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Stabilisierung ohne Stagnation
Auszüge aus dem  Jahresgutachten 1965 des Sachverständigenrates *)

Der Sachverständigenrat soll in seinen Gutachten die jew eilige gesam twirtschaftliche Lage und 
deren abseh bare Entwicklung darstellen. Dabei soll er untersuchen, w ie Im Rahmen der markt­
wirtschaftlichen Ordnung gleichzeitig Stabilität des Preisniveaus, hoher Beschäftigungsstand und 
außenwirtschaftliches Gleichgewicht bei stetigem und angem essenem  Wachstum gew ährleistet 
werden können.

Aus dem G esetz über die Bildung des Sachverständigenrates.

Der W adistumszyklus, der sidi 1963 unter dem Sog 
der Auslandsnadifrage angebahnt hatte, hat allem 

Anschein nach in der ersten Hälfte 1965 seinen Höhe­
punkt überschritten. W ir sind damit in eine Konjunk­
turphase eingetreten, in der die Gesamtnadifrage — 
also die Ausgaben für Investitionen und Verbrauch 
zusammen mit der Ausfuhr — nidit mehr so schnell 
zunimmt wie zuvor. Gleichwohl ist ein Ende des Geld- 
■wertsdiwunds nicht in Sidit; auf den Verbraudier- 
m ärkten hat sich der Preisanstieg in letzter Zeit eher 
nodi beschleunigt.

Die Aufschwungsphase des gegenwärtigen Wachstums­
zyklus hat somit knapp zwei Jahre gedauert; sie war 
kaum kürzer als die Aufschwungsphase im letzten Zy­
klus, wenn man deren Beginn auf das erste Halbjahr 
1959 und ihr Ende auf das erste Halbjahr 1961 datiert.

ZUM  AUSSENW IRTSCHAFTLICHEN GLEICHGEWICHT

Stärker als erw artet hat der internationale Anpas- 
sungsmedianismus dahin gewirkt, daß Überschüsse der 
Leistungsbilanz abgebaut und von Defiziten abge­
löst wurden. Insofern handelte es sidi möglicherweise 
um etwas mehr als nur um eine „Zwischenphase des 
Aufholens bei den Preisen und der Rüdtkehr zum 
außenwirtsdiaftlichen G leidigew idit".

Die Preise für unsere Ausfuhr- und Einfuhrgüter haben 
sidi seit der Jahresm itte 1964 fühlbar erhöht. Immer­
hin: wenn trotz steigender Exportpreise die Exporte 
seit dem Herbst 1964 nodi bem erkenswert zugenom­
men haben und der Anteil der deutsdien Ausfuhr an 
der W eltausfuhr im vierten V ierteljahr 1964 und im 
ersten V ierteljahr 1965 sogar erneut gestiegen ist, so 
zeigt dies, daß sich die W ettbewerbsposition unserer 
W irtsdiaft auf den Auslandsm ärkten zumindest bis 
dahin nicht verschleditert hat.

*) A uf d a s  G u ta d ite n  d e r  fü n f S a d iv e rs tä n d ig e n  (Prof. D r. W ilh e lm  
B a u e r ,  D r. P au l B i n d e r ,  P ro f. D r. H e rb e r t  G i e r s c h ,  
D r. H a ra ld  K o c h  u n d  P rof. D r. F r itz  W . M e y e r ) ,  au s  dem  w ir  
d ie  w id it ig s te n  A u sz ü g e  v e rö f fe n t lid ie n , w e rd e n  w ir  ln  d e r  n äd i-  
s te n  A u sg a b e  des  W IR T SC H A FT SD IEN ST zurüdckom m en.

