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V.

Vor Kurskorrekturen

2ur finanzpolitischen und wéihrunQSpolltlschen.Sltuatlon im Sommer 1981

Sondergutachten vom 4. Juli 1981

1. Der schlechte Zustand der Staatsfinanzen beun-
ruhigt die Biirger. Nur zu ungewdhnlich hohen Zin-
sen und bei starker Abwertung der Wahrung giht es
Kredit. Das Sinken des Auflenwerts der Wihrung
bedroht deren Binnenwert. Das hohe Zinsniveau
146t die Bundesbank zdgern, weiterhin das zu tun,
was ihre Aufgabe, die Wahrung zu sichern, verlangt.
Die Beschiéftigungsprobleme sind, auf kurze wie auf
langere Sicht, gréfer geworden. Auf die Herausfor-
derungen von aufien reagiert die Volkswirtschaft zu
langsam. Die Wirtschaftspolitik sieht sich einge-
mauert, zu groBe Biirden der Vergangenheit neh-
men ihr fast jeden Handlungsspielraum. Angesichts
ungiinstiger weltwirtschaftlicher Rahmenbedingun-
gen ist aber nichts notiger als Handlungsspielraum,
um die Dynamik zu {6rdern, mit der allein die Wirt-
schaft sich selbst und damit auch dem Staat helfen
kann. ‘

Die allgemeine Verunsicherung, die bis zu tdrichtem
Gerede iliber Wahrungsreform und Staatsbankrott
reicht, der Bedarf an Entscheidungen, durch die der
Staat wenigstens auf mitilere Sicht Handlungsspiel-
raum zuriickgewinnt, aber auch das Zégern der Bun-
desbank, ihre konsequent stabilitdtsorientierte
Geldpolitik fortzusetzen, veranlassen den Sachver-
stindigenrat, gemiB § 6 Abs. 2 Satz 1 des Sachver-
stindigenratsgesetzes ein Sondergutachten vorzule-
gen.

l. Lage und Aussichten

2. Die wirtschaftliche Entwicklung in der Bundes-
republik steht nach wie vor im Zeichen gravierender
Anpassungsprobleme. Unsicherheit beherrscht wei-
terhin die Erwartungen, auch wenn sich die kon-
junkturelle Situation seit der Jahreswende nicht
weiter verschlechtert hat. Die gesamtwirtschaftliche
Produktion ist im ersten Vierteljahr 1981 sogar wie-
der etwas gestiegen; dal} sie um 2 vH hinter dem
Produktionsvolumen vom  ersten Vierteljahr 1980
zuriickblieb, spiegelt den Riickgang im Verlauf des
vergangenen Jahres. Im verarbeitenden Gewerbe
betrug der Produktionsanstieg zwischen Januar und
Mai anndhernd 3 vH. Ausschlaggebend dafiir war
die kriftige Belebung der Auslandsnachfrage. Ein-
mal mehr konnte sich die Konjunktur damit iiber
den Export stabilisieren. Im nachhinein kénnte sich
erweisen, daBl der Riickgang der wirtschaftlichen
Aktivitit auf das Jahr 1980 beschrankt blieb und daf3
das Jahr 1981 im ganzen bereits wieder eine Auf-
wirtstendenz brachte. Fiir sicher oder auch nur
liberwiegend wahrscheinlich nehmen kann man das
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aber noch nicht. Dies gilt nicht nur wegen der teil-
weise noch ausstehenden Wirkungen des Zinsan-
stiegs vom Friihjahr. Auch in der weiteren Entwick-
lung des Exports liegen Risiken, wie der verhalte-
nere Auftragseingang im Mai gezeigt hat. Die Aus-
fuhr hat in der Auslandskonjunktur noch keine Stiit-
ze, und die Abwertung der D-Mark, die ihren Anstieg
bislang im wesentlichen bestimmt, hat zugleich die
Einfuhr in einem MaBe verteuert, dal das Defizit in
der Leistungsbilanz noch einma! gréBer geworden
ist und sich der Preisauftrieb im Inland wieder be-
schleunigt hat, Der damit verbundene Kaufkraftent-
zug hat mit dazu beigetragen, daB die Inlandsnach-
frage auf dem gedriickten Niveau von Ende 1980 ver-
harrte. Aber auch wenn ein Riickschlag ausbleiben
sollte, ware zu Zufriedenheit kein Anla3, nimmt man
zum MaBstab, was fiir die Riickkehr zu einem stabi-
leren Geldwert, einem hdheren Beschaftigungs-
stand und auBenwirtschaftlichem Gleichgewicht nd-
tig ist.

3. Lage und Aussichten der heimischen Wirtschaft
sind nicht losgeldst von der wirtschaftlichen Ent-
wicklung in der Welt zu sehen. Anhaltend hohe
Preissteigerungen und groBe Schwierigkeiten vieler
Lénder, die Anpassung an die verénderten weltwirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen voranzubringen,
behindern, nicht zuletzt mit ihren Folgen fiir die Zin-
sen, allenthalben die konjunkturelle Erholung und
die Wachstumsdynamik, die notwendig wire, um die
schwerwiegenden Beschiftigungsprobleme zu G-
sen. Lediglich die japanische Wirtschaft, die einmal
mehr ihre Anpassungsfiahigkeit bewies, befindet
sich nach einer voriibergehenden Schwéchephase
wieder auf einem klaren Expansionspfad, der iiber-
dies steiler sein kinnte, wenn die japanischen Ex-
porte nicht weltweit auf immer mehr Handels-
hemmnisse stieBen. Unsicher ist, ob sich die Bele-
bung in den Vereinigten Staaten, die sich nach der
Jahreswende iiberraschend verstiirkt hat, fortsetzen
wird. Wie es scheint, ist der weitere Zinsanstieg,
Folge der monetiren Stabilisierungsanstrengungen,
nicht wirkungslos geblieben; im Einzelhandel wie
im Wohnungsbau ist die Nachfrage in jlingster Zeit
wieder etwas schwicher ausgefallen, und auch in
der Industrie sind die Bestellungen zum Teil gesun-
ken, In den westeurcpéischen Lindern hat der Ab-
schwung in der ersten Jahreshilfte 1981 zumeist
noch angehalten, wenn auch nicht mehr mit unver-
mindertem Tempo.

Fiir eine nachhaltige Belebung fehlen die Vorbedin-
gungen, solange die Inflation nicht unter Kontrolle,
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die meist hohe Staatsverschuldung nicht zuriickge-
fiihrt und das Leistungsbilanzproblem, dem sich
viele Lander gegeniibersehen, nicht geldst ist. Dall
dies bald der Fall sein kénnte, ist wenig wahrschein-
lick. Man wird sich daher darauf einstellen miissen,
daB sich die konjunkturelle Lage nur schleppend
bessert, vor allem aber, dall die Wachstumsdynamik
in der Welt auch iiber das Jahr 1981 hinaus noch fiir
langere Zeit schwach bleibt und die Zinsen nur all-
mahlich sinken. ’ -

4. Ein wirtschaftlich so stark mit dem Auslaihd ver--

flochtenes Land wie die Bundesrepublik kann davon

- nicht unberiihrt bleiben. Vorgegeben ist die binnen-
wirtschaftliche Entwicklung damit aber nicht. Sie
kann sich durchaus vom Trend in der Welt abheben,
wenn Hindernisse fiir den wachstumsnotwendigen
Strukturwandel it Innern beseitigt werden und die
Wettbewerbsfahigkeit von den Kosten her verbes-
sert wird. Das Beispiel Japan zeigt, was giinstige An-
gebotsbedingungen bewirken kénnen. Obwohl es
dariiber im Grundsatz kaum noch Streit in der Bun-
desrepublik gibt, sind wenig Fortschritte auf diesem
Weg zu verzeichnen. Das spiegelt sich nicht zuletzt
in der Wechselkursentwicklung; seit Mitte letzten
Jahres ist der Kurs der D-Mark gegeniiber den ande-
ren Wiahrungen im Durchschnitt um 4:/2 vH gesun-
ken, gegeniiber dem Dollar, der wichtigsten Wih-
rung im Welthandel, um mehr als 26 vH.

5. In der jiingsten Lohnrunde haben sich Gewerk-
schaften und Arheitgeber auf eine Anhebung der Ta-
rifverdienste von durchschnittlich rund 5 vH geei-
nigt. Bei den vom Wechselkurs her gegebenen Preis-
erhéhungsspielrdumen diirfte sich damit das Ver-
hialtnis von Kosten und Erlésen zwar nicht weiter
verschlechtern; zur Lisung der Aufgabe, mehr Pro-
duktion und Beschiftigung bei stabileren Preisen
rentabel zu halten und rentabel zu machen, hat die
Lohnpolitik jedoch nicht beigetragen. Anders ge-
wendet: Stati der fiir die Volkswirtschaft kostspieli-
gen Abwertung entgegenzuwirken, die nicht zuletzt
aus geringer gewordenem Vertrauen des Auslands
in die Anpassungsfihigkeit der deutschen Wirt-
schaft riihrt, haben die Tarifparteien die Abwertung
offenbar mit zur Grundiage ihrer Abschliisse ge-
nommen, Dies mufl ebenso im Bild sein wie die
Staatsverschuldung, wenn man heklagt, daf fir
kurzfristige Kredite inzwischen oft mehr als 15%
und fiir langfristige Kredite immerhin tber 11% Zin-
sen zu zahlen sind und da8 sich die Angebotsbedin-
gungen von daher nochmals verschlechtert haben.
Hohe Zinsen und Unsicherheit dariiber, wie nach-
haltig die wechselkurshedingte Verbesserung der
Wettbewerbsfihigkeit sein wird, lassen viele Unter-
nehmen zdgern, mehr zu produzieren, ihre Liger
aufzustocken, mehr in Sachanlagen zu investieren
und mehr Arbeitskrdfte zu beschiéftigen; diese Be-
eintréchtigung der Angebotsneigung wiederum
wirkt auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu-
riick.

6. Mit einer raschen Erholung der Konjunktur ist
unter den gegebenen Umsténden nicht zu rechnen.
Von der Auslandskonjunktur sind expansive Im-
pulse fiirs erste nicht zu erwarten; seibst beim Ex-
port sind daher Riickschlége nicht ausgeschlossen.

Allein schon um ihre Kapazititen besser auszula-
sten, werden die Unternehmen allerdings weiterhin
die Chancen auf den Auslandsmaéarkten nutzen, die
ihnen der Wechselkurs im Wettbewerbh bietet.
Marktanteilsgewinne, nicht zuletzt in den Olférder-
landern, diirften so auch im weiteren Verlauf des
Jahres dafiir sorgen, daB sich die Ausfuhr giinstiger
entwickelt als der Welthandel. Auch preisbereinigt
kénnte sie um einiges iiber ihren letztjihrigen Um-
fang hinausgehen. Auf die Erfahrung, dafl die Ex-
porte iiber kurz oder lang die Binnennachfrage mit-
ziehen und die Konjunktur im Inland dadurch an
Schwung gewinnt, kann freilich diesmal nicht ohne
weiteres gesetzt werden. Dafiir sind die Bedingun-
gen heute zu verschieden von denen jener Zeit, aus
der diese Erfahrung stammt,

7. Das gilt vor allem fiir die wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen. Ein friiher in dieser Hohe nicht
gekannter Kreditbedarf des Staates, der auf dem
Kapitalmarkt lastet, und ein hohes Defizit in der Lei-
stungsbilanz driicken den Wechselkurs und treiben
den Zins und bringen die Geldpolitik ins Dilemma.
Die Abwertung, die die internationale Wettbewerbs-
fihigkeit verbessert, hemmt mit ihrer Wirkung auf
die Preise den Anstieg der Binnennachfrage, der
sonst aus der Mehrproduktion fiir das Ausland und
aus der Einddmmung von Importen resultierte. Die
Verteuerung der eingefiihrten Vorprodukte und die
hohen Zinsen belasten die Rentabilitit von Investi-
tionen vorerst stiarker, als die Verbesserung der in-
ternationalen Wettbewerbsfdhigkeit sie entlastet.
Was iiber den Wechselkurs in der ersten Jahres-
hiélfte 1981 an Preissteigerungen importiert wurde
— bei Rohstoffen, die, wie vor allem das Ol, groBen-
teils in Dollar bezahlt werden, mehr noch als bei Fer-
tigwaren —, wird in der zweiten Jahreshilfte noch
nachwirken. Auf der Verbraucherstufe dirften sich
die Preissteigerungen daher nur zégernd zuriickbil-
den, wenn sie nicht gar noch zunehmen; aufs ganze
Jahr gesehen werden sie jedenfalls kaum niedriger
sein als 1980. Fiir spirbare Zinssenkungen ist somit
einstweilen wenig Spielraum erkennbar, es sei denn,
es kdme bald zu einer deutlichen Wende in der
Wechselkursentwicklung; fiirs erste zeichnet sich
das aber nicht ab.

8. Eine deutliche Belebung der verhaltenen Bin-
nennachfrage ist fiir die ndchsten Monate in all dem
nicht angelegt. Fiir eine mehr als méflige Auswei-
tung des privaten Verbrauchs wird den Haushalten
von der Kaufkraft des Einkommens her der Spiel-
raum fehlen, und eine Verschuldung diirfte kostspie-
lig bleiben. Ob sich die Unternehmen im weiteren
Verlauf des Jahres bei ihrer eigenen Nachfrage stir-
ker von der Verbesserung ihrer Wetthewerbsposi-
tion gegeniiber ausléndischen Konkurrenten leiten
lassen, ist derzeit nicht sicher. Bei den gegenwarti-
gen Wechselkursen wire damit nach und nach aber
wohl zu rechnen. Das Zinsniveau dirfte allerdings

.dem Lageraufbau und den zus#tzlichen Investitio-

nen Grenzen setzen; eine Erhthung der Baunachfra-
ge, der privaten wie der staatlichen, ist nicht in~
Sicht.

