance eines dauerhaften Stabilititserfolges Hir
die Bundesrepublik nach wie vor entscheidend
davon ab, daB die Partnerlénder bel der Stabili-
slerung mitzichen. Die enge Bindung der Wih-
rongen aneinander setzt jeder autonomen Xon-
junkturpolitik enge Grenzen. Ein Land, das wie
die Bundesrepublik einerseits der Geldwert-
stabilitdt einen hohen Rang einrdumt, anderer-
seits im Interesse der européischen Wirtschafts-
und Wihrungsunion an den Kursrelationen in-
nerhalb der Gemeinschaft festhalten will, wird
beidem nur dann gleichzeitiy gerecht werden
kiénnen, wenn sich ihre Partnerstaaten den glei-
chen Zielen verpilichtet filhlen und auch berelt
sind, entsprechend gu handeln.

Ein Mitglied des Sachverstindigenrates, Claus
Kohler, ist nicht der Auffassing, dad die Frei-
gabe von Wechselkursen geeignet ist, uner-
wiinschten Wirkungen spekulativer Transaktio-
nen zu begegnen. Gegen solche Transaktionen
helfen weder administrative Mafnahmen noch
flexible Wedhselkurse, Wird eine Wihrung als
unterbewertet angesehen, danc fihren speku-
lative Devisenzufliisse in dieses Land bei einem
flexiblen Wedhselkurs zu einem Aufwertungs-
effekt, der direkt und unkontrolliert die reale
Sphdre der Wirtschait berihrt. Bej festen Wech-
selkursen nimmt dagegen nur die Bankenliqui-
ditit zu, Die Zufldsse kimnen, wie das gegen-
wiirtig in der Bundesrepublik geschieht, welt-
gehend neutralisiert werden., AuBerdem benut-
zen Kreditinstitute diese heifien Gelder kaum
dazu, Kredite zu gew&hren.

Eine Beruhigung im internationalen Geldver-
kehr wird erst eintreten, wenn im Rahmen
eines neuen ‘inbemtionulen ‘Whhrungssystems
von den einzelnen Lindern wieder gemsinsame
Regeln fir den Zahlungsverkehr beachtet wer-
den und Liquiditdtshilfen bej internationeien
Zahlungsbilanzschwierigkeiten verfilgbar sind,
d.h, wenn wieder mehr Solidaritdt im inter-
nationalen Wirtschaftsverkehr vorhanden ist
Solange das nicht der Fall ist, kenn man speku-
lativen Transaktionen pur dadurch wirksam
begegnen, da man dle spekulativen Erwartun-
gen durch konsequentes Festhaltan an den Pari-
titan dementiert. Ein Nachgeben be! Geldzu-
fliissen, wie das wiederholt geschehen, ist
gleichbedeutend mit einer Elnladung zu einer
neuen spekuiativen Runde. Erschweren wilrde
man spekulative Transaktionen, wenn man die
entstehenden Auslandsguthaben mit Provisio-
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Anhang IV

nen (Negativzinsen) belastet und eventuell dle
Wiederausfuhr dieser Mittel genehmigungs-
pflichtig macht. Das konsequente Festhalten an
den bestechenden Parititen, eine einheitliche
administrative auBenwirtschaftliche Absiche-
nng der Miigliedsldnder der Europiischen
Wirtschaftsgemelinschaft nach anBen und grd-
Bere Freizligigkeit im Geld- und Kapitalverkehr
im Innem sind Vorbedingungen dafilr, daB die
Gemeinschaft auf dem vorgezeichneten Wege
Zu einer Europdischen Wirtschafts- und Wih-
rungsunion vorankommt.

Genehmigen Sie, sehr verehrter Herr Bundes-
kanzler, den Ausdruck meiner vorziglichen
Hochachtung

" Ihr sehr ergebener

gez. Professor Dr. Norbert Kloten

PS.: Dem Herrn Bundesminister Hir Wirtschaft sowie dem Herrn Bundesminister
der Finanzen habe ich je eine Durchschrift dieses Briefes ibermittelt.