ZUM W IRTSCHAFTSW ACHSTUM

Das Produktionspotential w ä d is t. .  heute fast nur noch 
in dem Maße, wie die A rbeitsproduktivität gesteigert 
werden kann. W andlungen der Produktions- und Be- 
schäftigtenstruktur, aber auch der Regionalstruktur, 
können den gesamtwirtschaftlidien Produktivitätsfort- 
sd iritt stark beeinflussen. Je  mehr sich der Spielraum 
für ein W adistum  in die Breite — auf der Basis zu- 
sätzlidier Arbeitskräfte und im portierten technischen 
W issens — verengt, um so mehr kommt es — außer 
auf eigene Beiträge zur Vermehrung des technisdien 
W issens — auch darauf an, die Chancen zu nutzen, 
die im stärkeren W adistum  der produktiveren Be­
reiche und im „Gesundsdirumpfen“ und „Gesund­
wachsen" produktivitätssdiw adier Bereidie liegen.

ZUM  GELDWERTSCHWUND

W ie beklagensw ert die Entwicklung des Geldwerts ist, 
ist bekannt. Der Preisindex für die Lebenshaltung ist 
in den letzten zehn Jahren  ununterbrochen gestiegen. 
Dem Boom von 1955 folgten in den Jahren 1956 und 
1957 Erhöhungen des Preisindex der Lebenshaltung 
von 2,6 bzw. 2,3 ®/o, dem Boom von 1959/60 in den 
Jahren 1962 und 1963 bereits Sprünge von jeweils
3,0 Vo. W ährend die H odikonjunkturjahre 1955 und 
1960 noch minimale Steigerungsraten von 1,7 "/o und 
1,4 “,/o brachten, ist der Preisindex der Lebenshaltung 
im vergleichbaren Konjunkturjahr 1964 um 2,3 Vo ge­
stiegen. In den letzten drei M onaten vor Absdiluß 
dieses Gutachtens lagen die V erbraudierpreise um 
durchsdinittlich 3,9 “/o über dem Niveau des Vorjahres.

ZUR KONJUNKTURPOLITIK DER BUNDESREGIERUNG

Zu einer aktiven — und zwar vorbeugenden ■— Kon­
junkturpolitik hat sich die Bundesregierung gegenüber 
dem Bundestag in zwei Dokumenten bekannt. Im Juni 
1964 hat sie in ihrem Nachtrag zum W irtschaftsbericht 
{Bundestagsdrucksache zu IV/1752) konkrete Vorstel­
lungen über den Ausbau des konjunkturpolitischen 
Instrumentariums entwidcelt und dabei hervorgeho­
ben, wie wichtig es sei, die Geld- und Kreditpolitik der
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Bundesbank durch eine aktive antizyklisdie Finanz­
politik zu ergänzen und zu unterstützen. Sodann hat 
sie im Januar 1965 in ihrer Stellungnahme zum ersten 
Jahresgutachten des Sachverständigenrates (Bundes­
tagsdrucksache IV/2890) noch einmal diese Grundsätze 
bekräftigt. Tatsächlich hat sich die Konjunkturpolitik 
der Bundesregierung auf gesetzgeberischem Gebiet im 
wesentlichen auf zwei Maßnahmen beschränkt:

□  die Bundesregierung h a t im Frühjahr 1964 — im 
Einvernehmen mit der Bundesbank — die Initiative 
für das sogenannte Kuponsteuergesetz ergriffen, 
mit dem Ziel, eine restriktive Politik der Bundes­
bank gegen den Geldzufluß von außen abzu­
schirmen j

□  die Bundesregierung hat die an sich — am 1. J a ­
nuar 1965 — ohnehin fällige Senkung der Binnen­
zölle in der EWG auf den 1. Juli 1964 vorverlegt.

Es scheint inzwischen im Hinblick auf die Geldwert­
entwicklung ein Stadium erreicht zu sein, in  dem die 
m eisten Menschen, Gruppen und Instanzen in Gesell­
schaft und Staat einen jährlichen Geldwertschwund 
von 2 oder 3 Vo für normal halten, antizipieren oder 
— notfalls — zu tolerieren bereit sind. Bezeidinend 
hierfür ist,

□  daß mehr und mehr nur die „relative" Stabilität des 
Preisniveaus als realistisches Ziel angesehen wird;

□  daß die Bundesregierung zwar die MöglicJikeit, die 
Geldwertstabilität un ter anderem  durch Wechsel­
kursanpassungen zu erreichen, strik t ablehnte, aber 
von den angedeuteten alternativen Maßnahmen 
(„ — und ließen sich auch noch w eitere finden — ", 
Stellungnahme 64, Ziffer 6) keine ergriff oder auch 
nur in  die W ege leitete, ausgenomm en die schon 
zuvor angekündigte Kuponsteuer, die zusammen 
mit der Restriktionspolitik der Bundesbank das 
deutsche Zinsniveau auf eine dem Geldentwertungs­
risiko angemessene Höhe brachte.