9. Bei der Antwort auf die Frage, was dies alles fiir
die gesamtwirtschaftliche Produktion in der zweiten
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Jahreshilfte 1981 bedeutet, ist in Rechnung zu stel-
len, daB der Anteil der Gesamtnachfrage, der auf im-
portierte Giiter entfdllt, angesichts der verdnderten
Wechselkurse nicht mehr im selben MaBe wie frii-
her steigen diirfte; schon die Entwicklung in der er-
sten Jahreshilfte 148t dies erkennen. Am Ende des
Jahres kinnte das gesamtwirtschaftliche Produk-
tionsvolumen bei der voraussichtlichen Entwick-
lung der Nachfrage aus dem Ausland und aus dem
Inland durchaus etwas hher sein als zur Jahré&smit-
te. Aufs gesamte Jahr gesehen diirfte es indes seinen
vorjihrigen Umfang nicht ganz erreichen. Ein Er-
gebnis im Bereich der Projektion des Jahreswirt-
schaftsberichts der Bundesregierung, Null bis minus
1 vH, ist wahrscheinlich. Gemessen an-den noch un-
ginstigeren Erwartungen zu Jahresbeginn mag
man es fiir kein schlechtes Ergebnis halten, wenn es
so kommt. Ein gutes Ergebnis ist es allemal nicht.
Die Beschiftigungsprobleme sind grier geworden.
Zur Jahresmitte waren bei den Arbeitsémtern 1,126
Millionen Arbeitslose gemeldet; im Jahresdurch-
schnitt werden es iiber 1,2 Millionen sein.

10. Auch iiber das Jahr 1981 hinaus ist keine Ent-
wicklung vorgezeichnet, die in iiberschaubarer Zeit
zu einem hohen Beschiftigungsstand zuriickfithren
konnte. Der weltwirtschaftliche Rahmen ist nicht
danach, und im Inland sind die Weichen fiir eine
Entwicklung erst noch zu stellen, die wieder mehr
Wachstumsdynamik verspricht und damit hinrei-
chende Chancen fiir jeden, der Arbeit sucht, einen
Arbeitsplatz zu finden. Die bessere Auslastung der
vorhandenen Sachkapazititen allein kann das Be-
schiftigungsproblem nicht losen; hier wiirde man
schnell an Grenzen stoBen. Das Produktionspoten-
tial selbst muB starker wachsen.

Dagegen spricht nicht, daBl zunéchst noch durchaus
Spielraum fiir eine Ausweitung von Produktion und
Beschiftigung besteht. Der Auslastungsgrad des ge-
samtwirtschaftlichen Produktionspotentials diirfte
an der Jahreswende 1981/82 um schiitzungsweise
zweieinhalb Prozent niedriger sein als bei konjunk-
tureller Normallage. Bei einem Wachstum des Pro-
duktionspotentials von rund zwei Prozent, wie fiir
das kommende Jahr angenommen werden kann,
whre 1982 eine Produktionszunahme von drei Pro-
zent im Vergleich zu 1981 moglich, wenn die vorhan-
denen und hinzukommenden Kapazitdten im Ver-
lauf des néachten Jahres nach und nach voll genutzt
wiirden. Das ist der Spielraum, nicht schon die wahr-
scheinliche Entwicklung. Inwieweit der Spielraum
genutzt wird, 1468t sich derzeit noch nicht sagen. Die
von der Konjunktur im Ausland ausgehenden Im-
pulse werden sich voraussichtlich nur zégernd ver-
stérken. Die Auftriebskriifte miissen also vor allem
von innen kommen. Vom privaten Verbrauch ist eine
Belebung nur bei steigender Beschiftigung und
nachlassendem Geldwertschwund zu erwarten; ein
deutlicher Anstieg der Investitionsneigung setzt Liir
den Fall abnehmender Preissteigerungen Entla-
stung beim Kostenniveau voraus, Entlastung vor al-
lem bei den Lohnkosten, aber wohl auch bei den Zin-
sen, letzteres insbesondere mit Blick auf Vorratsin-
vestitionen und Bauinvestitionen. Noch stehen die
zu solchen Bedingungen gehérenden Entscheidun-
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gen in der Finanzpolitik und in der néchsten Lohn-
runde aus.

11. Nicht zuletzt an der Leistungsbilanz und am
Wechselkurs wird abzulesen sein, wie diese Ent-
scheidungen ausfallen. In den ersten fiinf Monaten
des Jahres 1981 war das Defizit im Waren- und Lei-
stungsverkehr mit dem Ausland mit 10,5 Mrd DM
noch einmal um 1,6 Mrd DM hdher als ein Jahr zu-
vor. Die Verteuerung der Einfuhr, die aus dem Riick-
gang des Wechselkurses resultierte, schlug fiirs er-
ste noch stiéirker zu Buche als der férdernde Einflufi
auf den Export und die dampfende Wirkung auf die
Einfuhrmengen. (So ist die Olrechnung trotz be-
trachtlich gesunkener Bezugsmengen abermals
spiirbar gestiegen.} Dabei wird es aller Voraussicht
nach aber nicht bleiben. Wie die Entwicklung seit
dem Frihjahr zeigt, diirften die bilanzverbessern-
den Wirkungen nach und nach tiberwiegen und das
Defizit im weiteren Verlauf des Jahres abnehmen
lassen. Rasch hat man sich den Abbau allerdings
nicht vorzustellen. Der wechselkursbedingte Wett-
bewerbsvorteil wiirde iiberdies um so schneller wie-
der zerrinnen, je stirker er fiir eine Erh6éhung von
Preisen und Kosten im Inland genutzt wird. Der
zweifellos vorhandenen Neigung dazu mul} die Geld-
politik entgegentreten, wenn sich die Abwertung -
letztlich nicht nur als ein fiir die Volkswirtschaft teu-
rer, sondern auch als ein nicht zum Ziel fiihrender
Weg der auBenwirtschaftlichen Anpassung erwei-
sen soll.

Il. Wirtschattspolitik 1981 und danach

12. Eine stabilitdtsgerechte Lastenverteilung zwi-
schen Lohnpolitik, Finanzpolitik und Geldpolitik
gibt es derzeit nicht. Zentrale These des letzten Jah-
resgutachtens des Sachverstdndigenrates war es,
daB die Bundesbank bei der Lohnpolitik und bei der
Finanzpolitik Entlastung finden mub. Das ist nicht
geschehen, Die Lohnrunde hat nicht zu Abschliissen
gefiihrt, die die Beschéftigungsrisiken vermindern
und die Investitionschancen vermehren. Die Finanz-
polittk hat es ebenfalls nicht fertig gebracht, der
Bundesbank die Biirde der Stabilisierung zu erleich-
tern. Die pgegenwirtige Haushaltsgebarung des
Staates und die Defizite, die sich fiir die néichsten
Jahre abzeichnen, haben vielmehr eine Vertrauens-
krise entstehen lassen, die dem Ansehen der deut-
schen Wihrung schadet. Fiir die Fehlentwicklung
muB die Bundesbank mit ihrer Geldpolitik einste-
hen. Sie zdgert freilich in jiingster Zeit, die Schwi-
che der D-Mark gegeniiber dem Dollar geldpolitisch
ebenso energisch zu bekdmpfen wie zuvor. Konjunk-
turrisiken gewichtet sie offenbar héher als Stabili-
tédtsrisiken. Die internationale Wetthbewerbsfihig-
keit tiber eine rapide Abwertung zu verbessern, ist
jedoch ein Weg der auBenwirtschaftlichen Anpas-
sung, der mit Geldwertstabilitit nicht vereinbar ist.
Denn der gegenwirtige Dollarkurs &ffnet die
Schleusen fiir den Inflationsimport. Die Lage ist
heute ernster als 1975. Damals gab es zwar auch
hohe Haushaltsdefizite, aber kein Leistungsbilanz-
defizit und keine D-Mark-Schwiiche. Indes besteht
kein Grund, von einem drohenden Staatsbankrott
oder einer bevorstehenden Wiahrungsreform zu re-
den. Das ist nicht nur unsinnig, sondern auch unver-
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antwortlich. Jedermann weil jedoch, daB es so wie
bisher nicht weitergehen kann. Tiefgreifende fi-
nanzpolitische Entscheidungen und eine konse-
quent am Stabilitatsziel ausgerichtete Geldpolitik
sind unabdingbar, wenn sich die Wirtschaft bald
wieder erholen soll.

Zur Konsolidlerung des Staatshaushalts

13. Die Haushaltspline des Staates, die unter dem
Eindruck der hohen Defizite und mit Blick auf die
diesjahrigen Steuerentlastungen einen geringen
Ausgabenanstieg vorsahen, kénnen nicht eingehal-
ten werden. Das gilt in diesem Jahr vor allem fiir den
Bund. Aber auch die L&nder, die im vergangenen
Jahr eine sehr expansive Ausgabenpolitik getrieben
haben, werden ihre Ausgabenansétze fiir dieses
Jahr wahrscheinlich iberschreiten. Mittlerweile
zeichnen sich Haushaltsdefizite von insgesamt an-
ndhernd 70 Mrd DM ab; das sind ungefihr 15 Mrd DM
- mehr als im Jahre 1980. Noch prekérer sind die

Aussichten fiir 1982. Wenn im n#chsten Jahr konsoli-
dierungspolitisch nichts geschieht, ist mit einem De-
fizit von fast 80 Mrd DM zu rechnen.

Konjunkturbedingte Steuerausfélle und konjunk-
turbedingte Mehrausgaben waren fiir 1981 zu erwar-
ten gewesen. Gleichwohl hatte sich die Finanzpolitik
das Ziel gesetzt, {iber eine zuriickhaltende Ausga-
benpolitik die Ausweitung der Defizite in engen
Grenzen zu halten, und dieses Ziel war gut begriin-
det. Denn der Anstieg der Netto-Neuverschuldung in
den vorangegangenen Jahren hatte den Spielraum
der Finanzpolitik bereits betrachtlich einge-
schrénkt. Das HochschieBen des Nettokreditbedartfs
um weitere 15 Mrd DM hat den Handlungsspiel-
raum vollends aufgebraucht. Bedenklich an der star-
ken Ausgabenexpansion ist, dal sie offenbar weni-
ger auf eine Unterschatzung der konjunkturellen Ri-
siken als vielmehr auf Fehleinschitzungen der Ent-
wicklung bei einigen groflen Ausgabenblicken zu-
riickgeht.

14. Die hohe Verschuldung des Staates ist seit 1977
in guten wie in weniger guten Jahren angestiegen.
Inzwischen hat sie offensichtlich auch Vertrauens-
einbuBen bei den auslindischen Kapitalanlegern
zur Folge gehabt. Offentliche und private Kreditneh-
mer kdnnen ihre Schuldtitel nur zu steigenden Zin-
sen und sinkendem Wechselkurs der Mark unter-
bringen. Die Finanzpolitik hat also die aullenwirt-
schaftlichen Schwierigkeiten der Bundesrepublik
nicht, wie es hitte sein sollen, vermindert, sondern
verscharft.

Uber die Zinswirkungen hinaus beeintrachtigt der
bei den privaten Haushalten und Unternehmen so-
wie im Ausland wachsende Zweifel an der Soliditit
der Finanzierung der &ffentlichen Haushalte das
Klima fiir eine wirtschaftliche Erholung. Fiir die Fi-
nanzpolitik bedeutet es, dal3 eine wesentliche Bedin-
gung fir die expansive Wirkung kreditfinanzierter
Staatsausgaben in Frage gestellt ist, die Bedingung
néamlich, dal die expansiven Impulse die Wirtschaft
stirker anregen, als die unmittelbaren oder blo8 er-
warteten Riickwirkungen sie bedricken — {iber die

Inanspruchnahme von Ressourcen und Finanzmit-
teln oder auch iiber die Erwartung kiinftiger Steuer-
erhthungen und anderer StabilisierungsmafBnah-
men. Wie schon 1975 ist eine Situation eingetreten,
in der der Staat fiirchten muB, eine unverandert ex-
pansive Finanzpolitik werde sich iiber eine weitere
Verschlechterung der Erwartungen sogar gegen
sich selber kehren, also im Endeffekt kontraproduk-
tiv wirken. Auf diese Méglichkeit, dall es bei Ver-
nachlissigung der Aufgabe, die 6ffentlichen Defizite

_rechtzeitig zurlickzufithren, dem Staat gerade dann
an Verschuldungsspielraum fehlen werde, wenn er

diesen besonders notig habe, ist in den vergangenen
Jahren immer wieder mahnend hingewiesen wor-
den. Vergeblich. Nun muB sich der Staat der Konsoli-
dierungsaufgabe zu einem Zeitpunkt stellen, zu dem
das wirtschaftspolitische Lehrbuch Mainahmen in
Richtung Defizitabbau eigentlich keineswegs vor-
sieht. Der Vorwurf einer Briiningschen Finanzpoli-
tik bleibt nicht aus. Er ist freilich unzutreffend. Die
offentlichen Defizite werden iiber das normale und
das konjunkturbedingte Mafl hinaus hoch bleiben.
Von Deflationsdruck kann keine Rede sein. Auflen-
wirtschaftlich wie finanzwirtschaftlich geht es nur
darum, die expansiven Impulse auf ein normales
Mab zuriickzunehmen, und zwar allméhlich. Freilich
gibt es im Ubergang strukturelle Verwerfungen in
der Gesamtnachfrage mit negativen Riickwirkun-
gen auf diese. Die hohen Zinsen, iiber die die restrik-
tiven Wirkungen sich ausbreiten, sind letztlich Folge
der Siinden der Vergangenheit und der Schwierig-
keiten des Anpassungsprozesses. Aber so wie die
Dinge liegen, bleibt keine andere Wahl. Jede andere
Politik brachte vermutlich gréBere Nachteile.

