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4 ) I r  ü P i:
5 ; 5. 4

Stabilität und Expansion
/Auszüge aus dem Jahresgutachten 1966 des Sachverständigenrates *)

Ebenso wie die bisherigen Jahresgutaditen des Sachverständigenrates beginnt auch das vor­
liegende mit der Darstellung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. Vor dem Hintergrund ver­
gleichbarer Phasen früherer Wachstumszyklen wird die Situation der deutschen Wirtschaft im 
Herbst 1966 untersucht. Hieran anschließend folgt eine Vorausschau auf die Entwicklung im Jahre 
1967. Dabei wird zunächst unterstellt, daß im Bereich der Finanz-, W irtschafts- und Lohnpolitik 
kein W andel der Konzeption und der Methode eintritt. Den dritten Abschnitt bilden die Analyse 
der bereits aufgetretenen und der künftig möglichen Fehlentwicklungen sowie der Entwurf einer 
Strategie kontrollierter Expansion. Einzelproblemen einer kostenniveau-neutralen Lohnpolitik ist 
sodann der Schluß gewidmet. Die folgenden Auszüge aus dem Jahresgutachten 1966 sind aus­
schließlich dem dritten Teil entnommen. Hierin nämlich werden die Grundsatzfragen diskutiert; 
hier geht es um die Formulierung einer neuen wirtschaftspolitischen Konzeption für die Zukunft.

(232) „Stabilisierung ohne Stagnation" war im V orjahr 
die Formel, mit der der Sachverständigenrat im Titel 
der Budiveröffentlidiung seines Zweiten Jahresgut- 
aditens die Hauptprobleme der W irtsdiaftspolitik 
1966 umriß. Tatsädilidi w ar in der Folgezeit der M an­
gel an Stabilität — gemessen an der Verteuerung der 
Lebenshaltung — größer als in irgendeiner Phase seit 
der Korea-Krise. A ndererseits befand sidi nnsere 
W irtschaft 1966 ebenso am Rande einer Stagnation wie 
in den beiden wadistumssdiwächsten Jahren 1958 und 
1963, obwohl die Konjunkturphase, die diesen beiden 
Jahren  entspridit, im gegenwärtigen Wadistums- 
zyklus allem Anschein nadi erst nodi bevorsteht. Der 
Konflikt zwisdien Stabilität und W adistum, der 1966 
ausgeprägter w ar als je zuvor, kann sich 1967 und in 
den Jahren  danadi nodi versdiärfen, wenn in der 
W irtschaftspolitik neue W ege wieder nicht besdiritten 
werden.

Das Konzept der konzertierten A ktion  und die  
W irtschaftspolitik  im Jahre 1966

(241) W eil die W adistum seinbußen zu groß sind, w enn 
man Stabilität allein mit Nadifragedrosselung erlan­
gen will, hat der Sadiverständigenrat im vorigen Jah r 
das Konzept einer konzertierten Aktion zur Diskussion 
gestellt — als gesellschaftspolitische Chance, den 
Preis für die Preisstabilität zu senken. Der tragende 
Gedanke war einfach: Bei wirksam er Absicherung nach 
außen sollte die Inflationsrate im Innern gleidizeitig, 
gleichmäßig und allmählich, in Schritten von einem 
Prozentpunkt je  Jahr, aus allen preisbestimmenden 
Größen der Binnenwirtsdiaft eliminiert werden, also
□  nicht nur aus den Komponenten der Nachfrage 

(Staat, Privatinvestitionen und — via Löhne — 
privater Verbrauch),

□  sondern auch aus den Kosten für Arbeit und Ka­
pital (Lohnerhöhungen und Zinsniveau).

*) A ut das G u tad iten  der fünf Sachverständigen (Prof. Dr. W ilhelm  
Bauer, Dr. Paul Binder, Prof. Dr. H erbert G iersd i, Dr. Harald Kodi, 
Prof. Dr. W olfgang Stützel) w ird  d e r WIRTSCHAFTSDIENST nodi 
zurüdtkom m en.

(242) Ein gleichzeitiges und gleichmäßiges Vorgehen 
in jeder Riditung sollte verhindern, daß sich Dispro­
portionalitäten herausbilden, die dem Ziel eines an­
gemessenen Wachstums abträglich sind. Nur die 
Privatinvestitionen zu drosseln oder auch nur die 
öffentlichen Ausgaben, schien ebenso gefährlidi wie 
eine weitere Kompression der Unternehmergewinne 
oder eine Stabilisierung zum Naciiteil der A rbeit­
nehmer. Das Jahr 1965 bot sich als brauchbare Aus­
gangsbasis und Referenzperiode an. Es lieferte zu­
gleich gute M aßstäbe für wachstumsgereciite Propor­
tionen der Makrogrößen, w aren dodi die Ziele, die 
das Sachverständigenratsgesetz nennt, 1965 annähernd 
verwirklicht, ausgenommen die Stabilität des Preis­
niveaus, auf die die konzertierte A ktion einzig und 
allein gerichtet war.