ZUR KONJUNKTURPOLITIK DER BUNDESBANK

Die Bundesbank begann 1964 w ieder mit dem Versuch 
einer restrik tiven Politik, nachdem sie vor dem Hinter­
grund der internationalen Geldmarktentwicklung und 
der angekündigten Kuponsteuer einen vorsichtigen Op­
timismus hinsichtlich der W irkungen ihres geld- und 
kreditpolitischen Instrumentariums zurückgewonnen 
hatte. Mit verschiedenen Maßnahmen beengte sie den 
Liquiditätsspielraum der Kreditinstitute. Vor allem ver­
teuerte sie zweimal deren Refinanzierung— jedodi auch 
hier, wie bei allen Maßnahmen — offenbar immer mit 
Bedacht auf die Gefahr, daß eine schärfere Restriktion 
alsbald wieder einen Zufluß von Geldern aus dem Aus­
land auslösen könnte. Tatsächlich konnte dies vorerst 
vermieden werden, obgleich die Geldmarktzinsen in 
der Bundesrepublik stärker stiegen als im Ausland 
und im H erbst 1965 über dem Niveau der meisten 
internationalen Bankplätze lagen.

In der Finanzpolitik haben Bundesregierung und Bun­
destag sich nicht nur jeder restriktiv  wirkenden Maß­

nahm e enthalten, sondern im Gegenteil dazu beige­
tragen, daß die Entwicklung der Ausgaben und Ein­
nahm en der öffentlichen H aushalte schon 1964 und 
noch m ehr 1965 die konjunkturellen Auftriebskräfte 
verstärk t hat.

ZUR AUSGABENGEBARUNG DER ÖFFENTLICHEN HAND

Obwohl die Bundesregierung der Empfehlung des 
M inisterrates der Europäischen W irtschaftsgemein­
schaft vom April 1964 zugestimmt hatte, den Ausga­
benzuwachs 1965 auf die Rate von 5 Vo zu beschränken, 
und auch die Länder sich ein solches V erhalten zu 
eigen machen wollten, w erden nach der bisherigen 
Entwicklung zu schließen, die Ausgaben der Gebiets­
körperschaften um etwa 10 Vo gegenüber 1964 steigen.

Es muß ohne große Einschränkung festgehalten w er­
den, daß das Ausmaß solcher A usgabensteigerung im 
Vergleich zum Wachstum des realen Bruttosozialpro­
dukts (5Vo) Ausdruck dafür ist, w ie stark  der Staat 
1965 zum Fortgang der schleichenden Inflation in der 
Bundesrepublik beigetragen hat.

Einen ersten Schritt zu einer geldwertneutralen Finanz­
politik und damit eine echte Vorleistung des Staates 
für eine Verlangsamung des Geldwertschwundes 
würde es . .  bedeuten, wenn Bund, Länder und Gemein­
den ihre Ausgaben weniger erhöhten, als durch die 
Einnahmenschätzung möglich erscheint, die eine Geld­
entwertung von 3 Vo schon vorweg für sicher hält. Der 
Bundeshaushalt müßte dann die Summe von rund 
68 Mrd. DM, der Gesamthaushalt der Länder die 
Summe von rund 47 Mrd. DM merklich unterschreiten. 
Geschieht dies nicäit, so m üßten durch zusätzliche Ein­
nahm en die expansiven W irkungen wenigstens zum 
Teil ausgeglichen werden.

Möglicherweise hätte  der IV. Deutsche Bundestag so 
hohe zusätzliche Ausgaben nicht beschlossen, wenn 
ihm ein m ehrjähriger und detaillierter Finanzplan Vor­
gelegen hätte. Daneben haben aber wohl auch konsti­
tutionelle Schwächen im Verfahren unserer Gesetz­
gebung zu der unbedachten A usgabenpolitik beige­
tragen.