Auf laingere Sicht ist die Riickfithrung der Staatsde-
fizite chnehin kein kontraktiver Vorgang. Im Gegen-
teil, eine Eindémmung der Ausgabenexpansion
beim Staat diirfte giinstig fiir das vom privaten Sek-
tor getragene wirtschaftliche Wachstum sein. Die
Furcht vor negativen konjunkturellen Riickwirkun-
gen, also vor Wirkungen auf kurze Sicht, ist es, die
die ohnehin starken Widerstinde gegen tiefe Ein-
schnitte in die Ausgabenseite der 6ffentlichen Haus-
halte zumeist dominant werden 146t; die Konsolidie-
rungsaufgabe ist so immer wieder vertagt worden,
von Ausnahmen wie dem Jahre 1977 abgesehen.
Diese Furcht aber zdhlt jetzt nicht mehr wegen der
Zweifel, ob erhohte Staatsausgaben noch giinstige
konjunkturelle Gesamtwirkungen haben oder nicht
vielmehr negative, rechnet man die Ausstrahlung
auf den Wechselkurs der D-Mark ein und die Not-
wendigkeit, den Aullenwert der Wahrung geldpoli-
tisch zu verteidigen.

Die Unfahigkeit, kurzfristig etwas zugunsten der Be-
schiftigung zu tun, ist beklagenswert. Auch auf lan-
gere Sicht ist &rgerlich, daB vorldufig wenig Spiel-
raum bleibt fiir MaBnahmen zur unmittelbaren For-
derung der wirtschaftlichen Dynamik, soweit solche
Férderung Geld kostet. Vor allem mehr Dynamik im
Prozell der Umstrukturierung der Volkswirtschaft
ist vonndten. Doch Geld zu steuerlicher Investitions-
forderung fehlt. Solange das Konsolidierungsgebot
schon wegen der Notwendigkeit, Handlungsspiel-
raum zuriickzugewinnen, die Finanzpolitik regiert,
werden solche Aufgaben nur im Rahmen einer Um-
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struktfurierung des Steuersystems angegangen wer-
den kénnen (Ziffer 311).

Quantitative Aspekte der Konsolidierungsaufgabe

15. Gegenstand der Konsolidierung ist freilich
nicht der Abbau des Finanzierungsdefizits der 6f-
fentlichen Haushalte in seiner Génze, sondern nur
der Abbau des strukturellen Defizits. Darunter ist
derjenige Teil des Finanzierungssaldos zu verste-
hen, der iiber das hinausgeht, was konjunkturbe-
dingt ist {(und daher bei einer Verbesserung der Wirt-
schaftslage allmahlich verschwindet) und was von
der Netto-Neuverschuldung auch in konjunkturellen
Normaljahren vertretbar erscheint.

In unseren Rechnungen zum konjunkturneutralen
Haushalt arbeiten wir mit der Vorstellung, dal unter

den gegebenen Umsténden eine jihrliche Kreditauf- -

nahme in Hbhe von etwas iiber 1 vH des gesamt-
wirtschaftlichen Produktionspotentials als Normal-
verschuldung angesehen werden kann, gegenwirtig
also rund 16!/2z Mrd DM. Das ist weniger als ein Vier-
tel der Netto-Neuverschuldung, die dieses Jahr vor-
aussichtlich 69 Mrd DM betragen wird. Die konjunk-
turbedingten Steuermindereinnahmen veranschla-
gen wir fiir 1981 guf 9'/2 Mrd DM. (Diese Zahlen ba-
sieren auf den Ergebnissen der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen. Der Unterschied zu den
entsprechenden Zahlen in der Abgrenzung der Fi-
nanzstatistik, auf die es fiir Haushaltsentscheidun-
gen ankomint, ist gegenwirtig jedoch gering, und
bei Vorausrechnungen auf kiinftige Jahre kann man
uberhaupt keinen Unterschied ansetzen.}

Auf der Ausgabenseite hat man zumindest einen
groBBen Teil der Zuweisungen, die der Bund an die
Bundesanstalt fiir Arbeit zahli -— das sind 1981 ein-
schlieBlich der Finanzierung der Arbeitslosenhilfe
ungefdhr 10'/2 Mrd DM — fiir konjunkturbedingt
zu halten. Wir setzen dafiir 7 Mrd DM an. Das struk-
turelle Defizit des Gesamthaushalts der Gebietskor-
perschaften betriige demnach gegenwirtig 35 bis
40 Mrd DM. Ein Defizitabbau in dieser Grienordnung
wiire, geht man-von der Finanzlage des Jahres 1981
aus, die Aufgabe der Konsolidierungsanstrengun-
gen (Schaubild 1).

18. Zusatzliche. Einsicht in die Konsolidierungs-
probleme liefert ein Blick auf 1982. Fiir das nichste
Jahr zeichnen sich auBer dem vorhergesehenen zu-
séitzlichen Bedarf und den iiblichen Haushaltsrisi-
ken bei einigen Ausgabenpositionen schon jetzt
aulergewdhnliche Steigerungen ab, so etwa bei den
Zinsausgaben und bei den Verteidigungsausgaben.
(Von den konjunkturbedingt ebenfalls noch einmal
zunehmenden Zuweisungen an die Bundesanstalt
fiir Arbeit ist bei der Berechnung des Konsolidie-
rungsbedarfs abzusehen) Wenn 1982 konsolidie-
rungspolitisch nichts geschieht, wird das struktu-
relle Defizit nicht nur nicht sinken, sondern weiter
steigen, wahrscheinlich auf deutlich iiber 40 Mrd DM.

17. Im Prinzip kann das strukturelle Defizit Giber
Ausgabenkiirzungen und iiber Steuererhéhungen
beseitigt werden. Freilich sind niedrige Staatsausga-
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Schaubild 1
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ben im Zweifel giinstig flir das wirtschaftliche
Wachstum, hhere Steuern hingegen antriebsscha-
digend. Nach Auffassung der Bundesregierung und
auch sonst vorherrschender Meinung soll die Steu-
erlast nicht noch weiter erhéht werden.

Die volkswirtschafiliche Steuerquote, also das Ver-
héiltnis des gesamten Steueraufkommens zum Brut-
tosozialprodukt, liegt zur Zeit bei 24 vH, die Quote
der entsprechenden Sozialbeitridge bei knapp 15 vH.
Rechnet man die parafiskalischen Sonderabgaben
(wie den Kohlepfennig, den Erdél-Bevorratungsbei-
trag, die Abwasserabgabe und vieles andere mehr)
dazu, dann ergibt sich eine gesamtwirtschaftliche
Abgabenquote von ungefihr 40 vH. Fir einen Ar-
beitnehmer, der ein Einkommen von 18 000 DM als
Alleinstehender beziehungsweise 36 000 DM als Ver-
heirateter zu versteuern hat, liegen allein die Abga-
ben vom Einkommen einschliefilich Kirchensteuer
und Sozialabgaben fiir eine zusitzliche Mark Ein-
kommen bei 40 vH (einschlieBlich der dem Einkom-
men des Arbeitnehmers eigentlich zuzurechnenden
Arbeitgeberbeitrdge zur sozialen Sicherung bei
48 vH), und wegen der offenbar nur schwer zu kon-
trollierenden Ausgaben der gesetzlichen Kranken-
versicherung muB er hier sogar mit einem weiteren
Anstieg seines Beitragssatzes rechnen. Die Steuern
vom Verbrauch belasten ihn zus#tzlich.

Nach unserer Einschiitzung kommt wegen des Wi-
derstandes gegen zusiitzliche Abgaben ein dauer-
hafter Anstieg der Steuerquote liber den gegenwir-
tigen Stand hinaus in der Tat kaum in Betracht. Wir
gehen davon aus, dal die Konsolidierung iiber Kiir-
zungen auf der Ausgabenseite bewerkstelligt wer-
den mud.

18. Eine Korrektur der dffentlichen Ausgaben in
der GréBenordnung von 40 ‘Mrd DM ist selbstver-
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sténdlich nicht in einem Jahr méglich. Die Entschei-
dungen hingegen miissen jetzt fallen. Ein Vorbehalt
im Gedanken an kiinftig etwa wieder reichlicher
flieBende Einnahmen wiirde den Konsolidierungser-
folg von vornherein in Frage stellen. Dringlicher
noch als im vergangenen Jahr ist also ein Konsoli-
dierungskonzept, das iiber eine iibersehbare Zeit
Ausgabenkiirzungen vorsieht und das konsequent
eingehalten wird. Die Grundvorstellung sollte sein,
dal in der Konsolidierungspolitik Stetigkeit mehr
verspricht als kurzatmige Gewaltakte. Schon. bisher

enthilt die mittelfristige Finanzplanung Konsolidie-"

rungsabsichten. Die Zahlen der Finanzplanung wa-
-ren jedoch ohne Deckung durch Entscheidungen,
welche die in die Zukunft greifenden Ausgabenver-
pilichtungen des Staates einschrinkten. Sie waren
daher nicht ernst zu nehmen und allem Anschein
nach auch nicht besonders ernst gemeint.

Sicher hat man von der Finanzplanung, als sie 1967
eingefiihrt wurde, zuviel erwartet, und deshalb hat
es Enttiuschung gegeben. Der Finanzplan ist zur
Routine und mehr zu einem Anhang an den Haus-
haltsplan als Leitlinie fiir diesen geworden. Man-
chem scheint ein anspruchsloser Konsistenztest zu
geniigen, wonach sicherzustellen ist, daB die Summe
der Anteile bei den Ausgaber und bei den Einnah-
men hundert Prozent ergibt. Das ist sicher zu wenig;
denn die Finanzplanung kénnte gerade im Hinblick
auf die Konsolidierung {einschlieBlich der Koordi-
nierung der Finanzplane von Bund, Léndern und
Gemeinden) mehr leisten (JG 76 Ziffer 348).

Wesentliche Aufgabe der jetzt anstehenden Ent-
scheidungen ist es, dies zu ermdglichen. Die Planvor-
stellungen fiir die einzelnen Jahre der mittelfristi-
gen Finanzplanung miissen zwar, was die einzelnen
Ausgaben angeht, unter dem Vorbehalt der kiinfti-
gen Haushaltsgesetze stehen, aber sie miissen we-
nigstens, was das Gesamtvolumen angeht, verlaBli-
cher werden. Finanzpolitischen Handlungsspiel-
raum zuriickgewinnen heibt sogar, den finanziellen
Ausgabenspielraum nicht fiir jedes Jahr im voraus
bis zum letzten auszuschipfen. Die Glaubwiirdigkeit
von Konsolidierungsbemiihungen wiirde auch lei-
den, wenn alles, was an Einnahmen eingesammelt
werden kann, in den Konsolidierungsplan einge-
stellt wiirde, und alles, was an Ausgaben aus dem
Staatshaushalt herausgehalten oder hinausge-
driingt werden kann, nicht in den Konsolidierungs-
plan eingefiigt wiirde. Die Bundesbahn auf den Ka-
pitalmarkt zu verweisen, ist der Substanz nach kein
Beitrag zur Konsolidierung des Bundeshaushaltes;
es macht gesamtwirtschaftlich keinen Unterschied,
ob der Bund oder seine Bahn an den Kapitalmarkt
geht.

19. Der Konsolidierungsplan kinnte sich auf eine
Zeitspanne erstrecken, wie sie den demnéichst vor-
zulegenden Finanzplénen der Gebietskérperschaf-
ten entspricht, also auf die Jahre von 1982 bis 1985
(Schaubild 2). Festzulegen wire eine Regel, nach der
etwa in jedem dieser Jahre das sturkturelle Defizit
des Gesamthaushalts, wie es sich fiir das Jahr 1981
darstellt, um fast 10 Mrd DM zuriickgefiihrt werden
miiBte. Das entspriche ungefihr einer Ausgabenex-

Schaubild 2
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pansion, die in jedem dieser vier Jahre um rund zwei
Prozentpunkte unter dem Wachstum des gesamt-
wirtschaftlichen Produktionspotentials unter Be-
riicksichtigung der fiir unvermeidlich zu haltenden
Preissteigerungen bliebe. Die konjunkturbedingten
Zahlungen an die Bundesanstalt fiir Arbeit wiren
gesondert zu behandeln. Diese Formel hiitte den
Vorzug, dab sich ein konjunkturpolitischer Vorbe-
halt zur Vermeidung einer prozyklischen Konsoli-
dierungspolitik eriibrigte. Denn bei einer Orientie-
rung der Ausgabenentwickiung am Wachstum des
Produktionspotentials wiirde bei der staatlichen
Kreditaufnahme gleichsam automatisch auf die
Konjunkturlage Riicksicht genommen: Stiege das
Bruttosozialprodukt kréiftig an, wiirde das Finanzie-
rungsdefizit der 6ffentlichen Haushalte beschleu-
nigt abnehmen — wegen konjunkturbedingter
Mehreinnahmen und konjunkturbedingter Minder-
ausgaben. Nihme das Bruttosozialprodukt nur we-
nig zu, wiirde der Defizitabbau langsamer voran-
kommen, er wiirde also zeitlich gestreckt.

20. Fiir 1982 bedeutete diese Regel, daB die Ausga-
ben der Gebietskorperschaften um 3t/2 vH bis 4 vH
zunehmen diirften, einschlieBlich der absehbaren
konjunkturbedingten Zuschiisse an die Bundesan-
stalt fiir Arbeit um 4'/z vH. Das entspriche einem
Haushaltsvolumen der Gebietskdrperschaften ins-
gesamt von 561 Mrd DM nach wvoraussichtlich
537!/3 Mrd DM im Jahre 1981.

Das heifit nicht, daB diese Zuwachsrate fiir Bund,
Lénder und Gemeinden gleichermafien zu gelten
brauchte. So besteht weitgehend Einverstindnis,
daB sich vor allem der Bund im néchsten Jahr ener-
gisch um die Konsolidierung seines Haushaltes be-
miihen muf. Er kénnte sich vornehmen, mit einem
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Ausgabenzuwachs von nicht viel mehr als 3 vH aus-
zukommen. Das ergibe ein Ausgabenvolumen von
knapp 239 Mrd DM. Die Ausgaben von Lindern und
Gemeinden konnten in diesem Falle im néchsten
Jahr, soll die Konsolidierungsregel fiir den Gesamt-
haushalt eingehalten werden, um etwa 5 vH anstei-
gen. .