(246) Vergleicht man die tatsächliche Entwicklung der 
Gesamtwirtschaft mit den quantitativen Vorstellungen, 
die dem Konzept der konzertierten A ktion zugrunde 
gelegen haben, so ergibt sicii folgendes Bild:

Statt den Preisanstieg mit zurückhaltender Lohnpolitik 
und zurückhaltender Preisstellung und m it einer Ak­
tivierung des Preiswettbewerbs von außen zu begren­
zen und statt den Zuwachs des realen Produktions­
potentials von 4 “/o voll auszuschöpfen, w urde ver­
sucht, dem Preisanstieg ausscäiließlich durch Nach­
fragedämpfung entgegenzuwirken. Dabei ging die 
Wachstumsrate der westdeutschen W irtsdiaft auf 3 “/o 
zurück. Der Rückgang der Kapazitätsauslastung, der 
dem Produktionsausfall entspradi, w ar vor allem in 
den Investitionsgüterindustrien und in der Bauwirt­
schaft zu beobaditen.

Zu dieser — konzentrierten sta tt konzertierten — 
Nachfragedämpfung ist es gekommen, weil das Schwer­
gewicht auf der restriktiven Kreditpolitik lag und die 
Staatsausgaben im Bereich der öffentlichen Investitio­
nen enger begrenzt wurden, als es im Rahmen einer 
konzertierten A ktion erforderlich gewesen wäre. V er­
glichen mit der Sechs-Prozent-Leitlinie der konzer­
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tierten Aktion werden 1966 für private und öffentlidie 
Investitionen über zwei M illiarden DM weniger aus­
gegeben.

(247) Andererseits haben die Arbeitgeber — trotz der 
stärkeren Nadifragedämpfung — den gewerksdiaft- 
lidien Lohnforderungen wesentlich größere Zuge­
ständnisse gemadit; auch haben die Unternehmen die 
Preise im ersten H albjahr 1966 stärker heraufgesetzt, 
als der Sadiverständigenrat gemäß dem Prinzip der 
Allm ählidikeit für die Lohn- und Preisentwidclung an­
genommen hatte. Diese Feststellung w äre retrospek­
tives Wunschdenken, hätte es nicht M öglidikeiten ge­
geben, die Leitlinien des Sachverständigenrates in die 
V ertragsw irklidikeit umzusetzen, Möglichkeiten, auf 
die aus dem Kreise des Rates rechtzeitig hingewiesen 
worden ist.

Geeignet hätten sich dazu Tarifverträge mit sehr maß­
vollen Lohnerhöhungen auf der einen Seite und mit 
dem Recht vorzeitiger Kündigung bei einem w esent­
lich über 2 ®/o hinausgehenden Preisanstieg auf der 
anderen. Solche V erträge hätten sowohl den Lohn­
anstieg gebremst als auch das Interesse der Arbeit­
geber und Unternehmer als Gruppe darauf konzen­
triert, durch stabilisierungskonforme Preispolitik das 
Risiko der Vertragsauflösung zu vermeiden. Unter 
dem Damoklesschwert einer potentiellen Kündigungs­
welle hätten vermutlich auch die Regierungsinstanzen 
alles darangesetzt, Preiserhöhungen im Bereich der 
adm inistrierten Preise in engen Grenzen zu halten und 
die Importpolitik, selbst im Agrarbereich, in den 
Dienst des Stabilisierungsvorhabens zu stellen.

Eine sicherlich nicht weniger wirksame A lternative 
hätte darin bestanden, daß die Regierung die konzer­
tierte Aktion durch eine wechselkurspolitische A ktivie­
rung des Preiswettbewerbs von außen preispolitisch 
unterstützt hätte.

(249) Die Stabilisierungserfahrungen des Jahres 1966 
bestätigen eine allgemeine Regel, zugleich einen wich­
tigen Satz der Theorie der Wirtschaftspolitik, der in 
der Praxis leicht übersehen wird: Wenn aus einer 
Kombination von Maßnahmen, die, gleichzeitig ergrif­
fen, zu einem bestimmten Erfolg führen, von denen 
aber jede nur einen Teil der vielfältigen W irkungs­
zusammenhänge berührt, eine oder mehrere unter­
lassen werden, kann das Ergebnis eine Verschlechte­
rung bedeuten.
□  W eil die interne Stabilisierungspolitik nicht eben­

so auf eine Minderung des Kostendrucks (Lohn­
erhöhungen und Zinsniveau) gerichtet w ar wie auf 
einen — nodi dazu einseitigen — Abbau über­
mäßiger Nachfrage, ging sie mit spürbaren Wachs­
tumsverlusten einher.