ZUR LO H N PO LITIK

Nach wie vor ist bei den Löhnen der Sog vom A rbeits­
kräftebedarf her größer als der Druck, der von der 
Tarifpolitik der Gewerkschaften ausgeht. Die Gewerk­
schaften haben auch in der jüngsten Vergangenheit 
keine aggressive Lohnpolitik betrieben; allerdings ist 
die Knappheit am Arbeitsm arkt ihren Bestrebungen 
zugute gekommen. Schon seit Jah ren  h a t es in der 
Bundesrepublik wenig Arbeitskämpfe gegeben; 1964 
erreichte der durch A rbeitsstreitigkeiten verursachte 
Produktionsausfall den tiefsten Stand seit der W äh­
rungsreform.

Der Ende Februar 1965 im Tarifkonflikt in  der nord- 
rhein-westfälischen Eisen- und Stahlindustrie von dem 
Vorsitzenden der Sdilichtungsstelle unterbreitete Vor­
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schlag, den Ecklohn um den im laufenden Jah r zu er­
w artenden gesamtwirtscfaaftliciien Produktivitätszu­
wachs und einen Zuschlag als A usgleidi für die w ahr­
scheinliche Geldentwertungsrate zu erhöhen, ha t in 
der lohnpolltischen Diskussion dieses Jahres starke 
Beachtung gefunden. Da die tatsächlich vereinbarte 
Lohnerhöhung — sie betrug 7,5 “/o — allem Anschein 
nadi diesem Vorschlag entsprach, ist in der Öffentlich­
keit der Eindruck erweckt worden, die Schlichtungs- 
stella^habe einen W eg der Lohnfindung beschritten, 
der im W iderspruch zu den vom Sachverständigenrat 
aufgestellten Regeln für eine kostenniveau-neutrale 
Lohnpolitik stehe. Der Sachverständigenrat w eist dem­
gegenüber darauf hin, daß eine unmodifizierte Anwen­
dung der in Ziffer 248 seines Jahresgutachtens 1964 
aufgestellten Regeln (Anhang VI) nur dann erw artet 
werden kann, w enn die dort genannten Voraussetzun­
gen erfüllt sind. Zu diesen gehört vor allem das 
m onetäre Gleichgewicht. Solange es nicht annähernd 
gegeben ist oder in  Aussicht steht, w äre es verfehlt, 
die Verantwortung für die Geldwertstabilität den So­
zialpartnern aufzubürden.

ZUR VORAUSSEHBAREN ENTW ICKLUNG

Auch 1966 w ird voraussichtlich die Geldwertstabilität 
mehr gefährdet sein als die anderen im Gesetz ge­
nannten Ziele:

Ein Defizit der Z a h l u n g s b i l a n z  wie 1965 
brauchte bei unserer recht hohen internationalen Li­
quidität allerdings noch nicht als Störung des außen­
wirtschaftlichen Gleichgewichts aufgefaßt zu werden, 
zumal wenn es damit zusammenhängt, daß andere 
Länder ernsthaft bestrebt sind, ihre Defizite abzubauen 
und ihre unbefriedigende Liquiditätsposition zu ver­
bessern.

Ein anhaltender Rückgang der B e s c h ä f t i g u n g  ist 
höchstens für einzelne Bereiche — etwa für den Berg­
bau und für die Landwirtschaft — anzunehmen: er 
kann sich auf die Produktivität in diesen Bereichen 
und auf das Arbeitskräfteangebot für die Wachstums­
industrien überwiegend nur günstig auswirken.

Das W a c h s t u m  wird sich vermutlich etwas ab- 
schwächen; dies gilt vor allem,, wenn die Nachfrage 
aus dem EWG-Raum weiterhin nur verlangsam t stei­
gen und der Prozeß der wirtschaftlichen Integration in 
Europa und im atlantischen Raum vorübergehend 
etwas stocken sollte. Es ist mit einer Investitionstätig­
keit zu rechnen, die real gesehen nicht übersteigert ist 
und dem Ziel des stetigen und angemessenen Wachs­
tums durchaus entspricht.