Zu den fir 1982 nétigen Konsolidierungsanstren-
gungen zéhlen selbstversténdlich auch die Entgchei-
dungen, die nétig sind, um auch nur eine Erhthung
des strukturellen Defizits gegeniiber 1881 zu vefmei-
den. Im ganzen ist also beim Bund etwa gegen das
zuvor genannte Ausgabenvolumen von 239 Mrd DM
der Ausgabenansatz im Finanzplan des Bundes zu-
ziiglich der bereits heute absehbaren Mehrausga-
ben fiir Verteidigung, fiir Zinsen und fiir die Bundes-
anstalt fiir Arbeit zu halten. Das ergibt zusammen
252!/3 Mrd DM. Allein beim Bund miiiten demnach
in den Ausgabenplidnen mit Wirkung schon fiir 1982
fast 14 Mrd DM gekiirzt werden.

Die Konsolidierung kann natiirlich anders auf Bund,
Linder und Gemeinden aufgeteilt werden, und die
Aufteilung kann iiber die Konsolidierungsphase hin-
weg auch verdndert werden.

21. Das Finanzierungsdefizit des Gesamthaus-
halts lége 1882, wiirde man diesen Weg einschlagen,
bei knapp 65 Mrd DM. Das wéren nur ungefdhr
5 Mrd DM weniger als voraussichtlich in diesem Jahr.
Gleichwohl bedeutete dies einen Fortschritt bei der
Konsolidierung; denn als strukturelles Defizit er-
gébe sich ein Betrag von unter 30 Mrd DM. Dieser
Betrag stiinde fir die Konsolidierungsaufgabe in
den Jahren 1983 bis 1985. Sie liefle sich bewdltigen,
wenn die Expansion der gesamten Ausgaben von
Bund, Lindern und Gemeinden {iber diese Zeit hin-
weg im Durchschnitt bei 3t/: vH gehalten wiirde,
vorausgesetzt die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung entspricht der mittelfristigen Projektion der
Bundesregierung im Finanzbericht 1981, Fiir das
Jahr 1985 wire dann zu erwarten, dad das Defizit des
gesamten Haushalts — abgesehen von konjunktur-
bedingten Einfliissen — durch die Normalverschul-

dung in Héhe von etwas iiber 1 vH des gesamtwirt- |,

schaftlichen Produktionspotentials zu decken ist.

Danach kénnten die gesamten Ausgaben bei unver-

anderter volkswirtschaftlicher Steuerquote wieder
mit der vollen Wachstumsrate des Produktionspo-
tentials zunehmen.

22, Nochmals: Alim#hlichkeit und VerlaBlichkeit
miifiten die Kennzeichen des Konsolidierungspro-
zesses sein.

Der Konsclidierungspfad- wire in der Finanzpla-
nung festzulegen. Zur Hauptsache ist jedoch gewor-
den, ihn gesetzgeberisch zu fundieren, Ohne die Ein-
zelpldne kiinftiger Haushalte voll zu préjudizieren,
erfordert Glaubwiirdigkeit des Konsolidierungs-
plans alsbald umfassende gesetzgeberische MaB-
nahmen. Es geniigt nicht mehr, in dem Zahlenwerk
der Finanzpline Konsolidierungsabsichten zum
Ausdruck zu bringen.

Zum Prinzip der Allmahlichkeit der Konsohdlerung
wiirde gehiiren, daB die gesetzgeberischen MaBnah-
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men zeitlich gestaffelt in Kraft treten oder zeitlich
gestaffelte Haushaliswirkungen haben. Erfahrun-
gen mit Bindungen im Hinblick auf eine zeitlich ge-
staffelte Aufstockung von Ausgaben kinnten nun
umgekehrt fir Kiirzungen von Ausgaben per Ter-
min genutzt werden.

Um Handlungsspielraum fir die kiinftige Finanzpo-
litik zuriickzugewinnen, sollte die Flurbereinigung
bei den dffentlichen Ausgaben nach Mdglichkeit so-
gar weiterreichen, als es dem heute schon-erkennba-
ren strukturellen Defizit entspriche.

Quaiitative Aspekte der Konsolidierungsaufgabe

23. Der Sachverstindigenrat darf keine Empfeh-
lungen geben, wo im Zuge der Konsolidierung im
einzelnen Ausgaben gekiirzt werden sollen. Uber die
Dringlichkeit oder Unabweisbarkeit von Ausgaben
wie beispielsweise denen ‘des Verteidigungshaus-
halts kann er kein Urteil abgeben. Es ist auch nicht
seine Aufgabe, ,Steinbruchlisten* aufzustellen. Auf-
grund seines Auftrages kann er sich jedoch zu den
Grundlinien der Finanzpolitik &uBern und aufzei-
gen, welche gesamtwirtschaftliche Bedeutung Kiir-
zungen in den groen Ausgabenberexchen haben,

Vorweg ist fol_gendes zu beachten:

— Nicht zu Unrecht gibt es viele Klagen iiber Wild-
wuchs und MiBSbrauch bei der Gewihrung und
Inanspruchnahme won staatlichen Leistungen.
Solche Ubelstinde muB 'der Staat so weit wie
méglich beseitigen. Was dabei an Mitteln einge-
spart werden kann, ist jedoch viel weniger als zur
Konsolidierung notwendig. Deshalb darf die
Konsolidierungsaufgabe 'damit nicht gleichge-

- setzt werden. In hohem MaBe miissen auch Aus-
gaben gekiirzt werden die gewollt und begrindet
sind.

— Wo es um echte Eingriffe in Leistungsgesetze
geht, kann das Prinzip der sozialen Ausgewogen-
heit nur schwer eingehalien werden. Die Umver-
teilungstéitigkeit des Staates, auf die ein gewalti-
ger Teil der Staatsausgaben entfillt, begiinstigt
vorwiegend die sozial schwicheren Bevilke-
rungsgruppen. Einsparungen in diesem Bereich
treffen notgedrungen diese Bevblkerungsgrup-
pen am meisten. Die soziale Ausgewogenheit
muB durch Kiirzungen bei Subventionen und
Steuervergiinstigungen mit Subvenuonscharak-
ter gesucht werden.

— Um das Vertrauen in geordnete Staatsfinanzen
wiederherzustellen, ist nicht allein das struktu-
relle Defizit von Bund, Landern und Gemeinden
Schritt fiir Schritt abzubauen. Auch die Ausga-
ben der Bundesanstalt fiir Arbeit und der gesetz-
lichen Krankenversicherungen miissen wirksa-
mer begrenzt werden. Und fiir die bald anste-
hende Neuordnung wxcht.l.ger Teile der Renten-
versicherung wire ein Weg zu finden, auf dem
die Reform kostenneutral moghch wird.

— Ausgaben, die Wachstum und Strukturwandel

férdern, sind ebenfalls auf Wildwuchs und MiB-
brauch hin zu iiberpriifen, miissen im Grunde ge-
nommen aber geschont werden. Die ungelosten
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Anpassungsprobleme der-deutschen Wirtschaft
lassen in den achtziger Jahren sogar ein Mehr an
solchen Ausgaben dringlich erscheinen, ebenso
wie eine angebotsfreundlichere Ausrichtung des
Steversystems. Kommt es nicht zu mehr Dyna-
mik in der Wirtschaft, wird auch soziale Sicher-
heit zur Schimére,

24. Nahezu ein Drittel der Staatsausgaben ist Per-
sonalaufwand. Eine Personalverminderung ist prak-
tisch nur Gber einen Einstellungsstopp zu erreichen.
Eine solche Mafnahme kann aber allenfalls vor-
iibergehend in Betracht gezogen werden, wenn
- wichtige staatliche Aufgaben nach wie vor angemes-
sen erfiillt werden sollen. Einige Linder und der
Bund haben bereits mehrmonatige Einstellungs-
stopps verfiigt; von daher scheint kein groBer Bei-
trag zur Konsolidierung mehr miéglich. Auch der
Spielraum, Personalmittel dadurch einzusparen,
dall weniger Stellen angehoben werden, ist schon
weitgehend genutzt. So ist wohl der wichtigste Weg,
bei den Tarifabschliissen dem Anstieg der Personal-
ausgaben engere Grenzen zu ziehen. In Betracht
kommt mébglicherweise auch, die Besoldung der Be-
amten nur verzigert an die Tarifabschliisse fir An-
gestellte und Arbeiter anzupassen. Dies miiite in
den Folgejahren allerdings beibehalten werden,
wenn ein dauerhafter Konsolidierungsbeitrag er-
reicht werden soll. Weitere Ansatzpunkte fiir Ein-
sparungen gibt es bei den sozialen Regelungen fiir
die Beschiéftigten im 6ffentlichen Dienst, wie die Zu-
satzversorgung fiir Angestellte und Arbeiter und die
Beihilfen im Krankheitsfall,

25. Auch das Netz der allgemeinen sozialen Siche-
rung kann nicht unter Tabu stehen. Ohne Ein-
schrinkungen bei den Sozialausgaben ist die Konso-
lidierungsaufgabe kaum iésbar. Hier s5t6B8t die Fi-
nanzpolitik verstindlicherweise auf den hirtesten
Widerstand. = Sozialhilfe, Familienlastenausgleich,
Ausbildungsforderung, Wohngeld, Zuschiisse zur
Arbeitslosenversicherung und zur Altersversorgung
fiir Bergleute, Landwirte und Eisenbahner sowie die
Kriegsopferversorgung summieren sich in den
Haushalten der Gebietskérperschaften auf weit
iiber 506 Mrd DM. Der gréBte Teil dieser Ausgaben
hat einen hohen sozialen Rang. Die Haushalislage
zwingt jedoch dazu, die einzelnen Sozialausgaben
nach Umfang und Dringlichkeit zu iiberpriifen. Es
wire nicht einfach unsoziale Willkiir, wenn bei den
Leistungsgesetzen Abstriche gemacht werden.

28. Die sprunghafte Ausgabenexpansion bei der
Arbeitslosenversicherung hat in diesem Jahr das
Detizit im Bundeshaushalt in die Hohe getrieben.
Mehr als die Hilfte des Ausgabenanstiegs beim
Bund im Jahre 1981 entfillt auf Mehrausgaben der
Bundesanstalt fiir Arbeit, Mehrausgaben, fiir die der
Steuerzahler einstehen muB. Im Jahre 1982 wird der
ZuschuBbedarf voraussichtlich erneut ansteigen.
Der weit iiberwiegende Teil des Bundeszuschusses
ist durch den Anstieg der Arbeitslosigkeit bedingt
und durch die zuséatzlichen Lasten, die die Bundes-
anstalt fiir den Sozialversicherungsschutz der Ar-
beitslosen {ibernehmen muBte. Das strukturelle De-

fizit des Staates wird dadurch zwar nicht griBer,
weil bei riicklaufiger Arbeitslosigkeit der Finanzhe-
darf von selbst sinkt. Der gegenwiirtige Zuschuf be-
deutet aber eine enorme Belastung der aktuellen

‘Haushalte.

Der Haushalt der Bundesanstalt fiir Arbeit gibt auch
deshalb zu erheblichen Besorgnissen Anla8, weil bei
steigender Arbeitslosigkeit grofiziigige Regelungen
der Arbeitsmarktpolitik fiir die Allgemeinheit be-
sonders kostspielig werden. Unternehmen wie Ar-
beitnehmer werden gerade in Rezessionszeiten dazu
verleitet, Leistungsangebote der Bundesanstalt fiir
Zwecke in Anspruch zu nehmen, die vom Gesetzge-
ber nicht gemeint waren.

Ein Problem grundsétzlicher Art ist die unbe-
schrankte Defizithaftung des Bundes gegentiber der
Bundesanstalt fiir Arbeit. Der Steuerzahler mu8 da-
bei nicht nur fiir die Kosten kurzfristig unvermeid-
barer Arbeitslosigkeit aufkommen, sondern auch fiir
die Kosten der Arbeitslosigkeit, die durch ein Fehl-
verhalten der Tarifparteien verursacht ist. Da die
Kosten nicht denen angelastet werden, die sie verur-
sachen, wird die Gefahr eines Fehlverhaltens von
daher nicht begrenzt. Abhilfe konnte dadurch ge-
schaffen werden, dafl der Bund seine Haftung auf
eine Summe begrenzt, die wesentlich unter dem ge-
genwirtigen ZuschuBbedarf liegt. Was dann im
Haushalt der Bundesanstalt noch fehlt, miite durch
Beitragserhthung oder durch Kredite, die die Bun-
desanstalt in Zeiten geringerer Arbeitslosigkeit zu
tilgen hitte, gedeckt werden. Uber eine Beitragser-
héhung wire freilich erst zu entscheiden, wenn alle
Mboglichkeiten genutzt sind, die Ausgaben der Bun-
desanstalt einzudimmen. An und fiir sich ist der der-
zeitige Beitragssatz eher vergleichsweise hoch. DaB
er nicht ausreicht, einen gréBeren Teil der aus der
ungiinstigen Wirtschaftslage resultierenden Ausga-
ben abzudecken, hdngt auch damit zusammen, dal
der Bundesanstalt bei besserer Finanzlage immer
wieder neue Aufgaben und Programme iibertragen
werden, statt dal man den Beitragssatz senkt oder
Riicklagen bildet. Diese Spirale darf nicht weiterge-
dreht werden.

27. Nicht zu den Haushaltsproblemen der Gebiets-
kdrperschatten, wohl aber zu den Rahmenbedingun-
gen, unter denen diese zu handeln haben, gehdrt das
Problem der wieder beunruhigend stark steigenden
Ausgaben der gesetzlichen Krankenversicherung,
das weiter steigende Beitragssétze und damit einen
weiteren Anstieg der gesamten Abgabenlast erwar-
ten liBt Der Sachverstindigenrat ist nicht kompe-
tent fiir Anregungen, wie diesem Problem wirksa-
mer als mit dem sogenannten Kostendampfungsge-
setz beizukommen ist. Wir haben jedoch den Ein-
druck, da neue einschneidende Mafinahmen nétig
sind, die Gefahr massiv sbelgender Beitragssiitze ab-
zuwenden.