□  Um den Kostendruck zu mindern, und zwar ohne 
die freie Lohnbildung einzuschränken oder Wachs­
tumseinbußen hinzunehmen, hätte es einer Politik 
zur Verschärfung des Preiswettbewerbs von außen 
bedurft. Ohne sie führte die zielgerechte Lohnleit­
linie am M arkt vorbei. Ohne sie war es unmöglich, 
die Inflationsrate in den Zinssätzen und damit die 
Kapitalkosten zu senken.

□  Ohne eine außenwirtschaftliche Absicherung mußte 
die Stabilisierungspolitik in dem Maße scheitern, 
in dem der Geldwertschwund durch die internatio­
nale Inflationsrate bestimmt war.

Der Entwurf eines Gesetzes zu r Förderung  
der w irtschaftiichen S tab ilitä t

(250) Nicht frei vom Irrtum partiellen Denkens sind 
auch die Erwartungen, die hier und da an das vor­
gesehene Gesetz zur Förderung der wirtsdiaftlichen 
Stabilität geknüpft werden. Die Grundhaltung des 
Sachverständigenrates zu dem Gesetzentwurf selbst 
ist ausgesprochen positiv. Ein solches Gesetz ist unter 
den gegebenen Umständen notwendig, damit es nicht 
an Kompetenzen fehlt, einem inflatorischen Anstieg 
der Staatsausgaben entgegenzuwirken, die öffentli­
chen Hände zu einem konjunkturgerechten Verhalten 
zu bewegen imd die zeitlichen Verzögerungen zu ver­
kürzen, die sonst beim Beschluß von Maßnahmen zur 
Beeinflussung der privaten Investitionsausgaben ent­
stünden. Der Entwurf gibt der Bundesregierung sehr 
viel mehr Befugnisse, aber auch noch mehr V erant­
wortung für die Stabilität des Geldes und des Wachs­
tums. Indes ist das Gesetz ohne außenwirtschaftliche 
Absicherung kein Instrument, mit dem man das Preis­
niveau in der Bundesrepublik stabil halten kann, so­
lange in den wichtigen Partnerländern die Preise stei­
gen. Es ist lediglich ein Instrument zur Bekämpfung 
von Zahlungsbilanzdefiziten oder einer über den in­
ternationalen Trend hinausgehenden Binnenpreisstei­
gerung. Und selbst das kann ohne lohnpolitische Er­
gänzung möglicherweise nur erreicht werden, indem 
wichtige Bereiche der Binnenwirtschaft in die U nter­
beschäftigung gedrängt werden.

(251) Ein stabilitätskonformes V erhalten der öffentli­
chen Hand, wie es das Stabilitätsgesetz anstrebt, erfor­
dert operationale Regeln der Budgetgestaltung, die 
über das altväterliche Prinzip des formalen Haushalts­
ausgleichs weit hinausgehen, aber sicher nur dann Be­
standteile der Verfassungswirklichkeit werden kön­
nen, wenn sie von Politikern und W ählern verstanden 
und bereitwillig akzeptiert werden. Der Sachverstän­
digenrat hat sich als eine dieser Regeln die These zu 
eigen gemacht, daß die öffentlichen Ausgaben — unter 
sonst gleichen Umständen — in dem Maße zunehmen 
sollten, in dem das gesamtwirtschaftliche Produktions­
potential wächst, möglicherweise modifiziert durch 
eine aus der Vergangenheit in die Gegenwart und Zu­
kunft hineinragende Rate unvermeidlichen Geldwert­
schwunds. In ihrer Einfachheit haben diese Grundsätze 
trotz mancher M ißverständnisse in der Öffentlichkeit 
Anklang gefunden. Doch gehören zu den gleichblei­
benden Bedingungen, von denen soeben die Rede war, 
die Konstanz der Steuerdedcungsquote sowie der Ein­
nahmen- und Ausgabenstruktur. Der Sachverständi­
genrat hat daher schon im Zusammenhang mit seiner 
Skizze einer konzertierten Aktion in seinem Zweiten 
Jahresgutachten die Möglichkeit aufgezeigt, daß eine 
überproportionale Zunahme der öffentlichen Ausgaben 
stabilitätskonform sein kann, wenn die Budgets zur
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selben Zeit eine liöhere Steuerdeckungsquote beinhal­
ten. Allgemein ist eine überproportionale Ausweitung 
der öffentlichen Haushalte dann stabilitätskonform, 
wenn durch geeignete Maßnahmen der Steuerpolitik 
und der Sparförderung gesidiert werden kann, daß 
die privaten Ausgaben entsprechend weniger stark 
steigen.

(252) Der Sachverständigenrat hält es nach wie vor 
für bedenklich, wollte man der öffentlichen Hand, wie 
es häufig in den Forderungen nach einer antizykli- 
schen Fiskalpolitik geschieht, die Rolle des konjunk­
turpolitischen Lückenbüßers zuweisen. Eine allgemeine 
und anhaltende Tendenz zur übernadifrage dadurch 
zu kompensieren, daß man die öffentlichen Ausgaben 
drastisch beschränkt, ist nur für sehr kurze Zeit mög­
lich, sollen nachteilige Wirkungen auf das w irtsd iaft­
liche Wachstum vermieden werden; denn gerade 
solche Ausgaben, deren Produktivitätseffekte lang­
fristiger N atur sind (Verkehr, Bildung, Forschung etc.) 
werden erfahrungsgemäß am ehesten beschnitten.

