DEUTSCHE WIRTSCHAFT 2zu einem erheblichen Teil eingesetzt, und die

Produktionskapazitaten wurden stéarker ausge-
nutzt. Das hat zu einem ungewdhnlic

DIE WIRTSCHAFT DER gDr_oBgn Ans_tiegdderPPr%dukk_tivitat gefuhrth
ie Expansion der Produktion stiitzt sic

BUNDESREPUBLIK fast ausschlief3lich auf den Produktivitatsfort-

IM 2. VIERTELJAHR 1964 schritt, wahrend eine Zunahme der Beschaf-

tigtenzahl, vor allem durch auslandische
Arbeitskrafte, nur noch in sehr begrenztem

Der konjunkturelle Aufschwung, der vor Umfang erwartet werden kann.
etwa einem Jahr allmahlich begann, en Der Exportboom fuhrt zu extrem hohen
wickelt sich rasch zum vierten Boom der Nact Auf3enhandelsuberschiisséthon heute kann
kriegszeit. Ausgelost wurde der erneute Korfest damit gerechnet werden, da der Export-
junkturaufschwung von einem starken An Uberschuf3 in diesem Jahr das Ergebnis des
stieg der Auslandsnachfrageder weiterhin vergangenen Jahres (6 Mrd. DM) sowie den
andauert. Indessen wird die Nachfrageexpabisherigen Rekord von 1961 (6,6 Mrd. DM)
sion in rasch wachsendem AusmaR auch durerheblich Ubersteigen wird. Hieraus entstehen
inlandische Quellen gespeist. Infolge des E:grofle Gefahren flr di€reisstabilitat. Ihnen
portbooms haben die Gewinnerwartungen d sofort zu begegnen, ist eine dringende Aufgabe
Unternehmer betrachtlich zugenommen, under amtlichen Wirtschaftspolitik. Indessen
das hat derennvestitionsbereitschafkraftig wird niemand ernstlich behaupten kdnnen,
erhoht. Sie findet vor allem in einer starkerdal die Bundesregierung bisher alles ihr Mog-
Zunahme der Auftragserteilungen fiir Ausliche getan hat, um dieser Aufgabe gerecht zu
ristungen (Maschinen, elektrotechnische Anl:werden.
gen u. a.) ihren Niederschlag, aulerdem in
einer Aufstockung der Vorratslager. Von den ) ] )
Unternehmen wird aber auch wieder irAnstieg des Sozialprodukts im 1. Halb-
beachtlich erweitertem Umfang nadBaulei- jahr 1964 um ein Zehntel
stungen nachgefragtyas darauf schliel3en laft,
dal neben dem Zwang zu Rationalisierung Der sich zum Boom ausweitende Konjunk-
investitionen mehr und mehr wieder de turaufschwung hat alle Ende des vergangenen
Wunsch nach Erweiterungen der Produktion:Jahres gemachten Vorausschatzungen fiir 1964
anlagen als Investitionsmotiv eine Rolle spiel iiberholt. In ihrem im Dezember 1963 ver-
Die Nachfrage der offentlichen Hand nacloffentlichten Wirtschaftsbericht fir 1964
Bauleistungen ist ebenfalls lebhafter gewoischatzie die Bundesregierung, daR das Brutto-
den, wahrend vom Wohnungsbau keine vesozialprodukt in diesem Jahr umominal
starkten Impulse ausgehen. 6,4 vH undreal 4,5 vH zunehmen wird.