28. Die Kiirzungsmoglichkeiten in den grofien Sub-
ventionsbereichen Agrarpolitik, Sparforderung,
Wohnungsbhauforderung und Bundesbahn hat der
Sachverstindigenrat in seinem letzten Jahresgu-
tachten eingehend ertrtert. Hier kénnten Milliar-

'
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denbetréige dadurch gespart werden, daB der Staat
eine grundlegende Revision der Forderungspolitik
durchsetzt. Solange solche Entscheidungen ausste-
hen, scheinen nur punktuelle Kiirzungen méglich zu
sein, Es besteht sogar die Gefahr, dal die Agrarpoli-
tik und die Bundesbahn den Staat in den nichsten
Jahren erheblich mehr Geld kosten, wenn es bei der
bisherigen Subventionspraxis bleibt. Bei der Woh-
nungsbauférderung gibt es gegenwiirtig wenig An-
strengungen, durch den Abbau ineffizienter Férde-
rung Geld zu sparen. Die Schwierigkeiten beim Ab-
bau wohnungsbauhemmender Regulieriingen kinn-
ten Anlafl geben zu einer neuen Breitenforderung,
die zusétzliches Geld kostet. Zu befiirchten sind
auBerdem weitere Subventionen an die Stahlindu-
strie.

29. Sozialausgaben und Subventionen sind ihrer
Art und Begriindung nach so vielschichtig, daB ein
massiver Eingriff in diesen Haushaltsbereich lange
Diskussionen iiber die Dringlichkeit der einzelnen
Ausgaben erfordern mag. Kiirzungen bei bestimm-
ten Ausgaben werden miglicherweise gar nicht in
Betracht gezogen, weil dies als unpopulér gilt. Der
KonsolidierungsprozeB konnte nicht schnell genug
vorankommen. Es wire daher zu erwégen, ob nicht
eine lineare Kiirzung — um einen bestimmten Pro-
zentsatz — aller dieser Ausgaben gesetzlich festge-
legt wird. Wo vertragliche Verpflichtungen des Staa-
tes dadurch verlefzt werden, sollte von diesem Kiir-
zungsplafonds abgewichen werden diirfen. In allen
anderen Féllen, in denen Ausnahmen begehrt wer-
den, lage die Begriindungslast bei den Betroffenen.
Ein solches Vorgehen hétte méglicherweise gute
Durchsetzungschancen, weil die relative Dringlich-
. keit der einzelnen Staatsausgaben im Prinzip nicht
zur Diskussion gestellt wird. Einzelne Gruppen mo-
gen sich mit Kiirzungen eher abfinden, wenn andere
Gruppen in gleichem MaBe betroffen werden.

Dieses Verfahren hétte freilich den Nachteil, daB es
nur bei den Subventionen angewandt werden kann,
die als Ausgaben gewihrt werden. Bei Subventionen
in Form von Steuervergiinstigungen bleibt wohl
kein anderer Weg, als im einzelnen zu kiirzen. Die
Anstrengungen diirfen hier nicht geringer sein.

30. Ausgaben werden erfahrungsgemil am ehe-
sten dort gekiirzt, wo der Widerstand am geringsten
ist. Das sind meistens die investiven und die investi-
tionsférdernden Staatsausgaben. Schon hbei den
SparmaBnahmen Ende des Jahres 1980 hat es hier-
bei betrichtliche Abstriche gegeben, insbesondere
bei den Gemeinschaftsaufgaben, bei der Forderung
von Forschung und Entwicklung und bei den Ver-
kehrsinvestitionen. Die Anpassungsaufgaben, die
Unternehmen und Arbeitnehmer in den néchsten
Jahren zu lésen haben, lassen es jedoch ratsam er-
scheinen, der Versuchung zu widerstehen, diesen
leichten Weg zu gehen. Manchen Wildwuchs zu be-
schneiden gibt es freilich auch hier, so dafl ein Tabu-
ieren bestimmter Ausgabengruppen nicht gerecht-
fertigt wire. Ausgaben freilich, die dazu dienen, die
Angebotsseite der Wirtschaft zu stirken, miiiten ei-
gentlich sogar erhiht werden. Hier diirffe man vom
Einsparen schon sprechen, wenn solche Ausgaben
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bei den Kiirzungsaktionen geschont werden. Dazu
gehoren beispielsweise die Férderung von Innova-
tionen und risikoreichen Investitionen, von Unter-
nehmensgriindungen, von RationalisierungsmaB-
nahmen, von Energieinvestitionen, von Ausbil-
dungseinrichtungen der beruflichen Bildung, aber
auch dffentliche Infrastrukturinvestitionen.

Was die Energieinvestitionen anlangt, sind es frei-
lich nicht in erster Linie &ffentliche Ausgaben, die
die Anpassung an teurer gewordene Energie zu be-
schleunigen haben. Marktgerechte Energiepreise
und Verbrauchsteuern auf Mineraldlprodukte kin-
nen das ebenfalls bewirken. Hohere Energiever-
brauchsteuern verschaffen dem Staat sogar hohere
Einnahmen, die Steuersenkungen an anderer Stelle
erlauben, und hitten — verglichen mit Subventio-
nen und Regulationen zur Energieeinsparung —den
zusétzlichen Vorteil, daB Ol dort gespart wird, wo
dies am billigsten méglich ist. Auch hier gibt es zwar
Grenzen der Belastbarkeit zu heachten. Die
Mineralblsteuer auf Motorenbenzin ist gerade erst
erhSht worden. Die MineralSlsteuer auf Heizéle ist
dagegen bis Ende dieses Jahres befristet. Zumindest
energiepolitische Griinde sprechen dafiir, diese
Steuer beizubehalien und zu erhéhen.

31. Auch im librigen bedeutet Konstanz der volks-
wirtschaftlichen Steuerquote nicht Untatigkeit der
Steuergesetzgebung.

Aufgrund der Progressionswirkung im Steuersy-
stem wichst das Steueraufkommen etwas stirker
als das Sozialprodukt. Allerdings gilt dies nicht fir
jede einzelne Steuer. Bei wichtigen Verbrauchsteu-
ern, zumal bei den mengenbezogenen, zicht das Auf-
kommen nicht voll mit, wenn die Einkommen stei-
gen. Sollen diese Steuern in ihrem Anteil nicht zu-
riickfallen, miissen sie von Zeit zu Zeit erhtht wer-
den. Die Steuern vom Einkommen hingegen bringen
ein iiberproportional steigendes Aufkommen. Hier
sind immer wieder Korrekturen des Steuertarifs
nach unten schon deshalb notig, weil zumindest die
von der Inflation getriebene Verschirfung der Steu-
erprogression nicht gewollt sein kann. Binnen weni-
ger Jahre wird die nichste Korrektur anstehen.

Soll die allgemeine Steuerbelastung nicht erhdht
werden, mufl man auch Pléne, das Ehegatten-Split-
ting bei der Einkommensteuer einzuschrénken, zu
den Plénen z#hlen, die aus dem Spielraum tiir Steu-
ersenkungen zu bedienen wiren. Denn das Ehegat-
ten-Splitting kann man entweder einschrénken, in-
dem man die Steuerprogression bei den Alleinste-
henden und den getrennt veranlagten Ehegatten
mildert oder indem man die Steuerprogression bei
den zusammen veranlagten Ehegatten verschérft.
Die Tatsache, daB wegen des in den vergangenen
Jahren — seit 1975 — unveréindert gebliebenen Pla-
fonds fiir den Hichstisteuersatz der Anstieg der
Grenzsteuersitze fiir mittlere und héhere Einkom-
men ohnehin immer steiler geworden ist, verbote,
den zweiten Weg zu gehen, wenn nicht fiir einen
GroBteil der Bevillkerung die Steuerlast weiter stei-
gen soll. Jedenfalls sollte man nicht Abbau einer un-
gerechtfertigten Steuervergiinstigung nennen, was
tatsédchlich Nachziehen der Ehegatten bei einer zu-
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néchst nur den Alleinstehenden zugemuteten schlei-
chenden Progression der Steuerbelastung wire.

Konstanz der Anteile der indirekten Steuern sowie
der Steuern vom Einkommen muB nicht das Ziel
sein. Wachstumspolitische Uberlegungen — die an-
reizschiédigenden Wirkungen einer hohen Grenzbe-
lastung der Einkommen und die ungute steuerliche
Belastung der Investitionen durch die Steuern vom
Einkommen — sprechen vielmehr dafiir, eine Ver-
schiebung der Steuerlast hin zu den Steuern vom
Verbrauch vorzunehmen.

Unverdnderte Gesamtsteuerlast besagi selbstver-

- stindlich nicht, mehr Spielraum fiir aligemeine oder
gezielte Steuersenkungen sei nicht auch dadurch zu
gewinnen, daB ungerechtfertigte Steuervergiinsti-
gungen gestrichen werden. Es besagt nur, daB solche
Streichungen nicht zugunsten der Ausgabenfinan-
zierung gingen.

Ein Beitrag zur Konsolidierung der Ausgabenfinan--

zierung kann sich bei unverinderter volkswirt-
schaftlicher Steuerquote auf der Einnahmenseite
nur ergeben, wenn der Staat den Kostendeckungs-
grad bei den Dienstleistungen erhéht, die er selbst
oder seine Betricbe bereitstellen. Der Zwang zur Ko-
stensenkung sollte dariiber nicht geringer werden.
Fiir Erhéhungen kommen vor allem die Verkehrsta-
rife der Bundesbahn und der Nahverkehrsbetriebe
und die Gebiihren fir einzelne Dienstleistungen der
Bundespost in Betracht Wo hohe Gewinne erzielt
werden wie im Fernsprechverkehr soliten die Ge-
biihren hingegen gesenkt werden. Es soll nicht um
versteckte Steuererhbhungen gehen.

32. Die Bedeutung der schon erwihnten Méglich-
keit, das Steuersystemm wachstumsfreundlicher zu
gestalten, sei noch einmal hervorgehoben. Bei allen
Konsolidierungsnéten darf man nicht den Blick da-
fiir verlieren, dal} das Steuersystem in den achtziger
Jahren viel stirker als bisher in den Dienst der all-
gemeinen Investitionsforderung gestellt werden
muB. Die Lisung der weltwirtschaftlich bedingten
Anpassungsaufgaben verlangt nach einer stirker
angebotspolitischen Komponente auch auf der Ein-
nahmenseite der o6ffentlichen Haushalte. Die Steu-
ern sollten Wagnisbereitschaft und Neuerungsver-
halten der Unternehmen so0 wenig wie moglich hem-
men; risikobehaftete Investitionen und Struktur-
wandel diirfen nicht unnétig behindert werden.
Moglicherweise mul die Wirtschatt langere Zeit mit
Realzinsen leben, die infolge eines hohen Kapitalbe-
darfs in der Welt und hoher Renditeanspriiche der
Geldkapitalbesitzer in den Ollindern deutlich héher
sind als in fritheren Jahren. Die Finanzpolitik mufl
das Ihre dazu beitragen, daB auch bei einem interna-
tional hohen Realzins ausreichend viele Investi-
tionsprojekte im Inland rentabel sind. Die finanzpo-
litischen Ansatzpunkte liegen bei der steuerlichen
Behandlung der Investitionen, im besonderen bei
den Abschreibungsbedingungen und den Vorschrif-
ten iiber den horizontalen und den intertemporalen
Verlustausgleich. Die angebotspolitische Kompo-
nente mubte in den letzten Jahren allzu héufig hin-
ter die sozialpolitische Komponente zuriicktreten.
Das mubB sich vermutlich &indern. Dabei kann die

alte Binsicht helfen, daB Sicherung ausreichender
wirtschaftlicher Dynamik der beste Weg ist, soziale
Probleme in der Breite zu bekdmpfen und zu ver-
meiden. Die vielfach iibliche Verhéhnung solcher
Einsicht schafft keinen besseren Weg. Der interna-
tionale Anpassungszwang verlangt eine neue Ge-
wichtung der finanzpolitischen Ziele, auch insoweit
eine qualitative Konsolidierung.

33. In der Offentlichkeit ist die Besorgnis aufge-
kommen, ein hoher Bundeshankgewinn dieses Jah-
res, der nach dem Gesetz dem Bund zusteht, werde
im kommenden Jahr als Beitrag zu unsolider Finan-
zierung des defizitiren Bundeshaushalts dienen.

In der Tat diirfte die Bundesbank fiir das Jahr 1981
einen hohen Gewinn ausweisen, einerseits der ho-
hen Zinsen wegen, die sowohl bei den Devisenreser-
ven als auch bei den auf D-Mark lautenden Forde-
rungen hohe Ertrige bewirken, andererseits des ho-
hen Dollarkurses wegen, der wie schon 1980 keine
Wertberichtigungen bei den Dollarforderungen als
Gegenposten zu den hohen Zinsertrigen erfordern
wird.

Fiir die Aufgabe einer stabilititsgerechten Geld-
mengensteverung wirft die Gewinnablieferung der
Bundesbank keine Probleme auf. Durch sie kommt
zwar Zentralbankgeld in den Kreislauf. Das heiBit
aber nur, daB auf andere Weise entsprechend weni-
ger Zentralbankgeld herzugeben ist. Sollte solche
Kompensation auf Grenzen stoBen, so kdnnte die
Bundesbank Wertpapiere am offenen Markt verkau-
fen. In Betracht kdme schliefilich auch, daB die Bun-
desbank wie schon einmal 1976 ihre Gewinnabliefe-
rungspflicht im Einvernehmen mit dem Bundesmi-
nister der Finanzen teilweise durch Hergabe von
Wertpapieren erfiilit. Das Problem fiir die Geldpoli-
tik ist also ein banales Problem der Abstimmung
zwischen Bundesbank und Finanzministerium hin-
sichtlich des Managements der Staatsschuldenpoh-
tik.