Auch die Forderung nach einer spezifisch antizykli­
schen Politik, das heißt die Forderung, der Staat solle 
die W achstumszyklen der Privatinvestitionen durch 
antizyklische Variation seiner eigenen Investitionen 
ausgleichen, ist gesamtwirtschaftlich nicht unbedenk­
lich aus zwei Gründen. Einmal sind möglicherweise 
die öffentlichen Instanzen in ihren Entscheidungen 
noch weniger flexibel als die Unternehmen und noch 
.weniger in der Lage, Reibungsverluste zu vermeiden; 
zum anderen würden bei einer antizyklischen Investi­
tionspolitik der öffentlichen Hand immer wieder jene 
Teile der Privatwirtschaft zu Lückenbüßern, die — 
wie der Tiefbau — hauptsächlich von Aufträgen der 
öffentlichen Hand abhängen.

Besser als durch antizyklische Variation ihrer Investi­
tionen kann die öffentlidie Hand zur Stabilität auf 
m ittlere Sicht beitragen, indem sie das Volumen ihrer 
Ausgaben den Möglichkeiten und Notwendigkeiten 
des Wirtschaftswachstums stetig anpaßt, zum Beispiel 
mit Hilfe m ehrjähriger Haushaltsplanungen und einer 
zeitlichen Tiefenstaffelung der Investitionsprojekte. 
Dem Grundsatz entsprechend, daß Ursachentherapie 
auf die Dauer besser ist als ein N eutralisieren der 
W irkungen, verw andelt sich die konjunkturpolitische 
Aufgabe im engeren Sinne in das Problem, mit dem 
Wachstum der öffentlichen Hand das Wachstum der 
privaten Investitionsausgaben zu verstetigen.

(253) Das wirksamste M ittel zur Verstetigung der pri­
vaten inländischen Investitionstätigkeit — die heimi- 
sdie Kreditpolitik — stünde für diesen Zweck bei 
Konvertibilität und festen Wechselkursen nur zur 
Verfügung, wenn die Bandbreite der W echselkursfle­
xibilität größer wäre, als es die Sdiöpfer des Bretton- 
Woods-Systems für vertretbar hielten. Je  weniger fle­
xibel die W echselkurse sind, um so flexibler muß die 
Steuerpolitik sein. Der ungedeckte Bedarf an Flexibi­
lität soll nadi dem Stabilitätsgesetz durdi V ariation 
der steuerlichen Abschreibungsmöglichkeiten gedeckt 
werden. Auch der Sachverständigenrat, der dieses In­
strument, allerdings neben anderen, in seinem Zwei­

ten Jahresgutachten zur Diskussion gestellt hat, hält 
es nicht für ideal, weil es sidi nicht fein genug dosie­
ren läßt und den Prozeß der mittelfristigen Planung 
in den Unternehmen stört. Doch mag es unter den un­
vollkommenen Umständen noch das brauchbarste In­
strument sein. Den Nachteilen, die man in Kauf neh­
men muß, stehen die Vorteile einer gleichmäßigeren 
Beschäftigung der Investitionsgüterindustrie gegen­
über, die die erhoffte Verstetigung des gesamtwirt­
schaftlichen Investitionswachstums verspricht.

StabilisierungspoUtik ohne Illusion

(255) Die verbreitete Ansicht, die die Preiswelle 
1965/66 auf rein inländische Gründe zurückführt 
(„hausgemachte" Inflation), weil sie ja  mit Zahlungs­
bilanzdefiziten zusammentraf, verliert ihre Überzeu­
gungskraft, wenn man — sta tt die kurzsichtige Me­
thode der Simultanzurechnung anzuwenden (heutige 
Phänomene haben heutige Ursadien) und außerdem 
nur die Liquiditätsaspekte wichtig zu nehmen — zeit­
lich und sachlich den größeren Zusammenhang in Be­
tracht zieht.

Zeitlich war die Preiswelle von 1965/66 die voraus­
sehbare — und vom Sadiverständigenrat vorausge­
sehene — Folge des exportinduzierten Booms von
1964. Die Ablehnung jeden Versuchs, den Inflations­
import durch Verbilligung der ausländischen Valuten 
zu unterlaufen, war gleichbedeutend damit, daß der 
inflatorische Anpassungsprozeß im Innern hingenom­
men werden mußte. Auf diese W eise hat sich die 
Bundesrepublik dem internationalen Inflationsgleich­
schritt wieder eingeordnet. Nur eine außenwirtschaft­
lich gut abgesicherte konzertierte Aktion hätte diesen 
Anpassungsprozeß noch etwas dämpfen können.