Die Konjunktur entwickelt sich also aber-Nach Berechnungen des Deutschen Instituts
mals zu einemExport- und Investitions- fur Wirtschaftsforschung hat sich das Brutto-
boom. Demgegeniber bleibt dewrivate Ver- sozialprodukt vom 1. Vierteljahr 1963 bis
brauch auch diesmal erheblich zuriick. Entzum 1. Vierteljahr 1964 umominalll,5 vH
scheidend hierfiir ist die ruhige Entwickluncerhoht. Die von Preiserhohungen bereinigte
der Lohne und Gehalter, deren Zuriickbleibereale Zuwachsrate betrug 9,5 vH. Hierbei ist
hinter den Unternehmereinkommen in deallerdings zu bedenken, dafl die Vergleichs-
Phase des stiirmischen konjunkturellen Augrundlage, das Sozialprodukt im 1. Vierteljahr
schwungs sowohl der bisherigen Erfahrung a1963, ungewdhnlich stark durch den damals
auch der Theorie entspricht. Die Offnung deharten Winter beeinflut wurde. Immerhin
Schere zwischen Gewinnen und Léhnen sowwdrden die Zuwachsraten nach Ansicht des
— daraus folgend — zwischen UnternehmelInstituts bei ,normalem Wetter* etweominal
nachfrage und Konsumentennachfrage ist die9,5 VH und real 6,5 vH betragen haben.
mal allerdings gréRer, weil fiir einen erheb Das entspricht etwa dem Wachstumstempo im
lichen Teil der Léhne und Gehalter im2. Vierteliahr 1964; fur das 2. Vierteljahr
1. Halbjahr 1963 abgeschlossene langerfristicnimmt das Institut eineominale Zuwachsrate
Tarifvertrage gelten, deren Laufdauer erst irvon 9VvH und eine reale Rate von
Herbst oder Ende des Jahres beendet i:6,5 VH an. Mit diesem Wachstum kann wohl
Hinzu kommt eine anhaltende Sparneigunauch fiur den weiteren Verlauf des Jahres
der privaten Haushalte, die naturlich deregerechnet werden.

Nachfrage nach Konsumgiitern und Dienstle’ Das auf ungewohnliche Umsténde zuriickzu-
stungen beschrankt. fuhrende besonders giinstige Ergebnis des
Die Nachfrageexpansion trifft auf ein 1. Vierteljahres 1964 beeinflut natirlich die
gegenwartig noch elastischengebot; insbe-  Ergebnisse des 1. Halbjahres und — aller-
sondere sind die Grenzen der Produktion:dings nur in geringerem Male — des ganzen
maglichkeiten noch nicht erreicht. AllerdingsJahres 1964. Aus den Berechnungen des
wurden vorhandene Leistungsreserven bere Deutschen Instituts fir Wirtschaftsforschung
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ergibt sich jedenfalls fur das 1. Halbjahr 196.Starker Anstieg der Produktivitat
gegentber dem 1. Halbjahr 1963 eine Zu hohe Gewinne
nahme des Bruttosozialprodukts umeminal
rund 10 vH und umeal knapp 8 vH. Die bessere Kapazitatsausnutzung hat sich
Auch die Jahreswachstumsrate tredustrie- in einem ungewohnlich groRen Produktivi-
produktion ist zum Teil ein Spiegelbild der tatsfortschritt niedergeschlagen. Die Mehr-
wirtschatftlichen Stagnation wahrend der voileistungen in der Industrie im 1. Vierteljahr
jahrigen harten Wintermonate. In den erste1964 gegeniiber dem 1. Vierteljahr 1963 be-
vier Monaten dieses Jahres wurde von druhen ausschlielRlich auf einem Anstieg der
Industrie arbeitstaglich um 9,5 vH mehr proProduktivitdt. Nach einer Schatzung des Bun-
duziert als im gleichen Zeitraum des Vorjahdeswirtschaftsministeriums ist das Produktions-
res!) Weit Uber diesem Durchschnitt waiergebnis je Arbeiterstunde in der Industrie
mit 15 vH die Zuwachsrate in der Grundim 1. Vierteljahr 1964 um gut 11 vH ange-
stoffindustrie. Hier macht sich vor allem destiegen. Im Vergleich dazu hatte der Produk-
enorme Aufschwung bemerkbar, den ditivitatsfortschritt im 1. Vierteljahr 1963 nur
Stahlindustrie in letzter Zeit genommerrund 5 vH und im Durchschnitt des ganzen
hat: In den Monaten Januar bis April 196 Jahres 1963 nur 6,5 vH betragen.