Falsch wire es daher auch, sich von dem Beitrag,
den die Gewinnablieferung zur Finanzierung des
Bundeshaushalts leistet, eine entsprechende Entla-
stung der Kreditmérkte zu versprechen. Das kom-
pensatorische Verhalten der Bundesbank beim Er-
werb anderer Aktiva schliefit dies aus.

Was die haushaltspolitische Seite des Problems an-
geht, so brauchte im Prinzip nicht streitig zu sein,
daB ein Gewinn der Bundesbank zu den Dauerpo-
sten der Haushaltsplanung gehéren darf. Geboten
ist freilich, ihn im vorhinein vorsichtig zu hemessen,
da der Gewinn unsicher ist, und den tatséchlich ab-
zuliefernden Gewinn so weit als u'gend vertretbar zu
verstetigen.

Der Bilanzgewinn der Bundesbank weist sehr groBe
Schwankungen auf. Das hiéngt in erster Linie mit
den Wertberichtigungen auf Auslandsforderungen
zusammen, die den abrupten Wechselkursinderun-
gen folgen. Gewinnablieferungen von 8 bis 10 Mrd DM

nach 2,3 Mrd DM 1981 und Null 1980 sollten in
die Haushaltsplanung und damit auch die Ausga-

benplanung des Bundes nicht eingehen. So hohe Ge-
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winne entstehen wie erwihnt nur bei einer realen
Abwertung der Mark. Ein entsprechender Spiel-
raum fiir zusitzliche konjunkturneutrale 6ffentliche
Ausgaben entsteht dadurch nicht. Notig wiire eigent-
lich, auch in Jahren, in denen es trotz eines Infla-
tionsgefilles zwischen Inland und Ausland zu einer
Héherbewertung der D-Mark an den Devisenmark-
ten nicht kommt, vorsorglich Riickstellungen fiir
Wertberichtigungen auf die Auslandsforderungen
der Bundeshank nach MaBgabe des Inflationsgefal-
les zu bilden (und spiter in Jahren einerrealen Auf-
wertung der D-Mark aufzuldsen). Nach den Bilanzie-
rungsregeln der Bundesbank ist dies derzeit aller-
dings nicht ochne weiteres méglich, weil die Dollar-
forderungen der Bundesbank — der mit Abstand
grofite Posten der Auslandsforderungen -— schon
mit aullerordentlich niedrigen Werten bilanziert
sind. Es sollte jedoch moglich sein, neben der Ge-
winnermittlung der Bundesbank einen Weg zu ver-
stetigten Ablieferungen an den Bund zu finden. Eine
vorsichtige Bemessung der Ablieferungen wiirde zu
Gewinnreserven bei der Bundesbank fiihren, die
dann eine Ablieferung an den Bund auch in Jahren
erlaubten, in denen groBe Wertberichtigungen bei
den Auslandsforderungen in der laufenden Erfolgs-
rechnung wieder einen Verlustausweis bedingen.
Die Verstetigung der Ablieferungen sollte freilich
nicht so weit getrieben werden, daB kiinftig einmal
Ablieferungen getiitigt werden, wenn weder Ge-
winne erwirtschaftet werden noch Riicklagen aufzu-
l6sen sind.

Bei unseren Uberlegungen zur GriéBe der Konsoli-
dierungsaufgabe der offentlichen Haushalte sind
wir von jéhrlichen Ablieferungen der Bundesbank
in Hohe von rund 3 Mrd DM ausgegangen.

Zur Geld- und Wihrungspolitik

34, Das Gesetz verpflichtet die Bundesbank auf die
Aufgabe, ,die Wahrung zu sichern”. Nur im Rahmen
dieser Aufgabe ist sie auch gehalten, die Wirt-
schaftspolitik der Bundesregierung zu unterstiitzen.
Die Unternehmen, die Privaten und die 6ffentlichen
Haushalte sollen ihre Ausgabenpline, ihre Einkom-
mensanspriche unter monetiren Bedingungen ko-
ordinieren, die Inflation ausschlieBen. Nicht jeder
Erhéhung des Preisniveaus mufl die Bundesbank
entgegentreten, jedoch im Prinzip jeder Tendenz zu
einer dauerhaften, vor allem jeder Tendenz zu einer
stindigen Erhdhung des Preisniveaus. Dies ist eine
mit guten Griinden durch Gesetz festgelegte Rah-
menbedingung der dezentral organisierten Volks-
wirtschaft. Sie steht bei drohender Inflation nicht
unter dem Vorbehalt der Abwigung zwischen ver-
schiedenen Zielen der Wirtschaftspolitik. Die Erfah-
rung hat gezeigt, in der Bundesrepublik wie in vielen
anderen Lindern, dall eine Relativierung des Ziels
der Geldwertstabilitidt auch den anderen Zielen der
Wirtschaftspolitik nicht dauerhaft niitzt, sondern
eher schadet. Die Geldpolitik sorgt auch fiir Vollbe-
schiftigung, auBenwirtschaftliches Gleichgewicht
und angemessenes wirtschaftliches Wachstum am
besten vor, wenn sie fiir stabiles Geld sorgt. Und
rechtzeitiges Eintreten fiir einen stabilen Geldwert
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kann und muB eine Situation verhindern, in der die
Geldpolitik wegen einer schon entstandenen Infla-
tion gar nicht mehr anders kann, als im Zielkonflikt
zu entscheiden.

Die Notenbank geniigt in der Regel ihrer Aufgabe,
wenn sie konsequent eine mittelfristig am Wachs-
tum des gesamtwirtschaftlichen Produktionspoten-
tials orientierte Geldmengenpolitik betreibt. Dies
schafft Klarheit in der Rollenverteilung der Wirt-
schaftspolitik. Der Staat und die autonomen Grup-
pen werden auf die Verantwortung verwiesen, die
sie fiir Fehlentwicklungen tragen, wenn sie mit sou-
veraner Finanzgewalt beziehungsweise mit iber-
groBer Marktmacht im Streit um die Einkommens-
verteilung Anspriiche durchsetzen, die nicht infla-
tionsfrei zu finanzieren sind.

Nur in besonderen Ausnahmefillen sollte die Noten-
bank von dem mittelfristig orientierten Pfad der
Geldmengensteuerung abweichen. Der Sachver-
stindigenrat hat sich hierzu schon i friitheren Gut-
achten geéuBert. Eine voriibergehende Abweichung
nach unten ¢twa ist notig, wenn eine massive Ab-
wertungstendenz beim Wechselkurs einen inflato-
rischen Impuls zu setzen droht, der nach menschli-
chem Ermessen auch bei unverdndertem Geldange-
bot nicht ausreichend rasch verarbeitet wird, sondern
eine Anpassungsinflation einleitet, die dann nur
miihsam und unter erhfhten Kosten allméhlich un-
ter Kontrolle gebracht werden kann (JG 80 Zif-
fern 173, 298, 307 ff.). Die Notenbank ist insheson-
dere dann nicht von ihrer Pflicht frei, frithzeitig zu-
gunsten des Geldwerts zu intervenieren, wenn die
Ursachen fiir den inflatorischen Impuls einer Wech-
selkursabwertung ganz oder liberwiegend im Aus-
land liegen; denn die Verantwortung fiir die negati-
ven Beschiftigungsfolgen einer verspéteten Unter-
driickung der Anpassungsinflation fillt dann nicht
einfach voll auf diejenigen, die an dieser Anpas-
sungsinflation mitwirken, sondern auch auf sie.

35. Die Geldpolitik, die die Bundesbank im vergan-
genen Jahr sowie in den ersten Monaten dieses Jah-
res betrieben hat, steht im Einklang mit solchen
Uberlegungen. Angesichts der Tendenz zur Abwer-
tung der D-Mark hielt sie 1980 die Expansion der
Zentralbankgeldmenge unterhalb dessen, was ein
mittelfristig orientierter Expansionspfad erfordert
hiitte. Und fiir 1981 kiindigie sie eine Expansion um
4 vH bis 7 vH an, ausgehend von einer Basis, die we-
gen der sehr schwachen monetédren Expansion im
mittleren Teil des vergangenen Jahres recht niedrig
war. Das kontraktive Moment des vergangenen Jah-
res, das auf diese Weise mit in das neue Jahr hinein-
genommen wurde, diirfte zwar allméhlich an Wirk-
samkeit verlieren. Die Bundesbank nahm sich aber
vor, bei unverindert ungiinstiger Wechselkursten-
denz auch 1981 die Zentralbankgeldmenge wieder
im unteren Bereich ihres Zielbandes zu halten. Dazu
pabBte, daB sie im Februar, als die D-Mark nicht nur
gegeniiber dem Dollar erneut schwach wurde, son-
dern auch im Europdischen Wéhrungssystem ge-
stiitzt werden mubBte, ja sogar unsinniges Gerede
iiber eine allfdllige Abwertung der Mark gegeniiber
den europiischen Partnerwiahrungen aufkam, den
Zugang zum Notenbankkredit erschwerte und kraf-
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tig verteuerte. Das half. Allerdings blieb es nicht der
letzte Schwicheanfall der D-Mark. Aus vermutlich
vielfdltigen Griinden, unter denen die wachsende
Unsicherheit hinsichtlich der Finanzierbarkeit der
deutschen Staatsdefizite eine nicht quantifizierbare,
aber wohl wichtige Rolle spielte, stieg der Dollar-
kurs von Mitte April bis Ende Juni 1981 um 10 vH
auf 2,39 DM, zeitweise sogar dariiber. Nur im Euro-
péischen Wiahrungssystem blieb die Mark fest.
Schwache Partnerwihrungen zogen die D-Mzrk
eher mit herunter. Diesmal z6gerte die Bufdesbank
jedoch, dem spektakuldren Kursverfall der D-Mark
zinspolitisch entgegenzutreten. Sie nahm in Kauf,
- daf} der Eindruck entstehen konnte, sie habe sich zu
einem unerklarten Kurswechsel entschlossen, die
Bereitschaft zu weiteren Zinssteigerungen sei er-
schopft.

Die Zentralbankgeldmenge bewegt sich nur leicht
unterhalb der Mittellinie des Zielbandes der Bun-
desbank. Das Geldvolumen in der engsten Abgren-
zung, die Geldmenge M 1 als Summe des Bargeld-
umlaufs und der Sichteinlagen bei den Banken, ist
zwar in den letzten Monaten sogar absolut kleiner
geworden. In dieser Abweichung diirfte aber vor al-
lem die von den hohen Zinsen angetriebene Rationa-
lisierung der Kassenhaltung zum Ausdruck kom-
men (Anstieg der Umlaufsgeschwindigkeit des Gel-
des). Der Bargeldumlauf stagnierte. Die Terminein-
lagen nahmen kraftig zu. Zentralbankgeld sparend
wirkte sich auch das Umsteigen auf mindestreser-
vefreie lingerfristige Anlagen bei Banken sowie auf
Kapitalmarktanlagen aus. Eine Mark Zentralbank
geld ist heute viel effizienter genutzt. :

36. Der gegenwiirtige Dollarkurs ist ein Alarmzei-
chen fiir die Stabilititspolitik, zumal die reale Ab-
wertung der D-Mark, also die Abwertung unter Be-
riicksichtigung der internationalen Inflationsunter-
schiede, weit liber die nominale Abwertung hinaus-
reicht. Daher ist auch schon die Konstanz des Wech-
selkurses der Mark gegeniiber den Wahrungen der
Partnerlidnder imm Europdischen Wihrungssystem,
die liberwiegend noch sehr hohe Inflationsraten ha-
ben, eine #uBerst bedenkliche Sache. Das Tor fiir
den Inflationsimport steht weit offen. Von den rasch
steigenden Einfuhrpreisen iiber die Erzeugerpreise
industrieller Produkte fiihrt der Weg zu den Preisen
der Lebenshaltung. Der Infekt wird sich nicht auf
die Preise fiir importierte Fertigwaren und stark im-
porthaltige Inlandswaren beschrénken. Er erfaBt
mehr und mehr die mit Importen konkurrierenden
Bereiche wie auch die Giiter, die sowohl exportiert
als auch i Inland angeboten werden und wegen der
Inflation im Ausland und der Abwertung der
D-Mark stiéndig teurer verkauft werden kénnen. Man-
gel an Kaufkraft d&mpft diesen ProzeB, indem er an
anderer Stelle Preissenkungen oder Minderpreis-
steigerungen erzwingt, verhindert ihn kurzfristig je-
doch nicht. )

Dieser Umstand ist es, der schon heute mit groBter
Besorgnis an die nichste Lohnrunde denken ldlt.
Sie ist die wichtigste Station in der Anpassungsin-
flation, weil mit der Anpassung des binnenwirt-
schaftlich bestimmten Teils des Kostenniveaus eine

Erhéhung-des Preisniveaus irreversibel zu werden
pllegt. Selbst wer fiir moglich hielte, daB fiir die
reine Verteuerung von Importwaren in der Lohnpo-
litik kein Inflationsausgleich durchgesetzt wird,
mull wenig realistisch finden, dal auch adaptive
Preissteigerungen tiir im Inland erzeugte Giiter so
behandelt werden.

Wer der Geldpolitik raten will, auf die Moglichkeit
zu setzen, dafl die Lohnpolitik bei wechselkursbe-
dingtem Inflationsimport Zurickhaltung {iben
kénnte, hat jedenfalls die Erfahrung nicht auf seiner
Seite. Das Jahr 1981 bot fiir solche Zuriickhaltung
besondere Voraussetzungen: Die Wirtschaftslage
war schlecht, die Arbeitslosigkeit stieg, ein unge-
wohnlich hoher Anteil der Preissteigerungen war
fiir jedermann sichtbar importbedingt. Trotzdem sa-
hen sich die Arbeitnehmerorganisationen nicht in
der Lage, Lohnsteigerungen unterhalb der Preisstei-
gerungen zu akzeptieren. Gerade diejenigen, die fiir
Reallohnsicherung als Mindestziel der gewerk-
schaftlichen Lohnpolitik volles Verstindnis haben,
miiBten eigentlich den damaligen Kurs der Bundes-
bankpolitik, der abwertungsbedingten Importver-
teuerung enge Grenzen zu ziehen, als voll gerecht-
fertigt ansehen. Sie ktnnten nicht dazu raten, den
Wechselkurs der Mark einfach fallen zu lassen, son-
dern miiiten konsequenterweise dafiir eintreten,
daB eine wechselkursbedingte Importverteuerung,
die iiber das hinausgeht, was bei unverénderten Re-
allshnen durch gleichzeitigen Produktivitétsfort-
schritt in der Wirtschaft kostenniveauneutral verar-
beitet werden kann, nicht tolerierbar ist. Sie miifiten
es tun zum Schutz der Realldhne und zur Vermei-
dung einer Uberforderung der Flexibilitét der Lohn-
politik in der Zukunft Und selbstverstandlich
kommt nach einer Lohnrunde nicht schon deshalb
eine andere, nachgiebigere Geldpolitik in Frage als
vorher, weil die néchste Lohnrunde noch weit ist.
Das wire allzu kurzsichtige, kurzatmige Politik, von
der zynischen Haltung gegeniiber den Arbeitneh-
mern, die darin lidge, einmal ganz abgesehen.