Wie wenig der Sachzusammenhang erfaßt wird, wenn 
die Liquiditätsprobleme allzu sehr das Denken be­
herrschen, zeigt sich daran, daß die Kuponsteuer, die 
auch mit Rücksicht auf die Geldwertstabilisierung in 
der Bundesrepublik eingeführt wurde, in dieser Hin­
sicht versagte. Sie konnte den Preisanstieg nicht ver­
mindern. Daß es letzten Endes nicht die Liquidität ist, 
über die der Geldwertscfawund vom Ausland auf das 
Binnenpreisniveau übertragen wird, sondern der di­
rekte Preiszusammenhang, wird . . .  deutlich, wenn man 
nach den Preisen fragt, die die deutschen Unterneh­
men in den letzten Jahren für Importgüter bezahlen 
mußten oder im Exportgeschäft durchsetzen konnten. 
Sowohl Importpreise als auch Exportpreise stiegen 
unabhängig davon, ob die Zahlungsbilanz Überschüsse 
oder Defizite aufwies. Der Anstieg der Importpreise 
erhöhte das Kostenniveau, und der Anstieg der Ex­
portpreise erlaubte es den Unternehmen, früher kon­
zedierte Lohnerhöhungen auf die Preise zu überwäl­
zen oder in laufenden Lohnverhandlungen durch ver­
hältnismäßig große Konzessionsbereitschaft der Streik­
gefahr zu entgehen. W eniger Geldwertschwund im 
Ausland hätte aber nicht nur die Konzessionsbereit­
schaft der Unternehmen verringert, sondern auch bei 
den Gewerkschaften die Lohnforderungen gedämpft
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und dafür das Moment der Beschäftigungssidierung 
mehr in den Vordergrund gerückt.

(257) W ie audi immer sidi der Prozeß in der interna­
tionalen Inflationsübertragung vollzieht, im G leiditakt 
eines audi zeitlidi ganz engen direkten Preiszusam­
menhangs oder m it Verzögerungen, sei es bei gleidi- 
zeitigem Exportsog von außen, sei es bei gleidizeiti- 
gem Exportdrudc von innen, der Versudi einer Sta­
bilisierung des nationalen Preisniveaus in einer W elt, 
die weniger auf Stabilität bedadit ist, ist „self-defeat- 
ing" und die Hoffnung, daß m ehr als Pyrrhus-Siege 
errungen werden können, ist eine Illusion, es sei denn, 
daß eine wirksame außenw irtsdiaftlidie Absidierung 
von vornherein ins Auge gefaßt wird.

(258) Als M öglidikeit der außenwirtsdiaftlidien Ab­
sidierung eines binnenwirtsdiaftlidien Stabilisierungs­
programms wird versdiiedentlidi die Anwendung von 
§ 23 Außenwirtsdiaftsgesetz in Betradit gezogen. Diese 
Vorsdirift gestattet es, den Kapitalimport in allen 
möglidien Formen zu besdiränken, „um einer Beein- 
träditigung der Kaufkraft der Deutsdien M ark entge­
genzuwirken oder das Gleidigewidit der Zahlungsbi­
lanz sidierzustellen". Dodi ist die Konvertibilität als 
internationales Ordnungsprinzip für ein so intensiv in 
die W eltw irtsdiaft eingegliedertes Land wie d ie  Bun­
desrepublik derart lebenswiditig, daß man sie kaum 
besdiränken kann, ohne der gesam twirtsdiaftlidien 
Entwidilung nadihaltigen Sdiaden zuzufügen. Die 
positive W irkung, die § 23 in A ussidit stellt, könnte 
angesidits des direkten internationalen Preiszusam­
menhangs nur von sehr kurzer Dauer sein, zeigt dodi 
sdion die Erfahrung mit der Kuponsteuer, w ie minimal 
der Erfolg für die innere Geldwertstabilität ist und 
w ieviel V ertrauenssdiw und ausgelöst wird, w enn man 
in den internationalen Geld- und K apitalverkehr 
sdiodiartig  und w ider die empfindlidie Grundordnung 
dieses M arktes eingreift.

Wege zur W ährungsstabilität

(259) Die sdileidiende W eltinflation an ihren W urzeln 
zu bekämpfen, damit unser Preisniveau vor inflatori- 
sdien Einflüssen von außen bew ahrt wird, ist der 
Weg, den die Bundesregierung bezeidinete, als sie 
zum Jahresgutaditen 1964 erklärte, „daß sidi unsere 
w irtsdiaftspolitisdie Bemühung zur Stabilerhaltung 
des Geldwertes außer auf unser tägliches Handeln im 
eigenen V erantwortungsbereidi audi auf das Feld der 
internationalen W irtsdiafts- und W ährungspolitik er- 
stredien muß". Inwieweit Aktionen der Bundesrepu­
blik auf diesem Feld Erfolge erhoffen lassen, kann 
nidit abgesdiätzt werden. Die internationale Preis­
statistik  zeigt keine Verlangsamung des internatio­
nalen Inflationstempos.