\ivéléde’h mit hlZ,l ('jV””-. Tgrine’\?_”Rthstahl ,Mit dem Hineinwachsen in die Kapazitaten
3 VH mehr und mit 8, ill. - Tonnen yng dem rascheren Produktivitatsfortschritt
Walzstahl-Fertigerzeugnissen 20,7 VH meti, “ger “|ndustrie hat sich®, wie das Bundes-
|'°_‘||§| ”S. glelt_:l_hergj Vorlahrsée'tra“mde('j'ze”%‘wirtschaftsministerium kirzlich feststellte,
alt diese Tendenz an, dann wird das E oine giinstigere Gewinn- und Liquiditatslage
gebnis des bisher besten Stahljahres (1960 Igrgeben, die es der Wirtschaft von der Finan-
s4.1 Mill. Tonnen Rohstahl) erheblich Uber zierngsseite her leichter macht, ihre  Investi-

troffen werden. Die Investitionsgiiter- und dittiongpiane nunmehr ziigig in Angriff zu neh-
Verbrauchsguterindustrie wiesen in den ersttmen " Das geringe Interesse der Industrie an

vier Monaten Zuwachsraten von jeweils 8 vtNeyemissionen und die nur schwache Aus-
auf. Am starksten kommen die den Vergleic\yejtung der Bankkredite an die Wirtschaft . . .
verzerrenden Einflisse des Winters 1962/€4e\ten’ fiirs erste ebenfalls auf das Vorhan-
gaturllchL Im Baugegverbe zum Ausdruck gensein relativ reichlicher Eigenmittel hin.*
essen Leistung in den ersten vier Monatepjg steigenden Gewinne geben nicht nur, wie
um nicht weniger als 38 vH Gber dem enlgg” jm neuesten Konjunkiurbericht des Wirt-
sprechenden Vorjahresergebnis lag. schaftswissenschattlichen Instituts der Gewerk-
Die anlaufende Hochkonjunktur hat auclschaften (WWI-Mitteilungen, H. 5/6 1964,
die konjunkturellen Unterschiede zwischelS, 104) heif3t, ,einen groReren Spielraum
den Branchen vermindert und den Bereicfur die Selbstfinanzierung bereits laufender
innerhalb der Industrie, der im Konjunktur-Investitionen, sondern sie reizen zu erneuten
schatten steht, kleiner werden lassen. | und intensivierten Investitionsvorbereitungen
1. Vierteljahr 1964 meldeten nur noch 3 Inan. Das ist die Quelle, aus der die Konjunk-
dustriezweige Produktionsrickgange gegeituriiberhitzungen gespeist werden.* Nach
uber 12 im 4. Vierteljahr 1963 und soga Ansicht des WWI der Gewerkschaften ist es
29 im 1. Vierteljahr 1963. ,sehr wahrscheinlich, daB bereits 1964 die
Der starke Anstieg der Industrieproduktio Selbstfinanzierung aus_nicht entnommenen Ge-
hat zu einer beachtlichen Verbesserung cwinnen 20 Milliarden DM Uberschreiten wird,
Kapazitatsausnutzungefiihrt. Nach Angaben womit sie sich gegeniiber 1963 verdoppeln und
des Deutschen Instituts fiir Wirtschaftsfordamit einen neuen westdeutschen Rekord in
schung (in seinem Wochenbericht vom 29. Mder Nachkriegsgeschichte erreichen wirde®.
1964) war die Ausnutzung der Produktions(S. 111).
kapazitaten in der Industrie im 1. Vierteljahi Wie stark die Investitionsbereitschaft und
1964 um 5 bis 6 vH groRer als im gleiche die Investitionstatigkeit der Unternehmer an-
Vorjahrszeitraum. Da die Auslastung jedoclgewachsen sind, 1aRt sich deutlich an der
in den drei vergangenen Jahren fast ununt¢Auftragsentwicklung im Maschinenbau erken-
brochen zurlickgegangen war, hat die durcnen. In diesem weitaus Uberwiegend Investi-
schnittliche Kapazitatsausnutzung dennoctionsguter herstellenden Industriezweig konn-
heute erst das Niveau von 1962 erreich'ten in den Monaten Januar bis April 1964