Eine Bekraftigung und konsequente Fortsetzung
des geldpolitischen Kurses, den die Bundesbank in
den ersten Monaten dieses Jahres zur Eingrenzung
der wechselkursbedingten Importverteuerung ver-
folgt hat, erscheint angezeigt.

37. Einer unertraglich starken Abwertung der
Wihrung notfalls zinspolitisch entgegenzutreten,
heiBt nicht, auf Dauer einen bestimmten Wechsel-
kurs anzustreben. Niemand weiB, welche reale Be-
wertung der D-Mark im Verhiltnis zum Dollar auf
lingere Sicht den Marktverhiltnissen entspricht
Hat die Stabilisierungspolitik in den Vereinigten
Staaten nachhaltigen Erfolg, so kénnte der Dollar,
gemessen an seiner Kaufkraftparitat, auf Dauer
eine starke Wihrung bleiben. Das wire wegen der
stabilisierenden Rolle einer gesunden Leitwih-
rung — einer Rolle, die in den vergangenen Jahren
unbesetzt war — weltwirtschaftlich sogar zu begrii-
Ben. Ob es dazu kommt, 148t sich nicht vorhersagen.
Aber auch wenn es dazu kime, wiire der abrupte An-
stieg des Dollarkurses, den wir in den vergangenen
Monaten erlebt haben, unerwiinscht. Er miiite dann
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nach Moglichkeit zeitlich gestreckt werden, damit
der zuvor umrissene Spielraum fiir eine inflations-
freie Anpassung der Volkswirtschaft nicht iiberzo-
gen wird. .

38. Begriindet erscheint die Erwartung, daB der ge-
genwirtige Dollarkurs der D-Mark nur voriiberge-
hend auf seiner derzeitigen Héhe bleibt. Von deut-
scher Seite aus kénnte ein glaubwiirdig eingeschla-
gener neuer Weg der Finanzpolitik sowie gine deutli-
che Tendenz zur Besserung der Leistungsbilanz
sehr rasch diese Wirkung haben. Ein Argument, mit
der Verteuerung des Geldes zu warten, gewinnt man
daraus freilich nicht. Bestétigt sich die Erwartung,
kénnte man die Zinsen alsbald wieder senken. Be-
stitigt sie sich hingegen nicht, hitte man eine wei-
tere Runde im Kampf gegen den Inflationsimport
verloren, wenn man nicht rechtzeitig gegengehalten
hat.

39, Ander kriftigen realen Abwertung der D-Mark
beeindruckt viele die Chance, auf diese Weise rasch
zu einer Lésung des Leistungsbilanzproblems zu
kommen. In der Tat ist ja eine Senkung der relativen
Preise gegentiber dem Ausland dabei hilfreich. Sie
verbessert die internationale Wettbewerbstédhigkeit.
Freilich miite es eine nachhaltige Senkung sein,
keine, die rasch wieder in einer binnenwirtschaftli-
chen Anpassungsinflation verpufft. Die Gefahr einer
Anpassungsinflation aber ist, wie zuvor dargelegt,
nicht zuletzt eine Frage des Ausmalles der vom

Wechselkurs bestimmten Verdénderung der Inlands- |

preise im Verhéltnis zu den Auslandspreisen. Uber-
dies hat man sich eine Verbesserung der internatio-
nalen Wettbewerbsfidhigkeit nicht von einer Abwer-
tung, sondern in erster Linie von einer Senkung des
inldindischen Kostenniveaus — und von besseren
Produkten — zu wiinschen; das ist der solide Weg.

Eine nur voriibergehende Verbesserung der Wettbe-
werbsféhigkeit ist auch nicht allein wegen der nega-
tiven Folgen einer spdter dann zu bekémpfenden
Anpassungsinflation abzulehnen. Sie bringt seltbst
kurziristig keinen Gewinn. Denn kurzfristig domi-
niert bei einer Abwertung der Wahrung erfahrungs-
gemil die Verteuerung der Einfuhr gegeniiber der
mengenmifBigen Steigerung der Ausfuhr und der
mengenmiébBigen Einschriénkung der Einfuhr. Die
Leistungsbilanz verschlechtert sich noch. Der Kauf-
kraftentzug schlagt im Einkommenskreislauf star-
ker zu Buche als die Einkommensteigerung aus ver-
mehrtem Export und verdringtem Import. Erst mit
mehr oder weniger starker Verzigerung dominiert
der Gewinn.

SchlieBlich: Eine zu rasche Senkung des Leistungs-
bilanzdefizits anstreben bedeutet bereit sein, die
deutschen Waren notfalls zu verschleudern. Dazu
besteht kein AnlaB. Ein allméhlicher, aber verliali-
cher Abbau des Leistungsbilanzdefizits sollte aus-
reichen, das internationale Vertrauen in die Starke
der D-Mark rasch genug zu festigen, also eine pro-
blemlose Kreditfinanzierung des vorléufig verblei-
benden Defizits zu erméglichen, will sagen eine Fi-
nanzierung zu niedrigeren Zinsen bei wieder stei-
gendem Wechselkurs. '
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40. Mit noch griBerem Akzent wird das Argument
vorgetragen, eine wieder energischer zugunsten des
Geldwerts intervenierende Bundesbank werde die
inzwischen mdgliche Besserung der Wirtschaftlage
erneut verzégern. Die hohen Zinsen sind fiir den bin-
nenwirtschaftlichen Sektor der Volkswirtschaft, na-
mentlich fiir die Bauwirtschaft, zweifellos eine
schwere Belastung. Aber die schwierige Situation
hat ihre Wurzeln nicht in der Geldpolitik der Bun-
desbank. Wollte die Bundesbank auf diese Situation
mit einer Politik antworten, bei der um kurzfristiger
Beschiftigungsvorteile willen die Gefahr einer In-
flation in Kauf zu nehmen ware, so miiBte sie dies
nach einem von der Erfahrung widerlegten Konzept
tun. Uberdies darf man die Zinssteigerung nicht fiir
sich sehen. Der auBenwirtschaftliche Sektor der
Volkswirtschaft, also der exportierende sowie der
mit Importen konkurrierende Bereich, erlebt ja
durch die reale Abwertung der D-Mark, zu der es
trotz des Gegenhaltens der Bundesbank gekommen
ist, einen kréftigen Impuls, der in manchen Berei-
chen sogar stirker zu Buche schlagen diirfte als die
hohen Zinsern Ins Investitionskalkiil wird zwar nur
eine reale Wechselkursanderung eingehen, die fiir
dauerhaft gehalten wird, also nicht die ganze derzeit
beobachtbare reale Kurséinderung. Aber die Investi-
tionsplanung auf die Erwartung zu griinden, daB es
alsbald wieder zu einem UberschieBen der Kursent-
wickiung in die Gegenrichtung kommt, besteht auch
kein AnlaB. Eine gewisse Verbesserung der interna-
tionalen Wettbewerbsfahigkeit sollte sich festhalten
lassen. Dies ist nicht zuletzt eine Frage der fiir die
Zukunft zu erwartenden Lohnpolitik und Finanzpo-
litik, die ja wesentlich mitbestimmen, bei welchen
Zinsen und Wechselkursen die Bundesbank sorgen-
frei in bezug auf Leistungsbilanz und Inflationsge-
fahren zum Pfad eines wieder reichlicheren Geldan-
gebots zuriickkehren kann.

41. Gegen eine straffere Geldpolitik wird auch an-
gefiihrt, die Bundesrepublik kdnne sich nicht zu La-
sten ihres Beschiiftigungsstandes voll ins Schlepp-
tau einer Zinspolitik nehmen lassen, mit der die Ver-
einigten Staaten im Rahmen einer sehr eigenwilli-
gen Politikmischung ihren Stabilitits- und Wach-
stumsproblemen beizukommen suchten. Abhilfe
miisse von der amerikanischen Politik kommen. Ob
die amerikanische Geldpolitik zweckmé&Big gehand-
habt wird, mag hier offen bleiben. Da energische
Inflationsbekémpfung in Amerika sehr dringlich ist,
steht auler Frage. Dall hohe Zinsen in Amerika bei
Vermeidung einer unertréiglich hohen Abwertung
der Mark hohe Zinsen in der Bundesrepublik bedeu-
ten, trifft in dieser Strenge freilich nicht zu. Es gab
Jahre, in denen hohe Zinsen in Amerika mit einer
Abwertung des Dollar einhergingen und die Zinsen
in Deutschland niedrig waren (JG 80 Ziffer 201). Das
mag ebenso ungewdhnlich gewesen sein wie die
jungste Entwicklung. Lehrbuchm#fBig wire eher ein
mittlerer Fall: Mit einem Anstieg des Zinsniveaus in
Amerika verbindet sich bei unverdanderten Zinsen in
anderen Léndern eine Aufwertung des Dollar, die
dem AusmaB des Zinsanstiegs unter Beriicksichti-
gung der Zeitdauer, fiir die die erhéhten Zinsen er-
wartet werden, entspricht. Dies sind jedoch im allge-
meinen geringe oder miBig groBe Wechselkursénde-
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rungen. Zumal bei jenen Terminkursen, die fiir den
Handel besondere Bedeutung haben, ist die Wirkung
meist schon stark abgeschwécht. Wechselkursénde-
rungen von dreillig oder vierzig Prozent, wie wir sie
in den vergangenen Jahren in der einen wie in der
anderen Richtung becbachtet haben, sind aus gein-
derten Zinsdifferenzen nicht zu erklédren, Zu so gro-
Ben Wechselkursénderungen kommt es nur, weil der
blofe Zinszusammenhang von vielen anderen Ein-
fluifaktoren liberlagert ist. Und hier kommen eben
auch die deutschen EinfluBfaktoren ins Spiel, 'das
enorme Leistungsbilanzdefizit und der schlechte Zu-
stand der Staatsfinanzen. Kurz: Mit dem Einfluf der
. hohen amerikanische Zinsen auf den Wechselkurs
der Mark kénnten wir bei normalen Zinsen ohne
{ibergroBe Furcht vor Inflationsimport fertig wer-
den, wenn es allein diesen EinfluB gébe. Aber die un-
geldsten heimischen Probleme und wohl auch Ein-
fliisse, die unmittelbar weder etwas mit den Verei-
nigten Staaten zu tun haben noch zu unserer eige-
nen Disposition stehen, driicken den Wechselkurs
der Mark weiter herunter. Wie die Vereinigten Staa-
ten ihren Bedarf an hohen Zinsen haben, so haben
wir den unseren, Dal} kurzfristig die Bewegungen in
den internationalen Zinsdifferenzen und die Bewe-
gungen bei den Wechselkursen, namentlich bei den
Kassakursen, einen besonders auffélligen Zusam-
menhang aufweisen, ist normal und darf den Blick
hierfiir nicht verstellen. (Der Einfluf der anderen
Faktoren zeigt sich vor allem, wenn Kassakurse und
Terminkurse fiir Fristen mit unverinderten Zinsdif-
ferenzen sich gleichzeitig und in der gleichen Rich-
tung bewegen.}

Die Bundesrepublik ist also nicht dazu verurteilt, so
lange hohe Zinsen zu haben, wie in den Vereinigten
Staaten die Zinsen hoch sind. Eine bessere Lei-
stungsbilanz und ein besserer Zustand der Staatsfi-
nanzen wird wieder ein griBeres Zinsgefille erlau-
ben, vor allem bei den langfristigen Zinsen, auf die
es fir das Investitionskalkiil besonders ankommt.
Wie auch eine Geldpolitik, die konsequent am
Schutz des Geldwerts orientiert ist und am Geld-
markt eine weitere Verknappung nicht scheut, kei-
nen negativen Einflufl auf die langfristigen Zinsen
haben muB. Im Gegenteil. Wer Vertrauen in die Wah-
rung schafft, bewirkt {iber kurz oder lang niedrige
Zinsen. Ob es eher iiber kurz oder eher iiber lang ge-
lingt, das freilich hat nicht in erster Linie die Geldpo-
litik in der Hand. Hier geht es wiederum um die Fra-
ge; ob die Lésung der Probleme unserer Leistungsbi-
lanz und der difentlichen Haushalte vor allem im
Rahmen gesamtwirtschaftlicher Restriktionen ge-
funden werden muB — und das hieBe eben auch: bei
hohen Zinsén — oder ob es rasch gelingt, Bedingun-
gen fiir erneuerte Wachstumsdynamik zu schaffen

(unter denen von def Anlageneigung, das heifit vom
Kapitalangebot her, niedrige Zinsen méglich und
von der Investitionsneigung, dafl heiBt von der Kapi-
talnachfrage her, hohe Zinsen zu verkraften wiren).
Mehr Geld bewirkt mehr Wachstumsdynamik nicht.
Hohe Zinsen also im Vorlauf zu moglichst bald
niedrigen Zinsen. Nicht aus Respekt vor den hohen
amerikanischen Zinsen soll die Bundesbank zu ei-
ner wieder strafferen Geldpolitik gedriangt werden,
sondern aus Respekt vor der Tatsache, daB offen-
sichtlich alle Welt unsere Probleme fiir gro8 und un-
geldst halt, uns deshalb hohe Zinsen abverlangt und
unsere Wihrung niedrig bewertet. Die niedrige Be-

" wertung unserer Wahrung ist in einem erweiterten

Sinne im Grunde Teil der Zinsforderung des Aus-
lands an uns. Die Volkswirtschaft entgeht dieser
Zinsforderung nicht dadurch, daf die Notenbank
Geld billiger abgibt (und den Wechselkurs fallen
1588t).