(260) Ohne das Prinzip fester W ediselkurse aufzuge­
ben, lassen sidi auf m ittlere und längere Sidit Bin- 
nenpreisniveau-Steigerungen nur in dem Maße ver­
meiden, wie die w iditigsten Partnerländer der Bun­
desrepublik ihrerseits ihr Binnenpreisniveau stabili­
sieren. Nun ist die Bundesregierung gewiß n id it in

der Lage, die W irtsdiaftspolitik der großen Industrie­
länder unm ittelbar zu beeinflussen. W ohl aber könnte 
sie . . .  durdi eigene Entsdieidung und werbende Ak­
tivität dahin wirken, daß sidi innerhalb des M itglie­
derkreises des Bretton-Woods-Systems zumindest die 
w iditigsten Länder Regeln unterwerfen, die strenger 
sind als die geltende Satzung des Internationalen 
Währungsfonds. Es müßten Regeln sein,

□  die es den teilnehmenden Staaten sdiw erer madien, 
Binnenpreissteigerungen zuzulassen,

□  die die Chance vergrößern, daß die Teilnehmer­
länder im Falle eines Konflikts zwisdien VoIIbe­
sdiäftigung, Preisniveaustabilität und freier Lohn­
bildung eher auf freie Lohnbildung oder VoIIbe­
sdiäftigung verzichten als auf die Stabilität des 
Preisniveaus,

□  die die Länder, die auf Vollbeschäftigung nicht ver­
ziditen wollen, veranlassen, sidi im Konfliktfall 
eher für eine „konzertierte Aktion der Sozialpart­
ner" oder ähnlidie Formen der Einkommenspolitik 
zu entsdieiden, als zu Abwertung oder zu Abwer­
tungssurrogaten Zufludit zu nehmen.

(265) So erstrebensw ert es sein mag, das internatio­
nale W äh'rungssystem zu härten . . .  , so sdiwerwie- 
gend ist dodi die Ungewißheit, ob die politisdi-sozio- 
logischen Vorbedingungen hierfür in den w iditigsten 
Ländern der westlichen W elt heute sdion so weit ge­
geben sind, daß in wenigen Jahren mit nennensw er­
ten Erfolgen zu redinen wäre und die Bundesrepublik 
im V ertrauen darauf eine konzertierte Stabilisierungs­
aktion für die Jahre 1967 und 1968 ohne anderweitige 
außenwirtsdiaftlidie Absidierung beginnen könnte.

(267) Soll die volle W echselkursflexibilität, die kei­
neswegs schwankende W ediselkurse bedeuten muß, 
kategorisch ausgesdilossen bleiben und sind unange- 
kündigte Aufwertungen, die bei einer internen Stabi­
litätspolitik sonst von Zeit zu Zeit unvermeidlidi wä­
ren, aus staatspolitischen Gründen abzulehnen, so 
kommen nur nodi die beiden nachstehend skizzierten 
Möglichkeiten in Betracht;
□  ein m ittelfristig garantierter Paritätsanstieg
□  eine Bandbreitenerweiterung mit begrenzter Pari­

tätsanpassung nadi oben.

M ittelfristig garantierter Paritätsanstieg: (268) Um 
eine interne Stabilitätspolitik gegenüber einem inter­
nationalen Preisniveauanstieg von 2 bis 3 “/o abzu- 
sdiirmen und darüber hinaus abzustützen, könnten die 
für die W ährungspolitik zuständigen Instanzen ver- 
bindlidi erklären (Vorankündigung), daß während 
einer bestimmten Periode in der Zukunft (Festlegungs­
periode) die Kurse, bei denen die Bundesbank am 
Kassadevisenm arkt intervenieren muß (Interventions­
punkte), n id it konstant bleiben, sondern ansteigend 
fixiert werden, und zwar von Woche zu Woche ganz 
allmählich, so daß sich im Laufe eines Monats ein 
Paritätsanstieg von zum Beispiel 0,2 Vo ergibt. Statt 
der konstant fixierten Parität von heute hätte  man 
eine ansteigend fixierte Parität, s ta tt eines Normal- 
Swapsatzes von 0 ®/o einen solchen von rund 2,5 Vo
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je  Jahr. Die Festlegungsperiode müßte im Zeitablauf 
nadi vorn geschoben werden, damit sie nicht schrumpft. 
Die Fixierung des Normal-Swapsatzes schließt jede 
Analogie mit flexiblen Wechselkursen aus; infolge­
dessen werden alle Einwände, die man gegen größere 
W ediselkursflexibllität V o r b r i n g e n  mag, in diesem 
Falle gegenstandslos.