sie liegt noch um etwa 6 vH unter dem Stanum rund 29 vH mehr Auftrage inlandischer
von 1961. In der InvestitionsguterindustrieKunden verbucht werden als in der ent-
ist der Ausnutzungsgrad sogar noch um 10 vsprechenden Vorjahrszeit. Die elektrotechni-
niedriger als 1961. sche Industrie, der neben dem Maschinenbau
fur die Produktion von Investitionsgltern
] ) ) wichtigste Industriezweig, hat in den ersten
1) Dieses Bercht wurde o 4%, un 1504 gogesshia vier Monaten 15 v mehr Inlandsaufirage
3?“1 die Produkti%n in ger Industrie erst bisgzugerhalten aIs_'vor_ Jahre.Sf“St' In der. gesamten
April 1964 vor. Investitionsguterindustrie nahmen die Inlands-
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bestellungen im 1. Vierteljahr 1964 um guigeben ist.” (WWI-Mitteilungen, H. 5/6 1964, S.
16 vH und im April um reichlich 18 vH zu, 103).
wahrend fur die Auftragseingange aus der Tatsichlich sind die Inlandsauftrage in der
Ausland Zuwachsraten von 22H bzw. verbrauchsguterindustrie im 1. Vierteljahr um
20 vH zu verzeichnen gewesen waren. 11 vH und im April sogar um 18 vH héher
Die zunehmende Neigung der Unternehmegewesen als ein Jahr zuvor. Der Umsatz des
Erweiterungsinvestitionen in Angriff zu neh- Einzelhandels vergréRerte sich demgegeniber
men, kommt in der Zunahme der im 1. Viernur um 7,4 bzw. 3,4 vH. Nach Berechnungen
teljahr 1964 fur Wirtschaftsbauten erteilterdes Deutschen Instituts fur Wirtschaftsfor-
Baugenehmigungen um fast 19 vH zunschung stiegen die gesamten Verbrauchsausga-
Ausdruck. Fur offentliche Hochbauten wurderben der privaten Haushalte im 1. Vierteljahr
im 1. Vierteljahr 1964 — in cbm umbauten1964 gegeniiber dem gleichen Zeitraum des
Raum gemessen — fast 16 vH mehr genelVorjahres um 8 vH an. Dieser Zuwachs liegt
migt als im 1. Vierteljahr 1963; im Woh- erheblich unter der nominalen Wachstumsrate
nungsbau betrug die Zunahme dagegen ndes Sozialprodukts, die 11,5 vH betrug, und
3,6 vH und im Hochbau insgesamt 9 vH. sie ist sogar noch niedriger als das reale
Der stark erhdhte Materialbedarf in de Sozialproduktswachstum von 8 vH. Offen-

verarbeitenden Industrie und in der Bauwirtsichtlich fiillt demnach der Handel seine Vor-
schaft hat zusammen mit dem Drang defatslager in der Erwartung an, daf die Ent-
Unternehmer zur VergréBerung ihrer Vorratswicklung der Lohne und Gehalter und damit
lager dazu gefuhrt, daR die Grundstoffindudie des privaten Verbrauchs bald den voraus-
strie in der Aufwartsbewegung der Auftrags 9eeilten Gewinnen und der sich stark aus-
eingange an der Spitze steht. Die inlandisch(Weitenden Unternehmernachfrage folgen wer-
Bestellungen waren in diesem Bereich inden. Aufgabe der Lohnpolitik ist es jedenfalls,
1. Vierteljahr 1964 um 24 vH und im April dabei mitzuhelfen, daf3 recht bald wieder ein
um 27 vH groRer als in den gleichen Vor Gleichgewicht zwischen der Unternehmernach-
jahrszeitraumen. An Exportorders konnte diffage — nach Investitionsgltern — und der
Grundstoffindustrie einen Zuwachs um 2(Verbrauchernachfrage hergestellt wird. Den
bzw. 11 vH verbuchen. entscheidenden Beitrag zur Vermeidung einer
Uberhitzung der Export- und Investitions-
konjunktur mufR3 freilich die amtliche Wirt-

Auftragseinginge stiegen um ein Fiinftel Schaftspolitik liefern.