Doch wird auch ein langsam eres Wachstum 1966 ver­
mutlich den G e l d w e r t s c h w u n d  des bisherigen 
Wachstumszyklus nicht zum Stillstand bringen; allen­
falls wird sich der Preisanstieg auf etwa 2,5 ”/o bis 3 "/o 
verringern. Dies gilt, wenn keine Initiative ergriffen 
wird, um den Konflikt zwischen W achstum und Geld­
wertstabilität von allen Seiten her gleichmäßig und 
gleichzeitig zu überwinden.

Die öffentlichen H aushalte machen den Fortgang des 
Preissteigerungsprozesses auch w eiterhin zur Grund­
lage ihrer Steuervoraussdiätzungen und ihrer Ausga­
benpläne j dadurch verlieren die Bekenntnisse, die ver­
antwortliche Staatsm änner immer wieder für die Geld­
w ertstabilität abgeben, in der Öffentlichkeit immer 
mehr an Glaubwürdigkeit.

STABILISIERU NG  OHNE STA G NA TIO N

Die inflatorische Entwicklung erscheint als das Er­
gebnis
□  ungeduldigen Drängens vieler Gruppen und Kör­

perschaften in Gesellschaft und Staat (in anderen 
Ländern nur zeitweilig weniger und oftmals mehr 
als bei uns),

□  mangelnden W iderstands der verantwortlichen In­
stanzen, vor allem in W ahljahren, und

□  ungenügender automatischer Sicherungen im Ord­
nungssystem von Gesellschaft und Staat.

Der Sachverständigenrat ist nach wie vor der optimi­
stischen Auffassung, daß Geldwertstabilität auch ohne 
deflatorische Begleiterscheinungen erreichbar ist, wenn 
sie wirklich gewollt wird und wenn die gesellschaft­
lichen Kräfte systematisch auf dieses Ziel hin gelenkt 
werden. Dazu reidien freilich Appelle an einzelne nicht 
aus; vielm ehr bedarf es einer Abstimmung der Ver­
haltensweisen im Rahmen einer umfassenden w irt­
schaftspolitischen Konzeption.

Für die Aufgabe, den jährlichen Geldwertschwund von 
3Vo auf 1 ®/o zurückzuführen, sollten eigentlich zwei 
Jahresetappen genügen. Im Durchschnitt des ersten 
Jahres dürften die relevanten Preisindices nur noch 
um höchstens 2Vo über dem V orjahresstand liegen. 
Erreichbar wäre dies,

□  w enn Bund, Länder und Gemeinden ihre Ausgaben­
ansätze so weit kürzten, daß die Zuwachsrate ge­
genüber dem V orjahr die Rate der voraussichtli­
chen Steigerung des realen Sozialprodukts um 
hödistens zwei Prozentpunkte übersteigt,

□  wenn die Bundesbank im Zusammenwirken mit den 
Geschäftsbanken sicherstellen könnte, daß das Kre­
ditvolumen zur Finanzierung der Privatinvestitio­
nen um nicht mehr ausgedehnt wird als um die 
Rate der voraussichtlichen Steigerung des realen 
Sozialprodukts zuzüglidi einer Marge von zwei 
Prozentpunkten,

□  wenn die Sozialpartner gew ährleisten könnten, daß 
die Zunahme der tariflichen Stundenverdienste im 
gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt das Ausmaß 
der gesamtwirtschaftlichen Produktivitätssteigerung 
nur um zwei Prozentpunkte übersteigt, und

□  wenn diese Stabilisierungspolitik außenwirtschaft­
lich abgesichert werden kann.

Jede dieser v ier Bedingungen ist, wie wir im einzel­
nen gezeigt haben, in engen Grenzen notwendig für 
das Gelingen des Vorhabens; am wichtigsten aber ist 
unter den Umständen vom Herbst 1965 ein beispiel­
haftes V erhalten der öffentlichen Hand.
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