Entgegenzutreten ist insoweit auch der Vorstellung,
das Sinken des Wechselkurses schaffe ja gerade die
Voraussetzung dafiir, daB sich wieder Aufwertungs-
erwartungen bilden kdnnen, die nun einmal zu ei-
nem internationalen Zinsgefille gehtrten. Eine
kriftige Abwertung ist Ausdruck internationalen
MiBtrauens in eine Wihrung, eine Aufwertung Aus-
druck des Vertrauens. Mifitrauen als Vorlauf zu Ver-
trauen — das wiire verquere Politik. Nichts diirfte si-
cherer sein, als daB aus einer Politik des leichten
Geldes keine Aufwertungserwartung entsteht.

42. Zu einer konsequent auf Schutz des Geldwerts
bedachten Politik gehdrt eine baldige Bereinigung
der Wechselkursprobleme im Europiischen Wih-
rungssystem. Die D-Mark ist gegeniiber den anderen
Wiahrungen offensichtlich unterbewertet. Der Ver-
such der Regierungen der Partnerlédnder, eine Ab-
wertung ihrer Wahrung wenn irgend maéglich zu ver-
metden, ist angesichts der gravierenden Probleme
der Inflationsbekéimpfung in diesen Landern und
der schlechten Erfahrungen mit den inflatorischen
Impulsen einer Abwertung durchaus verstindlich.
Die Aufrechterhaltung eines offensichtlich unreali-
stisch gewordenen Wechselkursgefiiges, das heifit
die bloBe Vertagung des Unvermeidlichen, ist jedoch
weder im Interesse dieser Linder, noch ist sie zu-
mutbar fiir die Lander, deren Wahrung aufgewertet
werden miifite, noch ist sie mit der Griindung des
Européischen Wihrungssystems gemeint. Auf kei-
nen Fall sollte in Betracht kommen, eine geldwert-
politisch nétige Korrektur des Kurses der Bundes-
bank etwa deshalb zu unterlassen, weil dies bald
Entscheidungen iiber neue Leitkurse im FEuropa-
ischen Wihrungssystem erzwingen wiirde.
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. Eine andere Meinung

Ein Mitglied des Sachverstindigenrates, Werner Glastetter,
kann sich in zwei Punkten — hingichtlich des finanzpoliti-
schen Kurses und hinsichtlich des geldpolitischen Kurses
— der Mehrheitsmeinung nicht anschliefen.

Zum finanzpolitischen Kurs

43. Grundsitzlich wird zwar die Einschéfzung der
Ratsimehrheit geteilt, daB — angesichts einer Netto-
Neuverschuldung, die sich zu beschleunigen droht
— ein erheblicher Konsolidierungsbedarf bei den &f-
fentlichen Haushalten besteht; sie wird vor allem
deshalb geteilt, weil die Riickgewinnung der finanz-
politischen Flexibilitit eine wichtige Voraussetzung
dafiir ist, angesichts der Arbeitsmarktentwicklung
notwendige, mittelfristig orientierte &ffentliche In-
vestitionsprogramme vorzulegen. Es bestehen aber
Bedenken gegeniiber einer Konsolidierungsstrate-
gie, die, unter der Restriktion einer Steuerquote von
24 vH, nur die Ausgabenseite unter die Konsolidie-
rungspflicht stellt. Unbestritten sei, daB Ausgaben-
kiirzungen dort geboten sind, wo Ausgaben — ge-
messen an ihren Intentionen — ineffizient sind, oder
wo sie miBbriuchlich genutzt werden. Dariiber hin-
aus erscheinen aber folgende Uberlegungen heden-
kenswert: -

-—— Zundchst muB man sehen, daB in den 70er Jahren
" der Anstieg der Staatsausgaben zwar zu einer
Erhéhung der Staatsquote (Gesamtausgaben der
offentlichen Haushalte in vH des Produktionspo-
tentials in jeweiligen Preisen) von etwa 29 vH
{1870) auf gut 32,5 vH (1880) gefiihrt hat. Dies war
aber nichts anderes als Ausdruck der Anfang der
T0er Jahre weithin anerkannten Notwendigkeit,
dal der Staat mehr als bislang bestimmte Alloka-
tions- und Distributionsfunktionen zu iiberneh-
men hat und zu diesem Zweck einen héheren An-
teil des Potentials fiir sich in Anspruch nehmen
mubB. Fiir den Ausgabenanstieg gab es insoweit
anerkannten Bedarf; die Folge waren mehr reale
dffentliche Leistungen und mehr Transferlei-
stungen.

— Sodann mufl man sehen, daB die Defizitentwick-
lung seit Mitte der 70er Jahre gar nicht die Folge
eines forcierten Ausgabenverhaltens, sondern
zum ganz (iberwiegenden Teil die Folge von Steu-
ermindereinnahmen aufgrund von Steuerentla-
stungsprogrammen war, die beschlossen wurden,
teils um (unerwiinschte) Steuerprogressionsef-
fekte zu vermeiden, teils um (erhoffte) konjunk-
turelle Expansionseffekte zu erreichen. Und die
anstehenden Haushalisrisiken (fir 1981/1982)
sind eher Ausdruck der Tatsache, daB ein Ver-
zicht auf einen hinreichend expansiven Kurs bei
der Finanzpolitik zur konjunkturellen ,Unzeit”
Konsolidierungsprobleme nicht lést, sondern —
iiber Steuermindereinnahmen und durch Ar-
beitslosigkeit verursachte Mehrausgaben, die
1981 zusammen allein etwa ein Viertel der tat-
sichlichen Netto-Neuverschuldung ausmachen
diirften -—— eher noch verschérft. Diese Defizite
mogen — gemessen am Konzept des konjunktur-
neutralen Haushalts — zwar nicht zur Konsoli-
dierung anstehen; dies éndert aber nichts an der
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Tatsache, daf sie die Netto-Neuverschuldung er-
hoht haben.

Beide Uberlegungen begriinden die Bedenken gegen
einen Konsolidierungskurs, der nur die Ausgaben-
seite in die Pflicht nimmt. Erforderlich erscheint
auch die Hinnahme einer hdheren Steuerquote.
Diese mag sich — indirekt — ergeben durch Strei-
chung von Steuervergiinstigungen; diese mag sich
— direkt — ergeben durch eine differenzierte Mehr-
wertsteuererhthung, aber auch durch eine Tarifan-
hebung etwa bei der Vermodgensteuer oder durch Er-
héhung der Steuersétze bei den Spitzentarifen bei
der Einkommensteuer, Schlieflich sollte nicht aus
dem Bild bleiben, da — wie eine Untersuchung des
DIW zeigt — die Nettobelastung der Einkommen
aus Unternehmertiitigkeit und Vermigen in den
T0er Jahren (gegeniiber den 60er Jahren) deutlich
gesunken ist. Damit soll nicht einer generellen Ein-
kommensteuererhthung das Wort geredet werden;
die Abgabenlast bei den kleinen und mittleren Ein-
kommen ist schlieBlich bereits bemerkenswert hoch.
Wohl aber soll die Chance eines sozial ausgewoge-
nen Konsolidierungsweges angestrebt werden.
Diese Ausgewogenheit ist aber bei einem Konsoli-
dierungsweg, der vor allem auf der Ausgabenseite
ansetzt — und etwa noch mit einer Erhdhung des
Kostendeckungsgrades bei &ffentlichen Dienstlei-
stungen verbunden wird —, und der sich auf der Ein-
nahmenseite auf die Beseitigung von Steuervergiin-
stigungen und eine Steuerumschichtung be-
schrinkt, nicht zu erreichen. Die Ausgewogenheit
erscheint aber allein deshalb geboten, weil in der Ge-
sellschaft gewifl Einsicht in die Konsolidierungsnot-
wendigkeit besteht, diese Einsicht aber nur dann auf
Dauer tragfihig sein diirfte, wenn fiir alle gesell-
schaftlichen Gruppen erkennbar ist, da auch alle
gesellschaftlichen Gruppen Konsolidierungslasten
tragen miissen. Dies gilt um so mehr, wenn vermut-
lich der Konsolidierungsprozefl wiederum nicht nur
ilber die Einnahmenseite erfolgen kann, insoweit
die Notwendigkeit einer Bedarfspriifung auf der
Ausgabenseite, die liber die Milbrauchsbeseitigung
hinausgeht, nicht auszuschliefien ist.

Zum geldpolitischen Kurs

44, Grundsétzlich kann die positive Wiirdigung der
Geldpolitik durch die Ratsmehrheit nicht geteilt
werden — schon gar nicht die Erwigung, den re-
striktiven Kurs aus Stahilitdtsgriinden noch zu ver-
schiirfen. Gewif} hat die Geldpolitik die Aufgabe, die
Wiahrung zu sichern. Doch mit ihrem gegenwértigen
Kurs hat sie trotz der zinspolitischen Verschirfung
im Friihjahr 1981 nicht verhindern ktnnen, daB sich
die Abwertungstendenz der D-Mark gegeniiber dem
US-Dollar fortgesetzt und der Inflationsimport ange-
halten hat. Gleichzeitig sind von seiten der Zinsent-
wicklung erhebliche zusétzliche Risiken fiir die Bin-
nenkonjunktur entstanden. Nicht zuletzt hat der
Zinskosteneffekt noch zusitzliche Belastungen fiir
die offentlichen Haushalte gebracht. Insofern er-
scheint ein geldpolitischer Kurswechsel, der auf li-
quiditédts- und zinspolitische Lockerung abzielt und
,den Wechselkurs dann dem Markt iiberldBt, drin-
gend geboten. GewiB sind auch dann damit Risiken
verbunden; sie sind jedoch geringer einzuschétzen
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als jene, die von einem anhaitenden oder gar ver- wirkte Nachfragestimulierung, die ihrerseits zu
schiirften Restriktionskurs ausgehen: einer besseren Kapazitdtsauslastung und damit
— Ein Risiko wird von der Ratsmehrheit darin ge- Produktivitatssteigerung fithrt, auch Kosten-

sehen, daB sich die Abwertung der D-Mark bei
geldpolitischer Lockerung fortsetzen konnte.
Dennoch ist der in diesem Votum angeratene
Kurswechsel keine Strategie, um Lohnab-
schliisse im nachhinein zu entwerten; denn die-
ses Risiko mulB nicht auf Dauer hoch veran-
schlagt werden. Abgesehen davon, daB eine kurz-
fristige Abwertung einen nicht unerheblichen
Beitrag zur Leistungsbilanzverbesserung leisten
kénnte (zwar mit Verzigerung, aber Tendenzen
hierzu zeichnen sich bereits ab), wire bei einer
zunachst nicht auszuschlieflenden Abwertung
eher die Chance zu sehen, daB sich rascher als
beim bestehenden restriktiven geldpolitischen
Kurs Aufwertungserwartungen herausbilden,
die das Zinsgetille iiberkompensieren, Diese Er-
wartung erscheint um so mehr begriindet, als der
angelegte Trend zur Leistungsbilanzverbesse-
rung, in Verbindung mit dem Gefélle in den Ver-
#nderungsraten bei den Preisen und den Lohn-
stiickkosten zugunsten der Bundesrepublik, hier-
fiir eine gute Basis bate.

Ein zweites Risiko wird von der Ratsmehrheit
darin gesehen, daB der (zwar kurzfristig nicht
auszuschlieBende, aber nicht unbedingt auf
Dauer angelegte) Abwertungseffekt — iiber Im-
portverteuerung und daran ankniipfende Lohn-
forderungen — in eine sich verstirkende An-
schluBinflation ausmiinden kénnte. Auch dieses
Risiko muB nichi sehr hoch veranschlagt werden.
Zuniéchst mubBl man sehen, daB iiber eine Zinssen-
kung direkt und indirekt iiber die dadurch be-

und damit Preisentlastungseffekte entstehen.
Sodann kann unterstellt werden, dal die Ge-
werkschaften auch anerkennen, da8 importbe-
dingte Preiseffekte, die auf vielfdltige Weise
durchwirken, sofern sie Folge einer beschéfti-
gungssichernden Geldpolitik sind, nicht noch
einmal zur Verteilung anstehen. Dall dies in der
Lohnrunde 1981 noch nicht voll realisiert wurde,
kann nicht unbedingt als Gegenbeweis herange-
zogen werden. Denn es ist — angesichts einer
seit Jahren tendencziell sinkenden strukturberei-
nigten Lohnquote — nicht eben selbstversténd-
lich, dal der Verzicht auf Produktivitits- und
Umverteilungsanspruch Lohnabschliisse mog-
lich machte, die nicht nur deutlich unter jenen
des Vorjahres liegen, sondern die — iiber eine

_ neuerliche VergriBerung der Differenz zwischen
dem Lohnstiickkostenanstieg im Inland und
dem im Ausland — die Wettbewerbsféhigkeit
der Bundesrepublik Deutschland noch zusétz-
lich verbessern.

Insgesamt gesehen, ist somit davon auszugehen, dal
eine Anderung des geldpolitischen Kurses mit gerin-
geren Risiken versehen ist als seine restriktive Bei-
behaltung oder gar Verschirfung. Im ibrigen ist
nicht ganz chne Belang, daB die Geldpolitik zwar der
Wihrungssicherung verpflichtet ist, dies aber den-
noch die Notwendigkeit einer ,Gaterabwigung®
nicht ausschlieBt, wenn — wie erkennbar fiir 1981
und danach — gravierende Belastungen der Investi-
tionsneigung und damit noch zusétzliche Arbeits-
marktrisiken drohen.
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