In der gesamten Industrie lagen im ersten . ..
Drittel digses Jahres die Auft?agseingan Extrem hohe Ausfuhriiberschisse
um fast ein Finftel uber dem entsprechendebereiten Sorgen
Vorjahrsergebnis. Dabei sind seit dem Méarz . ) o
die Zuwachsraten der Inlandsauftrage groR( Sie miBte in erster Linie dort ansetzen,
als die der Auslandsbestellungen. Die Aufwo die inflationistischen Gefahren am gréften
tragseingange Uberstiegen die gleichzeitigeSind. Das ist zur Zeit bei den Auflenhandels-
Lieferungen der Industrie um 6 vH, so dariberschissen. In den ersten vier Monaten

sich die Auftragsbestande und die Lieferzeitedieses Jahres wurden Waren im Werte von
entsprechend erhéhten. 21,2 Mrd. DM ausgefihrt — 19,5 vH mehr

: A als im gleichen Vorjahrszeitraum —, und die
Eine ganz auRergewohnlich starke ZunahrrEinfuhr stieg um 9.2 vH auf 18,1 Mrd. DM

ihrer Auftragseingange haben mit 40 vH irran. Es wurden demnach im ersten Drittel

1. Vierteljahr und sogar 53 vH im April die di i
g : : -~ dieses Jahres fiir 3,1 Mrd. DM mehr Waren
Walzwerke zu verzeichnen. Hier scheint S|c|aus efiihrt, als zur gleichen Zeit eingefihrt

in besonders auffaligem Mafe die alte Kon\yurden. In' den Monaten Januar bis April des

junkturerfahrung zu bestatigen: ,Die wirk- vergangenen Jahres betrug der Ausfuhriiber-

same Nachfrage bei den Lieferanten wach:

in der Phase egllner anlaufenden Hochkonjunl?ncg‘éﬁ Inelgtéhz ,\'/\l/'orr?éteDnM\'/oSreétéftg'\ﬁ_r A?Jer kgrr_d

tur Uber den tatséchlich vorhandenen Beda o . ) ;
tung wurde Ubertroffen; damals belief sich

SgérllﬁIL gmsagﬁd é\lrlr?héigleEler?rlttL?qlgagaeP%%gfd-er Ausfuhriiberschul in den Monaten Januar
zenten und Handler hinsichtlich der in derbIS Aprll 1961 an_2'6 Mrd. DM'_ . e
nachsten « Monaten auf sie zukommende Die Ausfuhr wird auch weiterhin kréftig
Nachfrage bestimmt ihre unternehmerischeansteigen — dafir sprechen die hohen Zu-
Dispositionen. Hier herrscht Hochstimmungwachsraten bei den Auftragseingéngen aus
Gelichtete Lager veranlassen groRzigigeldem Ausland. Ohne Erleichterungen wird die
Bestellungen. Niemand méchte den AnschluEinfuhr mit dem Tempo der Ausfuhr nicht
verpassen. So erklaren sich die berall erheSchritt halten konnen, so daB der Ausfuhr-
lichen Auftragssteigerungen, selbst in KonsumUberschufl dann noch gréRer werden und
gliterbereichen, wo zur Zeit kaum eine Ausweisicherlich 9 Mrd. DM uberschreiten wirde —
tung der direkten Konsumentennachfrage g¢im Vergleich zu 6 Mrd. DM im vergangenen
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Jahr und 6,6 Mrd. DM im bisherigen Re-— den bis zum Friihjahr starken Kapitalzu-
kordjahr 1961. Bei Bericksichtigung derfluB aus dem Ausland, der gréBRtenteils in
passiven Dienstleistungsbilanz — im verganForm einer Nachfrage nach Anleihen der
genen Jahr ein Fehlbetrag von 1,4 Mrd. DNoffentlichen Hand erfolgte, bremsen. Wahrend
— ergdbe sich ein Aul3enbeitrag der Bunde:indessen die MaRnahmen der Bundesbank seit
republik (Saldo des Waren- und Dienstlei-dem 1. April bzw. 19. Marz erfolgreich wirk-
stungsverkehrs) in Hohe von 7 bis 8 Mrd. D sam sind, ist die Regierungsvorlage immer
Mark. Das ware etwa doppelt so hoch, als er itnoch nicht verabschiedet worden.
Wirtschaftsbericht der Bundesregierung flr
1964 geschétzt wurde (3,8 Mrd. DM).