Bandbreiteneiweiterung mit begrenzter Paritätsanpas­
sung nach oben: (275) Die andere Möglichkeit für eine 
wediselkuTspolitische Absicherung einer konzertierten 
Stabilisierungsaktion liegt in der Richtung eines V or­
schlages, den siebenundzwanzig Professoren der W lrt- 
schaftswissensdiaft aus adit Ländern, darunter zwei 
jetzige M itglieder des Sadiverständigenrates und ein 
früheres Mitglied, am 21. Februar 1966 in der New 
York Times der Öffentlichkeit unterbreitet haben.

Im Grundsatz handelt es sidi dabei

n  um eine Dehnung der Bandbreite zwischen den 
Punkten, an denen die W ährungsbehörden zur In­
tervention am Devisenkassamarkt verpfliditet sind, 
von zur Zeit ±  1 “/o auf ±  4 bis 5 ”/o sowie

□  um die generelle Erlaubnis zu Paritätsänderungen 
bis zu 2 “/o gegenüber dem jeweiligen V orjahres­
stand.

Um einen internationalen Preistrend von 2 bis 3 Vo 
wechselkurspolitisdi zu unterlaufen, benötigte die 
Bundesrepublik von der erweiterten Bandbreite nur 
die Aufwertungshälfte und von der Erlaubnis zur Pa­
ritätsänderung nur die Aufwertungserlaubnis. Es w äre 
dann in das Ermessen der Bundesbank gestellt,
□  so am Devisenmarkt zu intervenieren, daß die V a­

luten billiger werden, und zwar kontinuierlidi in 
dem Maße, wie es nötig erscheint, um die DM- 
Preise der Einfuhr- und Ausfuhrgüter mit den Er­
fordernissen eines stabilen Preisniveaus in Ein­
klang zu bringen (Variante I) oder

□  bei zielbewußter Stabilitätspolitik im Innern durch 
zinspolitisdie Intervention am Geldmarkt das Ent­
stehen von Zahlungsbilanzübersdiüssen zu verm ei­
den (Variante II).

(276) Entschiede sidi die Bundesbank im Rahmen ihres 
Ermessensspielraums für Variante I bei einem voraus- 
gesdiätzten internationalen Preisanstieg von 2 bis 3 “/o 
und sähe sie sidi in der Lage, ihr künftiges Handeln 
von vornherein audi quantitativ  festzulegen, so könnte 
sie um der besseren Voraussehbarkeit willen ihre 
Interventionspunkte lange im voraus und gegebenen­
falls ohne Vorbehalt ankündigen. In diesem Falle 
w äre der Untersdiied zum System des garantierten 
Paritätsanstiegs geringfügig.

(277) V ariante II, die essentiell zahlungsbilanzorien­
tiert ist, verlagerte die Verantwortung für die Preis­
stabilität auf die Tarifpartner. Alles hinge dann da­
von ab, ob die Grundsätze einer kostenniveau-neu­
tralen Lohnpolitik, wie sie der Sadiverständigenrat 
in Ziffer 248 seines Ersten Jahresgutarfitens dargelegt 
hat und wie sie im vierten Kapitel dieses G utaditens 
weiterentw idselt werden, mit allen Konsequenzen von

den Tarifpartnern in die Praxis umgesetzt werden. 
Das Hauptproblem von Variante II läge darin, wie er­
reidit werden kann, daß die Unternehmen in den ex­
portintensiven Bereidien nicht nur darauf verziditen, 
sich bei ihrer Preisstellung an einem steigenden inter­
nationalen Trend zu orientieren, sondern audi von sidi 
aus unverzüglidi die Preise senken, wenn sie über- 
durdisdinittlidie Produktivitätsfortsdiritte erzielen.

(280) Keines der beiden besdiriebenen Systeme wedi- 
selkurspolitisdier Absidierung stünde dem weiterge- 
stediten Ziel einer Härtung des internationalen Wäh- 
rungssystems im W ege. In jedem  der beiden Fälle 
handelt es sidi nur darum, von der Außenwirtsdiaft 
her die Vorbedingung für das Gelingen einer konzer­
tierten Aktion im Innern zu sdiaffen. Diese Absidie­
rung nadi außen ist nad i A nsidit des Rates die uner­
läßliche Vorbedingung dafür, daß die im Gesetz ge­
nannten Ziele, W adistum  und Geldwertstabilität, in 
absehbarer Zeit gleidizeitig und auf Dauer verw irk­
lidit werden können.

(282) Solange man mit w eiteren ausländischen Preis­
steigerungen redinen muß, kann von zwei Dingen 
allenfalls eines versprochen werden,

entweder: Konstanz des Binnenpreisniveaus, also 
Geldwertstabilität im Sinne des Ziels, das 
im gesetzlidien Auftrag an den Sadiver- 
Ständigenrat ausdrüdclidi genannt ist, 

oder: Konstanz der W ediselkurse.

W er angesichts dieser Zusammenhänge in einer Um­
welt steigender Preise den deutsdien Bürgern beides 
verspridit, Konstanz der W echselkurse und Konstanz 
des Binnenpreissystems, gibt ein V erspredien ab, von 
dem von vornherein k lar ist, daß er es nicht wird 
einlösen können.