Was kann zur Verminderung der Aul3en
handelsliberschiisse getan werden? Die Ra
kalkur einer erneuten DM-Aufwertung lehnt
die Bundesregierung ab. Das ist sicherlic
richtig, denn man sollte den Wechselkurs nt
aulRerstenfalls verandern. Aber die Bundesr
gierung sollte jede mdgliche MalRhahme el
greifen, um die Einfuhr zu erleichtern. Bishe
hat die Bundesregierung dem Bundestag vc
geschlagen, die nach dem EWG-Vertrag zul
1. Januar 1965 und zum 1. Januar 1966 vc
gesehenen Senkungen der EWG-Binnenzdlle L
Jeweils 10 vH bereits zum 1. Juli 1964 wirk-
sam werden zu lassen. Aulerdem sollte
Aullenzolle, die hoher sind als die Satze d«
EWG-AuRenzolltarifs, ab 1. Juli 1964 auf
dieses Niveau herabgesetzt werden. Geg

Von der Bundesregierung wird darauf hin-
gewiesen, dal3 der am 16. Juni 1964 von ihr
verabschiedete Entwurf des Bundeshaushalts-
plans fir 1965 an der voraussichtlichen Zu-
wachsrate des Sozialprodukts orientiert ist.
Die Bundesausgaben sollen nach dem Ent-
wurf nicht stéarker steigen als das reale Sozial-
produkt. Es ist natlrlich begriRenswert, dafd
1965, wenn der Ho6hepunkt des Booms zu
erwarten ist, nicht auch noch vom Bundeshaus-
halt Uberhitzungstendenzen ausgehen sollen.
Aber der EntschluR zur Begrenzung der
Ausgaben konnte der Bundesregierung nicht
schwerfallen, nachdem sie sich bereits seit
langerem auf die Senkung der Einkommen-
steuer — zuféllig im Bundestagswahljahr —
festgelegt hat und der entsprechende Gesetz-
entwurf bereits im Bundestag beraten wird.

! g ) ; h Die Steuersenkung wird namlich auch beim
dieses nun wirklich nicht einschneidende Prcg,nq” 7 einem beachtlichen Einnahmeausfall
gramm haben sich die interessierten Wiri

. ) T fuhren, so dal3 die Zunahme der Bundesausga-
schaftskreise sofort mit offensichtlichem Erfol¢yan "séhon durch den verminderten Mittelzu-
gewandt: Im  AuBenhandelsausschu = diyachs” begrenzt wird. Eine Steuersenkung

Bundestages wurden von der Mehrheit digieses AusmaRes wahrend einer Hochkonjunk-
beabsichtigten Zollsenkungen halbiert. Day, st freilich genau das Gegenteil einer
kommt praktisch dem Scheitern der Zo”vm'konjunkturstabilisi_erenden Politk, so be-

ls%i%gegdlghcrt]’mde?stdﬁeu r%{gg?}“é%”ggﬁr?g%agzs?”gr[]l’Senswert an sich auch eine Entlastung der
daf sie nicht mehr preissenkend wirken Steuerzahler ist. Sie sollte wenigstens mit
a ! ‘enr p N X . _einer Verstarkung der Sparférderung verbun-
Erheblich wirksamer wirde indessen eiiden werden.
zeitweiliger Fortfall der Umsatzausgleich- . ) .
steuer auf Einfuhrlieferungen wirken. Néti- _ Die konjunkturpolitischen MaRnahmen der
genfalls konnten auch die Umsatzsteue Bundesregierung —beschranken sich demnach
Ruckvergutungen fur Exporte voriibergehengegenwartig auf die Zollvorlage und den
wegfallen. Bisher hat die BundesregieruniVorschlag einer Ausdehnun% er Kapitaler-
jedoch darauf verzichtet, sich die fur solchtragsteuer. Das ist ein sehr bescheidenes Pro-
MaRnahmen erforderlichen Erméachtigunge gramm, wenn man es mit der bombastischen
vom Bundestag geben zu lassen. Man geAnkundigung durch den Bundeskanzler ver-
wohl nicht fehl in der Annahme, daR auch hiegleicht. "Prof. Erhard fiihrte wahrend der
die interessierten Wirtschaftskreise ihren EirEtatdebatte am 15. April 1964 u.a. aus:
fluR geltend machen. . ... im ubrigen kann ich lhnen erklaren, daf3
sich die Bundesregierung derzeit sehr aus-
giebig mit einem konjunkturpolitischen Pro-

Konjunkturpolitische Initiative der ?r%apr?cnﬁer?\fvse?ggﬁ;%t'dglr'BUndevs\lggnhe?Znt?ggén
Bundesregierung ist unzureichend sonéiern dals ein Eanzes bekhandeln.d.g. g_ie’
. werden dann nicht sagen kénnen, daB die
_Auler der Zollﬁlenkung gat die BulndesreBundesregie_rung ... nichts zu tun gewillt ist,
gierung vorgeschlagen, die Kapitalertrag m die Stabilitat zu wahren .. .“ Das ist ein

steuer in Hohe von 25 vH auch auf Ertrag\wortl Aber wie das so ist mit den Worten

von festverzinslichen Wertpapieren, die sicljes Bundeskanzlers: Die Taten lassen auf
im Eigentum von Auslandern befinden, auszt gjch warten.

dehnen. Diese MaRRnahme soll zusammen i

der Erh6hung der Mindestreserven fur Ein Auch der Anfang Juni von der Bundesre-
lagen von Ausléandern und dem Verzinsungsgierung vorgelegte Nachtrag zum Wirtschafts-
verbot flr neue Termineinlagen von Auslan-bericht 1964 enthielt nur eine erneute An-
dern — beides von der Bundesbank verfiuickiindigung, daf® die Bundesregierung bereit
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sei, weitere konjunkturpolitische MaRnahmeidas Vertrauen in die Wirtschaftspolitik der

anzuwenden. Dies, obwohl es in dem NaclBundesregierung beeintrachtigt, zeigt ein
trag heiBt, ,daB Konjunkturpolitik naturge- Kommentar im ,Handelsblatt vom 4. Juni

maR vorbeugenden Charakter hat, also :1964, der sich unter der bezeichnenden
einem Zeitpunkt in die Wege geleitet werdeiUberschrift ,Eine BI6Re nach der anderen®
muR, in welchem die Stabilitit noch nich-mit der Konjunkturpolitik befal3t. Bezugneh-

untergraben ist“. Die Kluft zwischen denmend auf die eben zitierten Ausfiihrungen des
groRen Worten und den auRerst bescheider Bundeskanzlers hei3t es in dem Kommentar:
Taten ist uniibersehbar. Sie ist kennzeichnei,Aber es ist offenbar ein grundsétzlicher

fir unsere amtliche Wirtschaftspolitik; wir Fehler, mannhaften Worten der Bundesre-
haben an dieser Stelle seit Jahren daragierung in Sachen Konjunkturpolitik zu

hingewiesen. Wie sehr dieses MiRverhaltnitrauen.” Gunter Pehl
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