K on tro llie rte  Expansion

(283) Betont man das Ziel eines angemessenen W adis­
tums, so ersdieint es dringend an der Zeit, die W ei­
chen der W irtschaftspolitik auf Expansion zu stellen. 
Eine Politik, die die Auftragseingänge aus dem In­
land — vor allem bei der Investitionsgüterindustrie — 
unter das V orjahresniveau sinken läßt, so daß beste­
hende Kapazitäten und der ganze Zuwadis des Produk­
tionspotentials auf die Auslandsmärkte verw iesen w er­
den, ist sidierlidi n id it wadistumsfördernd. Denn so­
lange nodi hohe Investitionen in der Industrie not­
wendig sind, damit unsere W irtschaft die Möglichkei­
ten des tedinisdien Fortsdiritts ausschöpfen kann, und 
solange unsere Infrastruktur nodi erheblidie Mängel 
und Engpässe aufweist, ist anzunehmen, daß eine 
Million DM, die in unserer Industrie oder in unserer 
Infrastruktur investiert wird, mehr Ertrag bringen 
wird, als man für eine Million DM Auslands-Forde­
rungen erhält.

(284) Stabilität ist zwar nach wie vor ein widitiges 
Ziel, aber nadi dem Gesetz, das von angemessenem 
W adistum spricht, ist dieses Ziel nicht eine Stabilität 
um jeden Preis.

W IR T S C H A F T S D IE N S T  1966/XI 591



(285) Eine Stabilitätspolitik, die weder lohn- noch 
wediselkurspolitiscb abgesichert ist, müßte die Binnen­
nachfrage so drosseln, daß — trotz der noch hinzu­
kommenden Auslandsnachfrage — die exportintensi­
ven Bereidie — als Lohnführer — keine stärkeren 
Lohnerhöhungen mehr gewähren, als dem gesamtwirt- 
schaftlidien Produktivitätsfortschritt entspricht. Dodi 
setzte dies wahrscheinlich in den. binnenm arktorien­
tierten Bereichen eine sehr fühlbare Unterbeschäfti­
gung voraus . . .  Und bei alledem ist schon unterstellt, 
daß sidi die Maßnahmen durchsetzen lassen, die er- 
forderlidi sind, um die Binnennachfrage in ausreichen­
dem Maße zu drosseln — Erhöhung von Steuern, die 
die privaten Konsum- und Investitionsausgaben be­
schneiden, Kürzungen bei den öffentlichen Ausgaben, 
besonders bei Infrastruktur- und Sozialausgaben, Kre­
ditplafondierung.

(288) Vereinbar mit den Zielen des Gesetzes — und 
daher keine Fehlentwidilung in seinem Sinne — w äre 
nur eine kontrollierte Expansion, die Wachstum mit 
Stabilität verbindet; dazu bedürfte es einer Mengen­
konjunktur, die das wachsende Produktionspotential 
weitgehend ausschöpft, die den Unternehmen in wadi- 
stum ssdiwadien Branchen die Umstellung auf neue 
Erzeugnisse und billigere Herstellungsverfahren er­
leichtert, die den Arbeitskräften auch dann noch An­

reiz gibt, sidi umsdiulen zu lassen und Arbeitsplatz 
und W ohnort zu wechseln, wenn sie im fortgeschrit­
tenen A lter stehen, und die alle Unternehmen veran­
laßt, ihre Produktionsprogramme auf jene Erzeugnisse 
zu konzentrieren, bei denen ihre Kostenvorteile und 
die Chancen für Produktivitätsfortschritte am größten 
sind. Es ist zu vermuten, daß eine solche Entwicklung 
auf mittlere Sicht den meisten H aushalten und U nter­
nehmen mehr Vorteile brädite als jene andere und 
daß es kaum eine Gruppe gäbe, die mit Nachteilen 
rechnen müßte. Eine solche kontrollierte Expansion 
erforderte m ittelfristige Konzeptionen statt kurzfristi­
ger Improvisationen und sicherlich nicht wenig V er­
ständnis für die gesamtwirtsdiaftlichen Zusammen­
hänge.

(289) Das Gelingen der kontrollierten Expansion steht 
und fällt mit der Möglichkeit, das Preisniveau und die 
Lohnentwicklung wirksam zu beeinflussen. Da direkte 
Kontrollen sdion mit Rücksicht auf den „Rahmen der 
m arktwirtsdiaftlichen O rdnung“ ausscheiden, kommen 
nur indirekt w irkende Maßnahmen in Betradit. Dabei 
kann das Schwergewicht entweder auf den Preisen 
und damit beim Preiswettbewerb oder auf den Löh­
nen und damit bei den Tarifpartnem  liegen. Eine ver­
trauenerweckende Finanzpolitik ist in dem einen wie 
in dem anderen Falle Vorbedingung.
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